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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 122.53 元

总市值/流通市值 95707/74678 百万元

52周最高价/最低价 124.50/68.48 元

近 3 个月日均成交额 688.19 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）-上半年业绩表现亮眼，出海与网内高

端市场持续突破》 ——2025-07-14

《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

收入利润快速增长，盈利能力持续提升。2025 年前三季度公司实现营收

138.27亿元，同比+32.86%；归母净利润21.91亿元，同比+46.94%；扣非净

利润20.36亿元，同比+44.87%。2025年前三季度公司毛利率32.32%，同比

+0.90pct.；净利率16.42%，同比+1.82pct.。

三季度业绩超预期，盈利能力再创新高。三季度公司实现营收53.30亿元，

同比+25.68%，环比+1.13%；归母净利润8.99亿元，同比+48.73%，环比+6.20%。

三季度公司毛利率33.25%，同比+2.29pct.，环比+0.63pct.；净利率17.67%，

同比+2.99pct.，环比+1.24pct.。

海外业务持续放量，收入占比持续提升。2025年上半年公司海外收入28.6

亿元，同比+89%，海外收入占比高达34%；毛利率35.69%，同比+1.87pct.。

2022年以来，海外电力设备供给持续偏紧，公司凭借多重优势海外业务持续

放量，其中变压器随着公司产能的释放有望贡献较大弹性。

设立合资公司布局IGCT阀组，持续拓展业务领域。2025年9月，公司公告

计划使用自有资金和怀柔实验室在北京怀柔设立合资公司，从事基于IGCT

器件的电力电子相关技术产品研发、生产和销售。其中，公司投资额不超过

4亿元，出资比例暂定70%，怀柔实验室以知识产权形式出资，出资比例暂

定30%。

超级电容应用进步显著，成功获得重大定点。2024年以来，公司超级电容产

品在车载电源领域，成功获得车企的重大定点项目，为其车载后备电源系统

提供核心元件，在电力系统领域应用亦有重大突破，尤其是在静止型同步调

相机（SSC）、配网后备电源等创新应用场景。

风险提示：国内电网投资不及预期；公司海外业务开拓不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司海外业务进展，上调盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年

实 现 归 母 净 利 润 30.50/40.45/49.50 亿 元 （ 原 预 测 值 为

27.88/36.59/45.16 亿元），当前股价对应 PE 分别为 31/24/19 倍，维

持“优于大市”评级。

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 19,396 23,605 28,561

(+/-%) 18.2% 24.1% 25.5% 21.7% 21.0%

净利润(百万元) 1559 2049 3050 4045 4950

(+/-%) 27.8% 31.4% 48.8% 32.6% 22.4%

每股收益（元） 2.01 2.63 3.90 5.18 6.34

EBIT Margin 14.0% 15.6% 16.9% 18.7% 19.0%

净资产收益率（ROE） 16.0% 17.9% 22.2% 24.1% 24.1%

市盈率（PE） 60.8 46.5 31.4 23.7 19.3

EV/EBITDA 53.7 40.4 31.1 23.9 19.4

市净率（PB） 8.89 7.53 6.25 5.11 4.18

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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收入利润快速增长，盈利能力持续提升。2025 年前三季度公司实现营收 138.27

亿元，同比+32.86%；归母净利润 21.91 亿元，同比+46.94%；扣非净利润 20.36

亿元，同比+44.87%。2025 年前三季度公司毛利率 32.32%，同比+0.90pct.；净利

率 16.42%，同比+1.82pct.。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

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

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

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

三季度业绩超预期，盈利能力再创新高。三季度公司实现营收 53.30 亿元，同比

+25.68%，环比+1.13%；归母净利润 8.99 亿元，同比+48.73%，环比+6.20%；扣非

净利润 8.00 亿元，同比+41.62%，环比+0.06%。三季度公司毛利率 33.25%，同比
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+2.29pct.，环比+0.63pct.；净利率 17.67%，同比+2.99pct.，环比+1.24pct.。

海外业务持续放量，收入占比持续提升。2024 年公司多款产品在英国、意大利、

沙特、科威特等国家实现突破，海外资质认证持续完善。2025 年上半年公司海外

收入28.6亿元，同比+89%，海外收入占比高达34%；毛利率35.69%，同比+1.87pct.。

2022 年以来，海外电力设备供给持续偏紧，公司凭借多重优势海外业务持续放量，

其中变压器随着公司产能的释放有望贡献较大弹性。

图7：公司国内外收入及占比（单位：亿元，%） 图8：公司国内外毛利率（单位：%）

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

设立合资公司布局 IGCT 阀组，持续拓展业务领域。2025 年 9 月，公司公告计划

使用自有资金和怀柔实验室在北京怀柔设立合资公司，从事基于 IGCT 器件的电力

电子相关技术产品研发、生产和销售。其中，公司投资额不超过 4 亿元，出资比

例暂定 70%，怀柔实验室以知识产权形式出资，出资比例暂定 30%。我们认为，公

司此举为后续进入大功率直流输电领域奠定了基础。

超级电容应用进步显著，成功获得重大定点。2024 年以来，公司超级电容产品在

车载电源领域，成功获得车企的重大定点项目，为其车载后备电源系统提供核心

元件，在电力系统领域应用亦有重大突破，尤其是在静止型同步调相机（SSC）、

配网后备电源等创新应用场景。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司海外业务进展，

上调盈利预测。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 30.50/40.45/49.50

亿元（原预测值为 27.88/36.59/45.16 亿元），当前股价对应 PE 分别为 31/24/19

倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 10 月 24 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

