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  强烈推荐（维持） 

Q3 业绩超预期，再创单季度历史新高 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：106.3 元 

 

公司发布三季报，Q3 收入、利润在 Q2 高基数基础上环比实现增长，再创单季

度历史新高。公司是高压电气装备企业中产品覆盖面最宽的之一，过去十多年

通过产品加法穿越了行业周期。过去一个时期，公司加大海外市场、新领域培

育，海外市场的贡献在逐步加大。维持强烈推荐评级。 

❑ Q3 收入、利润创历史新高，超市场预期。公司 Q3 营收、归母净利、扣非净

利分别为 53.3 亿元、8.99 亿元、8.0 亿元，同比增长 25.7%、48.7%、41.6%，

环比增长 1.13%、6.2%、0.06%，业绩创单季度历史新高。 

❑ 盈利水平持续提升，在手订单充足。公司 Q3 毛利率 33.25%，同、环比增长

2.29、0.64pct。净利率 17.67%，同、环比增长 2.99、1.24pct。截至 25Q3，

存货、合同负债分别为 50.27 亿元、28.96 亿元，同比增长 37.4%、29.5%，

印证订单充足。2024 年以来公司海外订单保持高速增长，且国内主网中标份

额提升，高价值产品预计带动毛利率提升，业绩增长趋势明确。 

❑ 产品持续作加法，超容、IGCT 阀组等新业务培育加快。公司持之以恒地稳步

扩充产品系列，通过产品加法提升综合市占率，大门类产品中，公司的开关/

刀闸、线圈类业务（PT/CT、电抗器、消弧线圈）、变压器、保护控制、电

力电子等都已具有一定规模和竞争力。近几年，公司在电力电子领域加大投

入，近期公司公告与怀柔实验室成立合资公司，布局 IGCT 阀组，预计逐步

切入柔直领域。同时，公司之前整合的 GMCC 在超容等市场持续投入，其超

级电容配合客户研发较为顺利，未来有望受益 AIDC 的建设。 

❑ 海外市场长期战略投入，贡献逐步加大。欧洲、北美洲等电力发达地区输配电

设备运行多年，有较大改造更换空间。东南亚、中东、非洲等地区电力基础

设施建设落后，电网投资预计持续增长。公司在欧洲、中南美、东南亚、非

洲等区域长期耕耘和沉淀，从高压到中压，从一次到二次，出海产品持续扩

张，订单保持较高增速，预计未来对公司总体增长的贡献和拉动也会更明显。 

❑ 投资建议：公司现有产品有竞争力，经营思路清晰，管理能力较强且有战略定力，

是长跑选手。考虑海外增速较快及产品结构带来盈利能力提升，我们上调

2025-2027 年业绩至 29.0、37.5、47.0 亿元，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：电网投资波动、新业务不及预期、海外开拓不及预期、关税风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 12460 15458 19323 23574 28288 

同比增长 18% 24% 25% 22% 20% 

营业利润(百万元) 1778 2432 3445 4457 5589 

同比增长 32% 37% 42% 29% 25% 

归母净利润(百万元) 1559 2049 2901 3752 4703 

同比增长 28% 31% 42% 29% 25% 

每股收益(元) 2.00 2.62 3.71 4.80 6.02 

PE 53.3 40.5 28.6 22.1 17.7 

PB 8.0 6.7 5.6 4.6 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 

 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 781 

 已上市流通股（百万股） 609 

 总市值（十亿元） 83.0 

流通市值（十亿元） 64.8 

 每股净资产（MRQ） 18.5 

 ROE（TTM） 19.0 

 资产负债率 45.9% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

 主要股东持股比例 21.17% 
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图 1：思源电气  图 2：思源电气 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 3：思源电气季度毛利率、净利率  图 4：思源电气季度费用率 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 5：思源电气历史 PE Band  图 6：思源电气历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14756 18911 23539 29100 35717 

现金 3328 4028 5673 7931 10898 

交易性投资 1612 2651 2651 2651 2651 

应收票据 982 846 1057 1290 1548 

应收款项 4339 5758 7173 8751 10502 

其它应收款 210 297 372 453 544 

存货 2861 3477 4301 5209 6205 

其他 1425 1853 2311 2814 3370 

非流动资产 3977 4563 4689 4805 4910 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

