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市场数据  
收盘价(元) 87.05 

一年最低/最高价 62.33/87.45 

市净率(倍) 5.07 

流通A股市值(百万元) 52,820.85 

总市值(百万元) 67,760.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.18 

资产负债率(%,LF) 46.13 

总股本(百万股) 778.41 

流通 A 股(百万股) 606.79  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：2025 年中报业

绩快报点评：业绩大超市场预期，出

海兑现盈利大幅提升》 

2025-07-14 

《思源电气(002028)：2025 年一季报

点评：业绩符合市场预期，看好全年

业绩超目标增长》 

2025-04-27 
 

 

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 19,313 24,090 29,631 

同比（%） 18.25 24.06 24.94 24.73 23.00 

归母净利润（百万元） 1,559 2,049 2,825 3,802 5,003 

同比（%） 27.75 31.42 37.86 34.60 31.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.63 3.63 4.88 6.43 

P/E（现价&最新摊薄） 43.46 33.07 23.99 17.82 13.54 
  

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

◼ 事件：公司发布 25 年中报，25 年 H1 实现营收 84.97 亿元，同比+38%，
实现归母净利润 12.93 亿元，同比+46%，扣非归母净利润 12.36 亿元，
同比+47%；其中 Q2 实现营收 52.70 亿元，同比+50%，归母净利润 8.46
亿元，同比+62%，扣非归母净利润 7.99 亿元，同比+60%。25H1 实现
毛利率 31.74%，同比-0.01pct，归母净利率 15.21%，同比+0.82pct，Q2
实现毛利率 32.61%，同比+0.07pct，归母净利率 16.05%，同比+1.12pct。
业绩符合市场预期。 

◼ 海外收入&毛利率双升，收入占比提升至 34%。25H1 公司海外营收
28.62 亿元，同比+89%，毛利率 35.69%，同比+1.87pct。公司海外收入
占比不断提高，25H1 达到 34%，同比+9pct。根据海关总署数据，截至
25 年 6 月变压器/高压开关出口金额分别同比+37.5%/32%，海外市场需
求旺盛&市场价格持续上涨，收入快速增长摊薄前期投入费用+改善总
体毛利率，是拉动净利率提升的重要因素。展望 25H2，随着海外优质
订单的交付，公司海外收入和毛利率水平有望保持上升趋势，拉动公司
净利率&综合毛利率的不断提升。 

◼ 国内网内稳健是基本盘、网外有新能源抢装+储能占比提高略影响国内
毛利率水平。25H1公司国内营收 56.35亿元，同比+21%，毛利率 29.73%，
同比-1.34pct。从子公司来看，思源高压（GIS 等）/如高高压（AIS、隔
离开关等）/思源赫兹（互感器、套管等）收入同比+10%/31%/31%，净
利率分别同比+0.29/1.32/3.04pct。思源高压产品下游市场以国内网内为
主，收入保持稳健增长。思源高压&思源赫兹受益于海外 AIS、互感器
等占比提升收入增速+利润率均有较大幅度提升。受 Q2 新能源抢装+储
能收入占比提高影响，国内毛利率有所下滑。展望 25H2，我们预计公
司国内业务收入有望保持稳健增长，750kV 组合电器交付有望对毛利率
有所改善。展望 25H2，我们预计公司国内业务收入有望保持稳健增长，
750kV 组合电器交付有望对毛利率有所改善。 

◼ 市场端加大投入、存货&合同负债大幅增长。25H1 公司销售费用/管理
费用/研发费用，同比分别+52%/10%/26%，销售费用大幅增长主要系公
司继续加大对市场和销售的投入。截至 25H1 公司存货/合同负债分别为
47.15/25.62 亿元，同比+38%/32%，在手订单充足奠定公司增长基础。
现金流方面，截至 25H1 公司经营性现金流净流出 7.13 亿元，我们认为
主要系公司储能业务（垫资量较大）、海外业务（账期久）快速增长所
致，但客户信用优质，坏账风险较低，公司财务情况保持良好。 

◼ 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
28.2/38.0/50.0 亿元，同比+38%/35%/32%，现价对应 PE 分别为 24x、
18x、14x，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 22,287 28,197 35,442  营业总收入 15,458 19,313 24,090 29,631 

货币资金及交易性金融资产 6,679 8,563 12,431 17,950  营业成本(含金融类) 10,628 13,170 16,220 19,640 

经营性应收款项 7,138 7,833 8,993 9,861  税金及附加 99 129 155 193 

存货 3,477 3,869 4,299 4,694  销售费用 768 956 1,180 1,437 

合同资产 1,121 1,467 1,809 2,208     管理费用 449 560 687 844 

其他流动资产 495 555 665 728  研发费用 1,110 1,381 1,710 2,104 

非流动资产 4,563 5,256 5,908 6,619  财务费用 (7) (4) (22) (55) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 218 309 385 474 

固定资产及使用权资产 2,399 3,088 3,652 4,141  投资净收益 47 34 51 68 

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 3,273 4,406 5,793 

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 27,543 34,105 42,061  利润总额 2,431 3,276 4,409 5,801 

流动负债 10,618 11,954 14,813 17,883  减:所得税 346 393 529 696 

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 2,882 3,880 5,105 

经营性应付款项 6,485 7,647 9,537 11,572  减:少数股东损益 36 58 78 102 

合同负债 2,370 2,318 2,838 3,398  归属母公司净利润 2,049 2,825 3,802 5,003 

其他流动负债 1,600 1,932 2,383 2,862       

非流动负债 200 204 207 208  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.63 3.63 4.88 6.43 

长期借款 28 28 28 28       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,475 3,117 4,138 5,413 

租赁负债 16 21 23 25  EBITDA 2,730 3,398 4,446 5,742 

其他非流动负债 156 156 156 156       

负债合计 10,818 12,158 15,020 18,091  毛利率(%) 31.25 31.81 32.67 33.72 

归属母公司股东权益 12,380 15,052 18,674 23,457  归母净利率(%) 13.26 14.63 15.78 16.88 

少数股东权益 276 333 411 513       

所有者权益合计 12,655 15,385 19,085 23,970  收入增长率(%) 24.06 24.94 24.73 23.00 

负债和股东权益 23,474 27,543 34,105 42,061  归母净利润增长率(%) 31.42 37.86 34.60 31.58 

           
           

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 3,072 4,966 6,726  每股净资产(元) 15.92 19.36 24.01 30.16 

投资活动现金流 (1,705) (971) (924) (982)  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 19.35 21.00 22.02 

现金净增加额 550 1,841 3,861 5,517  ROE-摊薄(%) 16.55 18.77 20.36 21.33 

折旧和摊销 255 281 308 329  资产负债率(%) 46.09 44.14 44.04 43.01 

资本开支 (919) (830) (780) (780)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.07 23.99 17.82 13.54 

营运资本变动 13 (251) 639 1,149  P/B（现价） 5.47 4.50 3.63 2.89 

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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