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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 69.99 元

总市值/流通市值 54481/42469 百万元

52周最高价/最低价 81.81/59.66 元

近 3 个月日均成交额 331.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《思源电气（002028.SZ）-国内外业务景气共振，25 年经营目标

彰显长期信心》 ——2025-04-21

《思源电气（002028.SZ）-上半年海外收入快速增长，各产品毛

利率均有提升》 ——2024-08-19

《思源电气（002028.SZ）-新增订单超额完成，海外市场表现亮

眼》 ——2024-04-24

《思源电气（002028.SZ）-电力设备业务国内外景气共振，储能

业务矩阵初具雏形》 ——2023-10-22

公司2025年上半年业绩实现大幅增长。7月11日，公司发布2025年半年度

业绩快报。公司预计2025年上半年实现营业收入84.97亿元，同比+37.8%；

实现归母净利润12.93亿元，同比增长45.7%；实现扣非归母净利润12.38

亿元，同比增长47.3%。根据业绩快报与一季度财务数据，公司2025年二季

度预计实现营业收入52.7亿元（预告中值为1.88亿元），同比增长50%、

环比增长63%；预计实现归母净利润8.46亿元，同比增长61%、环比增长89%。

紧抓新型电力系统发展机遇，持续挖掘经营潜力。上半年公司业务总体平稳

开展。公司以“创新智慧新电能，尽享美好新生活”为使命，依托新型电力

系统的发展机遇，积极培育新质生产力，通过持续加大创新投入，不断挖掘

企业经营各环节的潜力，扎扎实实推动长期可持续发展。公司持续优化组织

与岗位管理，打造公司项目型文化；加强岗位管理的规范性、动态化，激活

干部及骨干员工的活力曲线，提升组织能力，支撑业务单元战略落地。

长期坚持海外战略布局，收入订单表现亮眼。2024年公司新增订单214.6

亿元，同比增长30%；2024年实现海外收入31.2亿元，同比增长45%，收入

占比超20%。2024年公司海外业务毛利率高达37%，显著高于国内水平。公

司长期坚持海外战略布局，目前产品已远销海外主要电力设备市场，2024年

在英国、意大利、沙特、科威特等市场实现订单突破。

组合电器持续突破，超级电容业务应用前景广阔。2025年以来，公司在国网

输变电设备统招中持续中标750kV组合电器产品，稳步推动高端产品线布局；

公司持续推动产品线扩张，推动高电压等级一次设备和二次设备中标突破。

2024年公司超级电容产品在车载电源领域获得车企重大定点项目，在电力系

统领域应用（静止型同步调相机、配网后备电源等）亦有重大突破。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧；海

外市场开拓不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司上半年组

合电器中标和海外电力设备市场表现情况，我们上调盈利预测，预计公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 为 27.88/36.59/45.16 亿 元 （ 原 预 测 为

25.98/33.52/39.60亿元），同比+36%/+31%/+23%，EPS为3.58/4.70/5.80

元，动态PE为19.5/14.9/12.1倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,460 15,458 19,435 24,177 29,264

(+/-%) 18.2% 24.1% 25.7% 24.4% 21.0%

净利润(百万元) 1559 2049 2788 3659 4516

(+/-%) 27.8% 31.4% 36.1% 31.2% 23.4%

每股收益（元） 2.01 2.63 3.58 4.70 5.80

EBIT Margin 14.0% 15.6% 15.9% 16.8% 17.1%

净资产收益率（ROE） 16.0% 17.9% 20.5% 22.4% 22.9%

市盈率（PE） 34.7 26.6 19.5 14.9 12.1

EV/EBITDA 32.5 24.8 21.3 16.5 13.5

市净率（PB） 5.08 4.30 3.62 3.00 2.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：思源电气归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图2：思源电气单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3328 4028 3500 3500 3500 营业收入 12460 15458 19435 24177 29264

应收款项 5321 6604 5857 7286 8819 营业成本 8784 10628 13591 16961 20689

存货净额 2861 3477 7455 9274 11225 营业税金及附加 78 99 117 145 176

其他流动资产 342 495 516 645 786 销售费用 582 768 875 1015 1171

流动资产合计 14756 18911 21991 25871 30055 管理费用 358 449 582 691 740

固定资产 1686 2680 2640 2588 2511 研发费用 917 1110 1224 1330 1522

无形资产及其他 482 572 554 536 518 财务费用 (3) (7) 97 104 74

投资性房地产 1806 1307 4859 4835 4390 投资收益 20 47 10 10 10

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (212) (274) (60) (60) (60)

资产总计 18733 23474 30047 33833 37476 其他收入 226 248 248 248 248

短期借款及交易性金融

负债 114 163 6456 4968 2468 营业利润 1778 2432 3147 4130 5091

应付款项 4967 6485 4410 5514 6738 营业外净收支 (7) (2) 0 0 0

其他流动负债 1286 1600 2225 2766 3355 利润总额 1771 2431 3147 4130 5091

流动负债合计 7851 10618 14645 15182 14902 所得税费用 163 346 315 413 509

长期借款及应付债券 30 28 108 188 252 少数股东损益 49 36 44 58 66

其他长期负债 187 172 254 328 403 归属于母公司净利润 1559 2049 2788 3659 4516

长期负债合计 217 200 362 516 655 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8067 10818 15008 15698 15557 净利润 1559 2049 2788 3659 4516

少数股东权益 282 276 260 255 255 资产减值准备 51 30 (40) (40) (40)

股东权益 10384 12380 14779 17881 21665 折旧摊销 177 224 179 190 195

负债和股东权益总计 18733 23474 30047 33833 37476 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (3) (7) 97 104 74

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 483 304 (5875) (1855) (1964)

每股收益 2.01 2.63 3.58 4.70 5.80 其它 2 (144) 254 265 245

每股红利 0.40 0.50 0.72 0.94 1.16 经营活动现金流 2272 2462 (2694) 2219 2952

每股净资产 13.78 16.27 19.32 23.30 28.16 资本开支 (733) (922) (120) (120) (100)

ROIC 21% 25% 22% 21% 24% 其它投资现金流 (16) (784) (3542) 33 456

ROE 16% 18% 20% 22% 23% 投资活动现金流 (749) (1705) (3662) (87) 356

毛利率 29% 31% 30% 30% 29% 权益性融资 (536) 176 1 0 0

EBIT Margin 14% 16% 16% 17% 17% 负债净变化 2284 3078 6374 (1408) (2437)

EBITDA Margin 15% 17% 17% 18% 18% 支付股利、利息 (2362) (3461) (449) (621) (798)

收入增长 18% 24% 26% 24% 21% 其它融资现金流 3 7 (97) (104) (74)

净利润增长率 28% 31% 36% 31% 23% 融资活动现金流 (612) (199) 5828 (2133) (3308)

资产负债率 43% 46% 50% 46% 42% 现金净变动 911 558 (528) 0 0

股息率 0.4% 0.6% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 2462 3328 4028 3500 3500

P/E 34.74 26.56 19.54 14.89 12.06 货币资金的期末余额 3328 4028 3500 3500 3500

P/B 5.08 4.30 3.62 3.00 2.49 企业自由现金流 1508 1668 (3040) 1881 2635

EV/EBITDA 32.46 24.82 21.30 16.46 13.47 权益自由现金流 3794 4753 3246 380 133

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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