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  强烈推荐（维持） 

Q1 汇兑和结构影响利润增速，高景气高增长趋势不改 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：222.13 元 

 

公司 25 年营收 215.39 亿元，同增 39.34%；归母净利 31.50 亿元，同增 53.74%；

扣非净利 29.52 亿元，同增 57.13%。26Q1 营收 45.69 亿元，同增 41.60%；

归母净利 5.50 亿元，同增 23.17%；扣非净利 4.93 亿元，同增 12.79%。 

❑ Q1 剔除汇兑影响的业绩增速符合市场预期。26Q1 汇率波动导致财务费用由

去年同期的-2914 万元增至 5369 万元，若剔除该因素影响，26Q1 归母净利

润同比增速估计 40%左右。 

❑ 海外订单、收入呈高增长态势，国内也保持强劲。公司 25 年新增订单约 288.91

亿元，同比增长 34.64%。据我们统计及估算，国内/海外同比增速约 30%/40%。

公司 25 年海外收入 58.03 亿元，同比增长 85.84%，占总收入比例增至

26.94%，同比提升 6.74pct。26Q1 收入维持高增速，同比增长超 40%。 

❑ 25 年毛利率稳定，26Q1 结构原因小幅下滑。公司 25 年毛利率 30.77%，同

比下降 0.47pct，基本保持稳定。26Q1 毛利率 28.95%，同比下降 1.36pct。

分业务看毛利率基本保持稳定，整体小幅下滑主要系确认收入结构影响，如

储能、EPC 等低毛利业务确认收入同比增加。 

❑ 海外装备企业订单增长验证欧美电网及数据中心电气化景气度。GEV 电气化

业务 26Q1 新增订单 71 亿美元，同比增长约 111%，其中数据中心新增订单

24 亿美元，超 25 年全年总额。ABB 电气化业务（中低压）26Q1 新增订单

66 亿美元，同比可比增长约 44%，其中数据中心订单实现同比三位数增长（低

基数+高景气）。 

❑ 输变电装备及电力电子平台型企业，持续研发构筑技术护城河。公司 25 年研

发费用 13.00 亿元，同比+17.15%，研发费用率 6.04%。在高端电力装备及

电力电子领域取得多项重大突破，1）中标南网±800kV 柔直换流变阀侧套管，

实现柔直套管领域的历史性跨越，并将应用于藏粤工程；2）1100kV GIS 产

品正在研发，预计 27 年产品上市，将进一步提升在国网特高压市场规模；3）

超级电容在新型电力系统（SSC 和调频储能逐步从试点转为批量应用）、数

据中心（进入批量应用）等领域均取得较大进展。 

❑ 投资建议：基于过去二十多年的产品、市场布局，公司近年来业绩持续兑现。

未来几年在高端电力设备及电力电子领域有望持续做大做强，出海潜力非常

大，国内特高压领域也有成长空间，兼具稀缺性和确定性。维持“强烈推荐”。 

❑ 风险提示：电网投资波动、海外开拓不及预期、关税风险、原材料价格波动等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 15458 21539 30006 38887 50501 

同比增长 24% 39% 39% 30% 30% 

营业利润(百万元) 2432 3729 5353 7171 9578 

同比增长 37% 53% 44% 34% 34% 

归母净利润(百万元) 2049 3150 4503 6003 8023 

同比增长 31% 54% 43% 33% 34% 

每股收益(元) 2.62 4.03 5.76 7.67 10.25 

PE 84.8 55.2 38.6 29.0 21.7 

PB 14.0 11.2 8.9 7.1 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 782 

 已上市流通股（百万股） 611 

 总市值（十亿元） 173.8 

流通市值（十亿元） 135.7 

 每股净资产（MRQ） 20.6 

 ROE（TTM） 20.2 

 资产负债率 45.8% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

 主要股东持股比例 20.16% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 

 
88 

 
208 

 相对表现 3 
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182 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：思源电气历史 PE Band  图 2：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 

 

风险提示 

1、电网投资波动。全球电网投资整体进入上行周期，但可能存在波动，对公司

订单获取产生影响； 

2、海外开拓不及预期。近年国内市占率提升明显，但存在一定天花板，海外是

公司未来持续成长的重要抓手，但是欧美电网市场壁垒较高，替代外资巨头份额

存在较大难度，公司海外业务增长可能存在不确定性； 

3、关税风险。如果全球贸易壁垒加剧，潜在关税可能影响公司盈利水平； 

4、原材料价格波动。铜是公司主业的重要原材料之一，价格波动可能影响盈利

水平。 
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打造公司第二增长曲线，2023.1.11 
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思源电气：业绩高增长，盈利能力有望显著提升，2020.4.19 

