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市场数据  
收盘价(元) 72.75 

一年最低/最高价 59.66/81.81 

市净率(倍) 4.39 

流通A股市值(百万元) 44,119.98 

总市值(百万元) 56,610.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.56 

资产负债率(%,LF) 44.39 

总股本(百万股) 778.16 

流通 A 股(百万股) 606.46  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：2024 年年报点

评：超额完成全年目标，经营α+行业

β共振助力成长》 

2025-04-20 

《思源电气(002028)：2024 年业绩快

报点评：业绩符合市场预期，盈利能

力继续提升》 

2025-01-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,460 15,458 18,582 22,441 27,127 

同比（%） 18.25 24.06 20.21 20.77 20.89 

归母净利润（百万元） 1,559 2,049 2,731 3,542 4,561 

同比（%） 27.75 31.42 33.26 29.72 28.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.63 3.51 4.55 5.86 

P/E（现价&最新摊薄） 36.31 27.63 20.73 15.98 12.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：发布 25 年一季报，公司 25 年 Q1 实现营收 32.3 亿元，同比
+21.4％，归母净利润 4.5 亿元，同比+22.9%，扣非归母净利润 4.4 亿元，
同比+28%；毛利率 30.3%，同比-0.4pct，归母净利率 13.8%，同比+0.2pct。
Q1 业绩符合市场预期。 

◼ 网内超高压市场实现突破、网外静待新品扩大市场天花板。1）网内市
场，电网投资高速增长，Q1 电网基础建设完成额 956 亿元，同比+25%，
我们预计公司网内收入实现 20-30%的增长；订单方面，公司成功中标 9

间隔国网输变电物资招标 750kV 组合电器，实现 750kV 产品市场 0-1 突
破，看好高端产品份额持续提升，进一步提高网内业务毛利率水平。2）
网外市场，24 年公司 SSC 等构网型产品开始交付并投入使用，随着新
能源装机占比的提高，构网型储能、SSC 等产品有望成为新能源并网运
行的刚需，公司卡位领先，配合变压器、高压开关以及继电保护等传统
产品，进一步扩大公司网外市场天花板。 

◼ 海外电网建设需求高涨、关税对公司业务无影响。海外电网建设需求保
持高景气，Q1 我国变压器/高压开关出口金额同比+40%/30%，公司 24

年海外收入占比提升至 20%，订单占比我们预计提升至 30%以上。美国
关税对我国出口产品层层加码，但由于美国内部制造业回流需求+AI 发
展拉动新增负荷+老旧电力设备亟待更新，我们认为高压电力设备在国
际市场供应仍偏紧，西门子、日立能源等头部企业扩产周期长，展望全
年，我们认为公司海外收入有望维持高速增长。 

◼ 控费降本持续进行、存货+合同负债显著增长。公司 25 年 Q1 期间费用
4.8 亿元，同比+10%，费用率 14.8%，同比-1.5pct，控费效果较好；经
营性现金流-5.6 亿元，较上年同期增加 11.71 亿元，主要系报告期内购

买商品、接受劳务支付的现金较上年同期增加 9.02 亿元，支付给职工
及为职工支付的现金较上年同期增加 1.66 亿元；25 年 Q1 末存货 41 亿
元，同比+18%，合同负债 28.4 亿元，同比+20%，均有显著增长，增长
基础扎实。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 25-27 年归母净利润分别为
27.3/35.4/45.6 亿元，同比+33%/30%/29%，对应 PE 分别为 21x/16x/12x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，海外市场拓展不及预期，竞争加剧等。  
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思源电气三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 18,911 21,788 26,920 33,257  营业总收入 15,458 18,582 22,441 27,127 

货币资金及交易性金融资产 6,679 8,573 12,211 17,213  营业成本(含金融类) 10,628 12,701 15,177 18,086 

经营性应收款项 7,138 7,534 8,373 9,022  税金及附加 99 124 145 176 

存货 3,477 3,728 4,016 4,315  销售费用 768 920 1,100 1,329 

合同资产 1,121 1,411 1,685 2,022     管理费用 449 539 640 773 

其他流动资产 495 542 634 686  研发费用 1,110 1,329 1,593 1,926 

非流动资产 4,563 5,256 5,908 6,619  财务费用 (7) (4) (22) (52) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 218 297 359 434 

固定资产及使用权资产 2,399 3,088 3,652 4,141  投资净收益 47 33 48 63 

在建工程 312 186 106 70  公允价值变动 29 8 (12) (19) 

无形资产 572 564 555 564  减值损失 (274) (200) (180) (200) 

商誉 541 541 541 541  资产处置收益 1 1 1 2 

长期待摊费用 51 91 171 331  营业利润 2,432 3,112 4,025 5,168 

其他非流动资产 684 784 879 969  营业外净收支  (2) 3 3 8 

资产总计 23,474 27,044 32,828 39,877  利润总额 2,431 3,115 4,028 5,176 

流动负债 10,618 11,533 13,870 16,478  减:所得税 346 311 403 518 

短期借款及一年内到期的非流动负债 163 56 55 50  净利润 2,085 2,803 3,625 4,659 

经营性应付款项 6,485 7,375 8,923 10,657  减:少数股东损益 36 73 83 98 

合同负债 2,370 2,235 2,656 3,129  归属母公司净利润 2,049 2,731 3,542 4,561 

其他流动负债 1,600 1,867 2,235 2,642       

非流动负债 200 204 207 208  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.63 3.51 4.55 5.86 

长期借款 28 28 28 28       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,475 2,969 3,787 4,837 

租赁负债 16 21 23 25  EBITDA 2,730 3,250 4,095 5,165 

其他非流动负债 156 156 156 156       

负债合计 10,818 11,737 14,076 16,687  毛利率(%) 31.25 31.65 32.37 33.33 

归属母公司股东权益 12,380 14,957 18,320 22,660  归母净利率(%) 13.26 14.69 15.78 16.81 

少数股东权益 276 349 432 530       

所有者权益合计 12,655 15,306 18,752 23,190  收入增长率(%) 24.06 20.21 20.77 20.89 

负债和股东权益 23,474 27,044 32,828 39,877  归母净利润增长率(%) 31.42 33.26 29.72 28.76 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,462 3,083 4,739 6,215  每股净资产(元) 15.92 19.23 23.56 29.14 

投资活动现金流 (1,705) (973) (927) (988)  最新发行在外股份（百万股） 778 778 778 778 

筹资活动现金流 (199) (260) (182) (226)  ROIC(%) 17.93 18.90 19.89 20.65 

现金净增加额 550 1,851 3,630 5,001  ROE-摊薄(%) 16.55 18.26 19.33 20.13 

折旧和摊销 255 281 308 329  资产负债率(%) 46.09 43.40 42.88 41.85 

资本开支 (919) (830) (780) (780)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.63 20.73 15.98 12.41 

营运资本变动 13 (162) 663 1,078  P/B（现价） 4.57 3.78 3.09 2.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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