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思源电气（002028.SZ）2025 年三季报点评     

盈利能力持续改善，业绩增速亮眼 
 

 2025 年 10 月 22 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 17 日，公司发布 2025 年三季报。25Q1-3 公司实现

营收 138.27亿元，同比增长 32.86%；归母净利润 21.91亿元，同比增长 46.94%；

扣非归母净利润 20.36 亿元，同比增长 44.87%。单 25Q3 公司实现营收 53.30

亿元，同比增长 25.68%，环比增长 1.13%；归母净利润 8.99 亿元，同比增长

48.73%，环比增长 6.20%；扣非归母净利润 8.00 亿元，同比增长 41.63%，环

比增长 0.06%。 

➢ 毛利率持续提升，降本增效并举。25Q1-3 公司毛利率、净利率分别提升至

32.32%、16.42%，分别同比+0.90Pct、1.82Pcts，公司盈利能力持续改善。费

用率方面，25Q1-3 公司四项费用率合计 13.81%，同比-0.70Pct，其中管理费用

率、研发费用率、财务费用率分别为 2.15%、6.83%、-0.26%，分别同比-0.34 

Pct、-0.23Pct、-0.53Pct，均有所压降，财务费用同比下降主要是报告期内汇率

变化影响汇兑损益；受积极拓新市场、新产品等因素影响，公司 25Q1-3 销售费

用同比+0.40Pct 至 5.09%。 

➢ 公司存货金额同比维持高增，支撑后续业绩增长。25Q1-3 公司存货金额达

50.27 亿元，同比增长 44.58%；预付款项金额达 7.91 亿元，同比增长 48.08%。

公司存货及预付款项同比高增主要因为部分业务快速增长，带来的库存增加及相

应的支付供应商货款增加，表明公司相关业务维持较高景气度，公司存货金额仍

维持在较高水平，有望支撑公司后续业绩增长。 

➢  持续培育汽车电子等新业务。除稳健增长的传统业务外，公司积极培育新

业务，继续拓展以超级电容（含混合超容）、锂电池等高倍率储能元件为核心的

汽车电子电器类业务，25H1 公司汽车电子业务实现营收 4545 万元，同比增长

216.58%，新业务维持高增趋势。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027年营收分别为 193.87、236.84、284.71

亿元，对应增速分别为 25.4%、22.2%、20.2%；归母净利润分别为 27.59、34.99、

44.29 亿元，对应增速分别为 34.6%、26.8%、26.6%，以 10 月 22 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 34X、27X、21X，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，海外市场开

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 19,387 23,684 28,471 

增长率（%） 24.1 25.4 22.2 20.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,049 2,759 3,499 4,429 

增长率（%） 31.4 34.6 26.8 26.6 

每股收益（元） 2.62 3.53 4.48 5.67 

PE 45 34 27 21 

PB 7.5 6.3 5.2 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 22 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 19,387 23,684 28,471  成长能力（%）     

营业成本 10,628 13,180 15,982 19,070  营业收入增长率 24.06 25.42 22.16 20.21 

营业税金及附加 99 116 142 171  EBIT 增长率 32.87 32.72 27.83 26.92 

销售费用 768 1,066 1,255 1,509  净利润增长率 31.42 34.64 26.84 26.56 

管理费用 449 504 592 683  盈利能力（%）     

研发费用 1,110 1,357 1,658 1,993  毛利率 31.25 32.02 32.52 33.02 

EBIT 2,475 3,285 4,199 5,329  净利润率 13.26 14.23 14.77 15.56 

财务费用 -7 -10 -6 -14  总资产收益率 ROA 8.73 9.60 10.02 10.51 

资产减值损失 -152 9 11 0  净资产收益率 ROE 16.55 18.67 19.75 20.65 

投资收益 47 39 24 28  偿债能力     

营业利润 2,432 3,344 4,242 5,371  流动比率 1.78 1.74 1.79 1.85 

营业外收支 -2 2 2 0  速动比率 1.28 1.24 1.28 1.34 

利润总额 2,431 3,346 4,244 5,371  现金比率 0.38 0.41 0.47 0.55 

所得税 346 502 637 806  资产负债率（%） 46.09 47.32 47.91 47.68 

净利润 2,085 2,844 3,607 4,566  经营效率     

归属于母公司净利润 2,049 2,759 3,499 4,429  应收账款周转天数 117.57 120.29 124.00 127.65 

EBITDA 2,730 3,544 4,467 5,606  存货周转天数 107.34 107.60 112.20 114.98 

      总资产周转率 0.73 0.74 0.74 0.74 

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

货币资金 4,028 5,430 7,749 10,990  每股收益 2.62 3.53 4.48 5.67 

应收账款及票据 6,604 8,167 10,302 12,654  每股净资产 15.85 18.91 22.69 27.46 

预付款项 534 659 799 954  每股经营现金流 3.15 3.40 3.99 5.37 

存货 3,477 4,402 5,561 6,622  每股股利 0.50 0.71 0.90 1.13 

其他流动资产 4,268 4,700 5,144 5,577  估值分析     

流动资产合计 18,911 23,359 29,555 36,795  PE 45 34 27 21 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 7.5 6.3 5.2 4.3 

固定资产 2,368 2,403 2,439 2,439  EV/EBITDA 32.84 25.30 20.07 16.00 

无形资产 572 572 572 572  股息收益率（%） 0.42 0.59 0.75 0.95 

非流动资产合计 4,563 5,370 5,364 5,358       

资产合计 23,474 28,728 34,919 42,153       

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 8,238 10,211 12,449  净利润 2,085 2,844 3,607 4,566 

其他流动负债 3,985 5,007 6,169 7,299  折旧和摊销 255 259 268 277 

流动负债合计 10,618 13,393 16,529 19,896  营运资金变动 13 -362 -823 -632 

长期借款 28 28 28 28  经营活动现金流 2,462 2,656 3,114 4,191 

其他长期负债 172 172 172 172  资本开支 -919 -886 -242 -254 

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

负债合计 10,818 13,594 16,729 20,097  投资活动现金流 -1,705 -886 -218 -225 

股本 778 781 781 781  股权募资 141 0 0 0 

少数股东权益 276 361 469 606  债务募资 58 28 0 0 

股东权益合计 12,655 15,134 18,190 22,056  筹资活动现金流 -199 -367 -577 -725 

负债和股东权益合计 23,474 28,728 34,919 42,153  现金净流量 550 1,402 2,319 3,241 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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