24A 25E 26E 24A 25E 26E （24A）

002028.SZ 思源电气 122.53 957 2.63 3.90 5.18 46.5 31.4 23.7 16.6 优于大市

600312.SH 平高电气 16.68 226 0.75 0.98 1.20 22.2 17.0 13.9 9.8 -

600406.SH 国电南瑞 23.12 1,857 0.95 1.04 1.17 24.3 22.2 19.8 15.5 -

000400.SZ 许继电气 25.42 259 1.10 1.36 1.67 23.1 18.7 15.2 9.9 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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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 1000 3500 3500 营业收入 12460 15458 19396 23605 28561

应收款项 5321 6604 5845 7114 8607 营业成本 8784 10628 13278 16064 19525

存货净额 2861 3477 7439 9054 10955 营业税金及附加 78 99 116 142 171

其他流动资产 342 495 505 610 742 销售费用 582 768 950 1039 1228

流动资产合计 14756 18911 19405 25311 29355 管理费用 358 449 581 675 752

固定资产 1686 2680 2640 2588 2511 研发费用 917 1110 1222 1298 1485

无形资产及其他 482 572 554 536 518 财务费用 (3) (7) 54 60 56

投资性房地产 1806 1307 4849 4721 4284 投资收益 20 47 40 40 40

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (212) (274) (130) (90) (90)

资产总计 18733 23474 27451 33158 36670 其他收入 226 248 338 288 288

短期借款及交易性金融

负债 114 163 3734 4162 1297 营业利润 1778 2432 3442 4565 5581

应付款项 4967 6485 4307 5219 6355 营业外净收支 (7) (2) 0 0 0

其他流动负债 1286 1600 2189 2632 3191 利润总额 1771 2431 3442 4565 5581

流动负债合计 7851 10618 11782 13902 13127 所得税费用 163 346 344 457 558

长期借款及应付债券 30 28 108 188 252 少数股东损益 49 36 48 64 73

其他长期负债 187 172 254 325 400 归属于母公司净利润 1559 2049 3050 4045 4950

长期负债合计 217 200 362 513 652 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8067 10818 12144 14415 13779 净利润 1559 2049 3050 4045 4950

少数股东权益 282 276 264 265 271 资产减值准备 51 30 (110) (70) (70)

股东权益 10384 12380 15044 18478 22620 折旧摊销 177 224 179 190 195

负债和股东权益总计 18733 23474 27451 33158 36670 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (3) (7) 54 60 56

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 483 304 (5931) (1713) (1953)

每股收益 2.01 2.63 3.90 5.18 6.34 其它 2 (144) 254 225 233

每股红利 0.40 0.50 0.78 1.04 1.27 经营活动现金流 2272 2462 (2558) 2677 3356

每股净资产 13.78 16.27 19.60 24.00 29.31 资本开支 (733) (922) (120) (120) (100)

ROIC 21% 25% 25% 24% 26% 其它投资现金流 (16) (784) (3502) 168 477

ROE 16% 18% 22% 24% 24% 投资活动现金流 (749) (1705) (3622) 48 377

毛利率 29% 31% 32% 32% 32% 权益性融资 (536) 176 3 0 0

EBIT Margin 14% 16% 17% 19% 19% 负债净变化 2284 3078 3652 508 (2802)

EBITDA Margin 15% 17% 18% 20% 20% 支付股利、利息 (2362) (3461) (449) (673) (875)

收入增长 18% 24% 25% 22% 21% 其它融资现金流 3 7 (54) (60) (56)

净利润增长率 28% 31% 49% 33% 22% 融资活动现金流 (612) (199) 3152 (225) (3733)

资产负债率 43% 46% 44% 43% 38% 现金净变动 911 558 (3028) 2500 0

股息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 2462 3328 4028 1000 3500

P/E 60.82 46.50 31.38 23.66 19.33 货币资金的期末余额 3328 4028 1000 3500 3500

P/B 8.89 7.53 6.25 5.11 4.18 企业自由现金流 1508 1668 (2915) 2340 3035

EV/EBITDA 53.66 40.37 31.13 23.86 19.44 权益自由现金流 3794 4753 689 2794 183

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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