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市场数据  
收盘价(元) 213.80 

一年最低/最高价 69.81/239.12 

市净率(倍) 10.79 

流通A股市值(百万元) 130,564.10 

总市值(百万元) 167,288.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.81 

资产负债率(%,LF) 47.05 

总股本(百万股) 782.45 

流通 A 股(百万股) 610.68  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：乘出海浪潮启

发展新阶段，优质经营赋能加速腾飞》 

2026-03-08 

《思源电气(002028)：2025 年业绩快

报点评：业绩大超预期，稳步迈进 next 

level》 

2026-01-16 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15,458 21,539 27,610 35,726 46,077 

同比（%） 24.06 39.34 28.19 29.40 28.97 

归母净利润（百万元） 2,049 3,150 4,609 6,383 8,701 

同比（%） 31.42 53.74 46.32 38.48 36.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.62 4.03 5.89 8.16 11.12 

P/E（现价&最新摊薄） 81.64 53.10 36.29 26.21 19.23 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 25 年年报，25 年营收 215.4 亿元，同比+39.3%，归母
净利润 31.5 亿元，同比+53.7%，扣非净利润 29.5 亿元，同比+57.1%，
毛利率 30.8%，同比-0.5pct，归母净利率 14.6%，同比+1.4pct。其中 25Q4

营收 77.1 亿元，同环比+52.7%/+44.7%，归母净利润 9.6 亿元，同环比
+71.9%/+6.7%，扣非净利润 9.2 亿元，同环比+93.6%/+14.5%，毛利率
28.0%，同环比-2.9/-5.2pct；归母净利率 12.4%，同环比+1.4/-4.4pct。25

年新签订单 288.91 亿元，同比+35%，26 年目标新签订单 375 亿元，同
比+30%，目标收入 270 亿，同比+25%，我们预计公司将持续超目标完
成全年任务。 

◼ 国际业务进入兑现周期，AIDC 下游放量赋能成长。25 年公司海外营收
58 亿元，同比+86%，毛利率 35.24%，同比-1.82pct。受益于全球电力
设备 supercycle，公司海外市场高速增长，我们预计 25 年公司海外订单
同比超 40%增长，其中北美 AIDC 市场突破超预期，高压电力变+罐式
断路器均实现批量接单，超级电容与头部电源公司合作进入放量阶段，
GMCC 商誉实现零计提。26 年 AIDC 继续高景气，北美加速+欧洲突破
新国家+新兴市场份额提升，海外订单有望维持 40%以上增长。 

◼ 国内基本盘稳中有增，新品放量提升市场份额。25 年公司开关/变压器/

保护/电力电子/EPC/储能/租赁业务营收分别为 89/46/25/15/23/15/0.4 亿
元，同比+29%/+38%/+4%/+49%/+130%/+120%/+29%，对应毛利率分别
为 36.9%/36.4%/35.1%/18.9%/11.8%/11.7%/28.9% ， 同 比
-1.9/+4.1/+2.5/+0.1/-0.1/+9.2/-12.3pct，公司 25 年国内营收 157 亿元，同
比+28%，毛利率 29.13%，同比-0.65pct。十五五电网投资超 5 万亿，公
司新品 750kV GIS、SSC、构网型储能等开始放量，1000kV GIS 在研计
划 27 年上市，公司α显著赋能网内份额持续提升，产品矩阵的丰富有
望带来国内业务持续稳健增长。展望 26 年，我们预计公司国内订单有
望实现 20%以上增长。 