思源电气：Q1 大幅增长，管理能力与现有业务都支撑成为大公司， 

2020.3.31 

思源电气：通过产品加法持续增长，超级电容等业务受关注，20202.24 

思源电气：业绩高增长，经营持续创历史新高，2020.1.14 

思源电气：经营创新高，三大业务推动未来增长，2019.10.27 

思源电气：半年报业绩快速增长，再获国网大单，2019.8.12 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 18911 24107 31862 41492 54312 

现金 4028 4930 6361 9292 13377 

交易性投资 2651 2841 2841 2841 2841 

应收票据 846 1162 1619 2099 2726 

应收款项 5758 8183 11400 14774 19186 

其它应收款 297 276 385 499 648 

存货 3477 4079 5602 7255 9393 

其他 1853 2635 3653 4733 6140 

非流动资产 4563 5733 6086 6404 6691 

长期股权投资 3 20 20 20 20 

固定资产 2368 2904 3383 3812 4197 

无形资产商誉 1113 1100 990 891 802 

其他 1079 1709 1694 1682 1672 

资产总计 23474 29840 37948 47897 61002 

流动负债 10618 13803 17817 22387 28303 

短期借款 149 360 181 181 181 

应付账款 6485 8153 11198 14501 18776 

预收账款 2370 2977 4088 5294 6855 

其他 1615 2314 2350 2412 2491 

长期负债 200 236 236 236 236 

长期借款 28 60 60 60 60 

其他 172 175 175 175 175 

负债合计 10818 14039 18052 22623 28538 

股本 778 782 782 782 782 

资本公积金 408 748 748 748 748 

留存收益 11194 13963 17919 23111 30053 

少数股东权益 276 308 447 632 881 

归属于母公司所有者权益 12380 15493 19449 24641 31583 

负债及权益合计 23474 29840 37948 47897 61002     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2462 1791 2664 4230 5677 

净利润 2085 3260 4642 6189 8271 

折旧摊销 239 245 425 461 492 

财务费用 24 (8) 15 0 0 

投资收益 (47) (362) (310) (292) (270) 

营运资金变动 274 (1136) (2122) (2141) (2834) 

其它 (112) (208) 14 14 17 

投资活动现金流 (1705) (1159) (471) (489) (511) 

资本支出 (922) (889) (781) (781) (781) 

其他投资 (784) (271) 310 292 270 

筹资活动现金流 (199) 451 (943) (811) (1081) 

借款变动 (159) 38 (380) 0 0 

普通股增加 4 4 0 0 0 

资本公积增加 249 340 0 0 0 

股利分配 (309) 0 (547) (811) (1081) 

其他 17 69 (15) 0 0 

现金净增加额 558 1083 1250 2931 4085     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 15458 21539 30006 38887 50501 

营业成本 10628 14910 20478 26519 34337 

营业税金及附加 99 124 180 233 303 

营业费用 768 1028 1440 1789 2273 

管理费用 449 581 750 894 1061 

研发费用 1110 1300 1860 2333 2980 

财务费用 (7) (8) 15 0 0 

资产减值损失 (273) (236) (240) (240) (240) 

公允价值变动收益 29 23 20 20 20 

其他收益 218 283 240 222 200 

投资收益 47 56 50 50 50 

营业利润 2432 3729 5353 7171 9578 

营业外收入 9 8 0 0 0 

营业外支出 11 19 24 24 24 

利润总额 2431 3719 5329 7147 9554 

所得税 346 459 686 958 1283 

少数股东损益 36 110 139 186 248 

归属于母公司净利润 2049 3150 4503 6003 8023     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 24% 39% 39% 30% 30% 

营业利润 37% 53% 44% 34% 34% 

归母净利润 31% 54% 43% 33% 34% 

获利能力      

毛利率 31.2% 30.8% 31.8% 31.8% 32.0% 

净利率 13.3% 14.6% 15.0% 15.4% 15.9% 

ROE 18.0% 22.6% 25.8% 27.2% 28.5% 

ROIC 17.5% 22.4% 25.7% 27.2% 28.5% 

偿债能力      

资产负债率 46.1% 47.0% 47.6% 47.2% 46.8% 

净负债比率 0.8% 1.5% 0.6% 0.5% 0.4% 

流动比率 1.8 1.7 1.8 1.9 1.9 

速动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 3.4 3.9 4.2 4.1 4.1 

应收账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 

应付账款周转率 1.9 2.0 2.1 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 2.62 4.03 5.76 7.67 10.25 

每股经营净现金 3.15 2.29 3.40 5.41 7.25 

每股净资产 15.82 19.80 24.86 31.49 40.36 

每股股利 0.50 0.70 1.04 1.38 1.85 

估值比率      

PE 84.8 55.2 38.6 29.0 21.7 

PB 14.0 11.2 8.9 7.1 5.5 

EV/EBITDA 70.0 46.2 31.6 24.0 18.2     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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