固定资产 1579 2368 2616 2840 3042 

无形资产商誉 1131 1113 1002 902 812 

其他 1264 1079 1068 1060 1054 

资产总计 18733 23474 28228 33905 40627 

流动负债 7851 10618 12810 15220 17870 

短期借款 82 149 150 150 150 

应付账款 4967 6485 8041 9739 11600 

预收账款 1483 2370 2939 3559 4239 

其他 1319 1615 1680 1772 1881 

长期负债 217 200 200 200 200 

长期借款 30 28 28 28 28 

其他 187 172 172 172 172 

负债合计 8067 10818 13010 15420 18070 

股本 774 778 778 778 778 

资本公积金 159 408 408 408 408 

留存收益 9451 11194 13706 16907 20897 

少数股东权益 282 276 326 392 474 

归属于母公司所有者权益 10384 12380 14892 18093 22083 

负债及权益合计 18733 23474 28228 33905 40627     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2272 2462 2211 2984 3904 

净利润 1609 2085 2952 3817 4785 

折旧摊销 190 239 352 363 373 

财务费用 17 24 0 0 0 

投资收益 (20) (47) (315) (305) (255) 

营运资金变动 534 274 (786) (900) (1009) 

其它 (58) (112) 9 9 10 

投资活动现金流 (749) (1705) (165) (175) (225) 

资本支出 (733) (922) (480) (480) (480) 

其他投资 (16) (784) 315 305 255 

筹资活动现金流 (612) (199) (401) (550) (712) 

借款变动 (292) (159) (13) 0 0 

普通股增加 4 4 0 0 0 

资本公积增加 (118) 249 0 0 0 

股利分配 (231) (310) (389) (550) (712) 

其他 26 17 0 0 0 

现金净增加额 911 558 1645 2258 2967     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12460 15458 19323 23574 28288 

营业成本 8784 10628 13178 15959 19010 

营业税金及附加 78 99 123 150 181 

营业费用 582 768 966 1132 1301 

管理费用 358 449 412 448 481 

研发费用 917 1110 1314 1532 1782 

财务费用 (3) (7) 0 0 0 

资产减值损失 (211) (273) (200) (200) (200) 

公允价值变动收益 13 29 10 10 10 

其他收益 212 218 260 250 200 

投资收益 20 47 45 45 45 

营业利润 1778 2432 3445 4457 5589 

营业外收入 4 9 10 10 10 

营业外支出 11 11 10 10 10 

利润总额 1771 2431 3445 4457 5589 

所得税 163 346 493 640 804 

少数股东损益 49 36 51 65 82 

归属于母公司净利润 1559 2049 2901 3752 4703     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 18% 24% 25% 22% 20% 

营业利润 32% 37% 42% 29% 25% 

归母净利润 28% 31% 42% 29% 25% 

获利能力      

毛利率 29.5% 31.2% 31.8% 32.3% 32.8% 

净利率 12.5% 13.3% 15.0% 15.9% 16.6% 

ROE 15.9% 18.0% 21.3% 22.7% 23.4% 

ROIC 15.8% 17.5% 20.9% 22.4% 23.1% 

偿债能力      

资产负债率 43.1% 46.1% 46.1% 45.5% 44.5% 

净负债比率 0.8% 0.8% 0.6% 0.5% 0.4% 

流动比率 1.9 1.8 1.8 1.9 2.0 

速动比率 1.5 1.5 1.5 1.6 1.7 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 3.3 3.4 3.4 3.4 3.3 

应收账款周转率 2.5 2.6 2.6 2.6 2.6 

应付账款周转率 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 2.00 2.62 3.71 4.80 6.02 

每股经营净现金 2.91 3.15 2.83 3.82 5.00 

每股净资产 13.29 15.85 19.07 23.16 28.27 

每股股利 0.40 0.50 0.70 0.91 1.14 

估值比率      

PE 53.3 40.5 28.6 22.1 17.7 

PB 8.0 6.7 5.6 4.6 3.8 

EV/EBITDA          
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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