◼ 期间费用率有所下降，合同负债增长显著。公司 25 年/25Q4 期间费用
率为 13.5%/12.8%，同比-1.5/-3.2pct，规模效应+精细化管理实现费用率
持续下降。25 年经营活动现金净流入 22.3 亿元，同比-9.3%。合同负债
29.8 亿元，较年初+25.6%，保持高增长。应收账款 81.8 亿元，较年初
+42.1%。存货 40.8 亿元，较年初+17.3%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司储能业务短期快速增长有所压低毛利
率，27 年北美业务有望加速突破，我们调整公司 26-27 年归母净利润分
别为 46.1/63.8 亿元（此前预测 46.8/63.2 亿元），同比+46%/+38%，预计
28 年归母净利润为 87.0 亿元，同比+36%，现价对应 PE 为 36x、26x、
19x。考虑到公司海外业务的高景气，给予 27 年 35x PE，对应目标价
285.5 元/股，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外订单交付不及预期、原材料价格上涨、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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 24,107 31,114 41,427 55,200  营业总收入 21,539 27,610 35,726 46,077 

货币资金及交易性金融资产 7,771 11,465 18,163 27,966  营业成本(含金融类) 14,910 18,897 24,224 31,055 

经营性应收款项 10,228 11,244 13,360 15,354  税金及附加 124 185 230 299 

存货 4,079 5,675 6,550 7,531  销售费用 1,028 1,270 1,572 1,935 

合同资产 1,480 2,007 2,548 3,268     管理费用 581 676 786 922 

其他流动资产 548 724 806 1,082  研发费用 1,300 1,519 1,786 2,120 

非流动资产 5,733 6,504 7,228 8,011  财务费用 (8) (5) (120) (209) 

长期股权投资 20 20 20 20  加:其他收益 283 442 357 461 

固定资产及使用权资产 2,981 3,811 4,479 5,050  投资净收益 56 67 96 118 

在建工程 420 234 128 80  公允价值变动 23 8 (12) (19) 

无形资产 559 546 533 542  减值损失 (236) (120) (120) (200) 

商誉 541 541 541 541  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 77 117 197 357  营业利润 3,729 5,466 7,570 10,316 

其他非流动资产 1,136 1,236 1,331 1,421  营业外净收支  (10) 3 3 8 

资产总计 29,840 37,618 48,656 63,211  利润总额 3,719 5,469 7,573 10,324 

流动负债 13,803 17,027 21,729 27,624  减:所得税 459 766 1,060 1,445 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 62 61 56  净利润 3,260 4,703 6,513 8,879 

经营性应付款项 8,153 10,791 13,795 17,584  减:少数股东损益 110 94 130 178 

合同负债 2,977 3,326 4,239 5,372  归属母公司净利润 3,150 4,609 6,383 8,701 

其他流动负债 2,294 2,848 3,633 4,612       

非流动负债 236 240 243 244  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.03 5.89 8.16 11.12 

长期借款 60 60 60 60       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,671 5,063 7,128 9,746 

租赁负债 56 61 63 65  EBITDA 3,988 5,400 7,496 10,137 

其他非流动负债 119 119 119 119       

负债合计 14,039 17,267 21,971 27,868  毛利率(%) 30.77 31.56 32.20 32.60 

归属母公司股东权益 15,493 19,950 26,152 34,634  归母净利率(%) 14.63 16.69 17.87 18.88 

少数股东权益 308 402 532 709       

所有者权益合计 15,801 20,351 26,684 35,343  收入增长率(%) 39.34 28.19 29.40 28.97 

负债和股东权益 29,840 37,618 48,656 63,211  归母净利润增长率(%) 53.74 46.32 38.48 36.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,234 5,199 7,887 11,096  每股净资产(元) 19.81 25.51 33.44 44.29 

投资活动现金流 (1,241) (1,072) (1,013) (1,066)  最新发行在外股份（百万股） 782 782 782 782 

筹资活动现金流 (28) (477) (184) (228)  ROIC(%) 22.07 23.64 25.86 26.87 

现金净增加额 952 3,650 6,691 9,802  ROE-摊薄(%) 20.33 23.10 24.41 25.12 

折旧和摊销 317 337 368 390  资产负债率(%) 47.05 45.90 45.16 44.09 

资本开支 (819) (964) (914) (914)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.10 36.29 26.21 19.23 

营运资本变动 (1,380) 107 969 1,730  P/B（现价） 10.79 8.38 6.39 4.83 

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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