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市场数据  
收盘价(元) 169.00 

一年最低/最高价 68.48/170.50 

市净率(倍) 9.13 

流通A股市值(百万元) 103,000.26 

总市值(百万元) 132,003.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.51 

资产负债率(%,LF) 45.94 

总股本(百万股) 781.09 

流通 A 股(百万股) 609.47  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：2025 年三季报

点评：经营α不断兑现，业绩超市场

预期》 

2025-10-20 

《思源电气(002028)：2025 年中报点

评：海外收入放量提升盈利能力，业

绩符合市场预期》 

2025-08-17 
 

 

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 21,205 29,560 39,025 

同比（%） 18.25 24.06 37.18 39.40 32.02 

归母净利润（百万元） 1,559 2,049 3,163 4,523 6,059 

同比（%） 27.75 31.42 54.35 43.01 33.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.00 2.62 4.05 5.79 7.76 

P/E（现价&最新摊薄） 84.66 64.42 41.74 29.18 21.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年业绩快报，公司预计 25 年实现营收 212.05 亿元，
同比+37%，预计归母净利润 31.63 亿元，同比+54%，扣非净利润 29.58

亿元，同比+58%，其中预计 25Q4 实现营收 73.78 亿元，同环比
+46%/38%，归母净利润 9.97 亿元，同环比+79%/11%，扣非净利润 9.22

亿元，同环比+95%/15%。海外新市场顺利突破，业绩大超市场预期。 

◼ 受益于国际业务不断突破，盈利能力提升有望成为常态。25 年公司归
母净利率 14.92%，同比+1.66pct，扣非归母净利率 13.95%，同比+1.80pct，
其中 25Q4 归母净利率 13.51%，同比+2.47pct，扣非净利率 12.50%，同
比+3.13pct。公司盈利能力持续提升且幅度较大，我们预计主要系公司
国际业务利润率显著高于国内业务，海外业务收入占比提升有望拉动公
司盈利能力不断提升。我们认为，随着公司北美市场高压电力变和罐式
断路器等订单交付，公司利润率水平有望超市场预期。 

◼ 国内+海外市场需求共振，supercycle+经营α共驱加速增长。1）国内：
“十五五”国家电网固定资产投资超 4 万亿，同比“十四五”增长 40%，
我们预计公司网内 750kV GIS 开始放量、大幅提升开关业务毛利率，二
次设备份额稳步提升，网内基本盘稳固且持续向好，我们认为公司 26

年国内网内业务有望实现加速增长；国内网外业务培育 SSC、构网型储
能等拳头产品，成长为细分领域的单相冠军，我们认为 26 年公司国内
网外业务收入有望实现 20%以上增长。2）海外：公司国际业务全面开
花，我们预计公司 25 年订单同比有望保持 50%以上增长，其中北美市
场突破亮眼，我们认为，在全球电网建设的 supercycle 和 AI 基础设施
建设浪潮中，公司有机会成长为国际一线电力设备供应商。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利能力的持续超预期，我们上修公
司 25-27 年预测归母净利润分别为 31.63/45.23/60.59 亿元（此前预测
30.17/40.69/52.82 亿元），同比+54%/43%/34%，给予 26 年 40x PE，对
应目标价为 231.6 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场订单交付不及预期，原材料波动幅度过大，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 23,624 32,689 43,662  营业总收入 15,458 21,205 29,560 39,025 

货币资金及交易性金融资产 6,679 8,790 13,442 20,695  营业成本(含金融类) 10,628 14,273 19,999 26,373 

经营性应收款项 7,138 8,525 10,985 12,933  税金及附加 99 142 191 254 

存货 3,477 4,109 5,274 6,238  销售费用 768 1,124 1,537 2,029 

合同资产 1,121 1,610 2,220 2,908     管理费用 449 450 547 702 

其他流动资产 495 590 767 888  研发费用 1,110 1,484 1,995 2,615 

非流动资产 4,563 5,256 5,908 6,619  财务费用 (7) (4) (24) (66) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 218 339 296 390 

固定资产及使用权资产 2,399 3,088 3,652 4,141  投资净收益 47 37 63 90 

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) (373) (300) (400) 

商誉 541 541 541 541  资产处置收益 1 2 2 2 

长期待摊费用 51 91 171 331  营业利润 2,432 3,750 5,364 7,181 

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 28,880 38,597 50,282  利润总额 2,431 3,753 5,367 7,189 

流动负债 10,618 12,945 18,224 23,945  减:所得税 346 525 751 1,006 

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 3,227 4,615 6,183 

经营性应付款项 6,485 8,288 11,759 15,540  减:少数股东损益 36 65 92 124 

合同负债 2,370 2,512 3,500 4,563  归属母公司净利润 2,049 3,163 4,523 6,059 

其他流动负债 1,600 2,090 2,911 3,792       

非流动负债 200 204 207 208  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.62 4.05 5.79 7.76 

长期借款 28 28 28 28       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,475 3,733 5,291 7,052 

租赁负债 16 21 23 25  EBITDA 2,730 4,014 5,599 7,380 

其他非流动负债 156 156 156 156       

负债合计 10,818 13,150 18,431 24,154  毛利率(%) 31.25 32.69 32.34 32.42 

归属母公司股东权益 12,380 15,390 19,733 25,572  归母净利率(%) 13.26 14.91 15.30 15.53 

少数股东权益 276 340 433 556       

所有者权益合计 12,655 15,730 20,165 26,128  收入增长率(%) 24.06 37.18 39.40 32.02 

负债和股东权益 23,474 28,880 38,597 50,282  归母净利润增长率(%) 31.42 54.35 43.01 33.96 

           

           

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 3,295 5,738 8,438  每股净资产(元) 15.92 19.79 25.38 32.88 

投资活动现金流 (1,705) (968) (912) (960)  最新发行在外股份（百万股） 781 781 781 781 

筹资活动现金流 (199) (260) (182) (226)  ROIC(%) 17.93 22.37 25.20 26.08 

现金净增加额 550 2,068 4,645 7,252  ROE-摊薄(%) 16.55 20.55 22.92 23.69 

折旧和摊销 255 281 308 329  资产负债率(%) 46.09 45.53 47.75 48.04 

资本开支 (919) (830) (780) (780)  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.42 41.74 29.18 21.79 

营运资本变动 13 (541) 567 1,605  P/B（现价） 10.62 8.54 6.66 5.14 

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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