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思源电气（002028.SZ）2025 年半年度业绩快报点评     

25H1 业绩亮眼，股权回购彰显发展信心 
 

 2025 年 07 月 13 日 

 

➢ 事件：2025 年 7 月 11 日，公司发布 2025 年半年度业绩快报。公司 25H1

实现营收 84.97 亿元，同比增长 37.80%；归母净利润 12.93 亿元，同比增长

45.71%；扣非归母 12.38 亿元，同比增长 47.25%。单 25Q2 实现营收 52.70 亿

0 元，同比增长 50.21%；归母净利润 8.47 亿元，同比增长 61.53%；扣非归母

8.01 亿元，同比增长 60.31%。 

➢ 25H1 业绩增幅亮眼，25 年增长指引较为积极。公司积极依托新型电力系

统的发展机遇，订单景气度持续高企。截至 25Q1 末，公司存货 41 亿元，同比

增长 17.94%，维持稳健增长。2025 年公司计划实现新增合同订单 268 亿元（不

含税），同比增长 25%；实现营收 185 亿元，同比增长 20%，2025 年指引仍

较为积极。 

➢ 国内、海外双线布局，公司持续受益于全球电网基建大周期。国内方面，2025

年 1-5 月，全国累计发电装机容量 36.1 亿千瓦，同比增长 18.8%；电网工程完

成投资 2040 亿元，同比增长 19.8%，电源&电网相关建设需求均呈现较高景气

度。公司坚持深耕和拓展国内市场，巩固并提升主流产品在电网客户的市场份额，

同时积极发展发电等行业市场。海外方面，公司长期坚持海外战略，持续进行产

品和市场投入，多款产品在英国、意大利、沙特、科威特等多个国家市场实现了

突破。沙特 2030 愿景提出的国内能源消耗到 2030 年将翻三番&生产 9.5 兆瓦

新兴能源，包括沙特等国在内的海外市场相关需求仍持续增长。公司多种产品已

获得多个重点国家相关认证，有望受益于下游需求增长。 

➢ 公告股票回购，彰显公司发展信心。2025 年 7 月 2 日，公司公告以公司自

有资金进行股权回购，回购金额为不低于人民币 3 亿元（含）且不高于人民币 

5 亿元（含），回购价格不超过人民币 109.45 元/股，回购股本约占公司总股本

的 0.35%-0.58%。本次回购进一步彰显公司长期发展信心。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 185.79、223.17、268.14

亿元，对应增速分别为 20.2%、20.1%、20.1%；归母净利润分别为 25.06、31.19、

40.33 亿元，对应增速分别为 22.3%、24.5%、29.3%，以 7 月 11 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 22X、17X、14X，公司受益于全球电网建设需

求，新产品、新市场持续放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，新产品开拓不及预期风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,458 18,579 22,317 26,814 

增长率（%） 24.1 20.2 20.1 20.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,049 2,506 3,119 4,033 

增长率（%） 31.4 22.3 24.5 29.3 

每股收益（元） 2.63 3.22 4.01 5.18 

PE 27 22 17 14 

PB 4.4 3.8 3.2 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,458 18,579 22,317 26,814  成长能力（%）     

营业成本 10,628 12,632 15,061 17,962  营业收入增长率 24.06 20.19 20.12 20.15 

营业税金及附加 99 111 134 161  EBIT 增长率 32.87 20.39 25.26 27.97 

销售费用 768 1,022 1,183 1,421  净利润增长率 31.42 22.30 24.45 29.31 

管理费用 449 557 670 778  盈利能力（%）     

研发费用 1,110 1,393 1,674 1,984  毛利率 31.25 32.01 32.51 33.01 

EBIT 2,475 2,980 3,732 4,776  净利润率 13.26 13.49 13.97 15.04 

财务费用 -7 -10 -13 -88  总资产收益率 ROA 8.73 8.98 9.34 10.06 

资产减值损失 -152 8 10 0  净资产收益率 ROE 16.55 17.27 18.21 19.64 

投资收益 47 37 22 27  偿债能力     

营业利润 2,432 3,037 3,781 4,891  流动比率 1.78 1.81 1.84 1.89 

营业外收支 -2 2 2 0  速动比率 1.28 1.30 1.33 1.38 

利润总额 2,431 3,039 3,783 4,891  现金比率 0.38 0.46 0.51 0.58 

所得税 346 456 567 734  资产负债率（%） 46.09 46.77 47.39 47.37 

净利润 2,085 2,584 3,215 4,158  经营效率     

归属于母公司净利润 2,049 2,506 3,119 4,033  应收账款周转天数 117.57 122.61 124.93 127.68 

EBITDA 2,730 3,239 4,000 5,053  存货周转天数 107.34 109.67 113.05 115.01 

      总资产周转率 0.73 0.72 0.73 0.73 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,028 5,932 8,000 10,945  每股收益 2.63 3.22 4.01 5.18 

应收账款及票据 6,604 7,827 9,708 11,917  每股净资产 15.90 18.64 22.00 26.38 

预付款项 534 632 753 898  每股经营现金流 3.16 3.31 3.61 4.91 

存货 3,477 4,219 5,240 6,237  每股股利 0.50 0.64 0.80 1.04 

其他流动资产 4,268 4,636 5,035 5,444  估值分析     

流动资产合计 18,911 23,244 28,735 35,442  PE 27 22 17 14 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 4.4 3.8 3.2 2.7 

固定资产 2,368 2,403 2,439 2,439  EV/EBITDA 18.97 15.99 12.94 10.25 

无形资产 572 572 572 572  股息收益率（%） 0.71 0.92 1.14 1.48 

非流动资产合计 4,563 4,675 4,670 4,663       

资产合计 23,474 27,920 33,405 40,106       

短期借款 149 149 149 149  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,485 7,895 9,623 11,725  净利润 2,085 2,584 3,215 4,158 

其他流动负债 3,985 4,819 5,863 6,927  折旧和摊销 255 259 268 277 

流动负债合计 10,618 12,862 15,634 18,800  营运资金变动 13 -244 -728 -595 

长期借款 28 28 28 28  经营活动现金流 2,462 2,577 2,813 3,821 

其他长期负债 172 168 168 168  资本开支 -919 -237 -242 -254 

非流动负债合计 200 196 196 196  投资 191 0 0 0 

负债合计 10,818 13,058 15,830 18,996  投资活动现金流 -1,705 -265 -220 -227 

股本 778 778 778 778  股权募资 141 0 0 0 

少数股东权益 276 353 450 574  债务募资 58 -3 0 0 

股东权益合计 12,655 14,861 17,575 21,109  筹资活动现金流 -199 -408 -525 -648 

负债和股东权益合计 23,474 27,920 33,405 40,106  现金净流量 550 1,904 2,068 2,946 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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