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相关阅读

《海外市场增长迅猛，盈利能力不断提
升—思源电气（002028.SZ）2025 年三
季报点评报告》2025.11.03

事件：

思源电气发布 2026 年三季报：2026 年前三季度公司实现营收
177.62亿元，同比+28.46%，实现归母净利润 24.03亿元，同比+9.66%，
实现扣非归母净利润 23.15 亿元，同比+13.69%；2026Q3 实现营收
69.67亿元，同比+30.71%，实现归母净利润 9.39亿元，同比+4.53%，
实现扣非归母净利润 9.16亿元，同比+14.57%。

观点：

 收入确认节奏加快，前三季度新增订单增速超 30%。2026Q3公
司营收同比+30.71%，分产品看，储能类、开关类&变压器类业务
保持较高增速。订单端保持迅速增长，2026年 9月末公司合同负
债 44.09亿元，较期初的 29.77亿元+48.11%，主要系收到合同签
订后客户预付款增加。据业绩交流会口径，2026年前三季度公司
新增订单阶段性增速已超过年初设定的同比+30%的目标，Q3订
单延续良好势头，年底达成目标可能性较大，其中海外区域订单
表现更为积极。从海外新签订单区域结构看，欧洲与中东/非洲为
两大核心区域，美洲区占比亦较高且增速最快，增量主要来自北
美。

 储能占比提升拉低毛利率，费用控制优秀。2026Q3 公司毛利率
同比/环比-2.37/-0.68pct 至 30.88%，主要系储能类低毛利产品收
入占比提高。分产品看，开关类与变压器类产品毛利率保持稳定，
储能类产品在海外收入占比提升、碳酸锂价格回落以及产品更新
的共同拉动下毛利率实现改善。利润端，2026年前三季度归母净
利润同比+9.66%，低于营收增速，我们认为主要原因有三：一是
人民币升值背景下汇兑损失较大，前三季度财务费用 1.44亿元，
上年同期为-0.35 亿元。二是资产减值损失-0.38 亿元，去年同期
为-0.06亿元，主要系存货跌价准备增加。三是思源东芝股权比例
变化及对外参股企业公允价值变动影响。2026Q3公司费用控制优
秀，销售/管理/研发/财务费用率同比-0.47 /-0.35/-1.39/+0.47pct。

 高端产品产能加快建设。产能端建设加速，分产品看，开关类业
务，GIS 产品线特高压厂房已投产，500kV、750kV 产品供应能
力大幅增强并具备 1000kV供应能力；变压器类业务，思源东芝
超高压工厂预计 2027年 7-8月试生产；储能类业务方面，场站级
储能新生产基地已落成、产能实现较大提升，超级电容扩产项目
稳步推进。
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 盈利预测及投资评级：公司新增订单充沛，核心盈利能力稳健，
高端产品产能加快建设，超级电容等产品有望随 AIDC建设放量，
打开成长空间，我们看好公司后续订单获取，调高公司业绩预测
至 2026-2028 年归母净利润 36.17/50.98/69.14 亿元（原预测为
2026/2027年归母净利润 36.17/48.10亿元），当前股价对应 PE为
23.0/16.3/12.0倍，维持“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；电网投资不及预期；AIDC 建设进展
不及预期；地缘政治风险；上游原材料涨价；汇率波动风险；测
算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 15,458 21,539 27,917 35,200 45,440
增长率（%） 24.06 39.34 29.61 26.09 29.09

归母净利润（百万元） 2,049 3,150 3,617 5,098 6,914
增长率（%） 31.42 53.74 14.82 40.96 35.60
ROE（%） 16.47 20.63 20.16 22.45 23.63
每股收益/EPS（摊薄/元） 2.63 4.03 4.65 6.55 8.88
市盈率（P/E） 36.2 58.9 23.0 16.3 12.0

市净率（P/B） 4.8 8.4 4.5 3.6 2.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 18,911 24,107 25,332 30,405 37,071 营业收入 15,458 21,539 27,917 35,200 45,440
现金 4,028 4,930 8,395 9,907 15,609 营业成本 10,628 14,910 19,499 24,278 30,930
应收票据及应收账款 6,604 9,346 6,556 8,296 7,681 税金及附加 99 124 158 212 271
其他应收款 297 276 467 470 740 销售费用 768 1,028 1,248 1,558 1,991
预付账款 534 882 954 1,361 1,627 管理费用 449 581 669 852 1,110
存货 3,477 4,079 3,955 4,897 5,172 研发费用 1,110 1,300 1,630 2,035 2,632
其他流动资产 3,970 4,594 5,005 5,473 6,242 财务费用 -7 -8 155 6 -29
非流动资产 4,563 5,733 6,406 7,161 8,271 资产和信用减值损失 -274 -236 -279 -282 -318
长期股权投资 3 20 22 24 26 其他收益 218 283 207 230 235
固定资产 2,368 2,904 3,526 4,237 5,273 公允价值变动收益 29 23 -70 19 10
无形资产 572 559 591 625 649 投资净收益 47 56 61 61 62
其他非流动资产 1,620 2,250 2,268 2,276 2,322 资产处置收益 1 0 -3 0 -1
资产总计 23,474 29,840 31,738 37,566 45,342 营业利润 2,432 3,729 4,473 6,287 8,522
流动负债 10,618 13,803 12,406 13,193 14,034 营业外收入 9 8 12 8 9
短期借款 149 360 350 371 401 营业外支出 11 19 22 23 24
应付票据及应付账款 6,485 8,153 6,573 7,008 7,410 利润总额 2,431 3,719 4,463 6,272 8,508
其他流动负债 3,985 5,290 5,483 5,813 6,223 所得税 346 459 611 850 1,161
非流动负债 200 236 227 218 212 净利润 2,085 3,260 3,851 5,422 7,346
长期借款 28 60 51 43 36 少数股东损益 36 110 234 323 433
其他非流动负债 172 175 175 175 175 归属母公司净利润 2,049 3,150 3,617 5,098 6,914
负债合计 10,818 14,039 12,633 13,411 14,246 EBITDA 2,735 4,086 4,613 6,434 8,672
少数股东权益 276 308 542 865 1,297 EPS（元） 2.63 4.03 4.65 6.55 8.88
股本 778 782 782 782 782
资本公积 408 748 748 748 748 主要财务比率

留存收益 11,206 13,967 17,095 21,500 27,490 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 12,380 15,493 18,563 23,290 29,798 成长能力

负债和股东权益 23,474 29,840 31,738 37,566 45,342 营业收入同比增速(%) 24.06 39.34 29.61 26.09 29.09
营业利润同比增速(%) 36.79 53.33 19.93 40.55 35.57
归属于母公司净利润同比增速(%) 31.42 53.74 14.82 40.96 35.60
获利能力

毛利率(%) 31.25 30.77 30.15 31.03 31.93
现金流量表（百万元） 净利率(%) 13.49 15.13 13.80 15.40 16.17
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 16.47 20.63 20.16 22.45 23.63
经营活动现金流 2,462 2,234 5,194 2,954 7,603 ROIC(%) 16.99 20.76 19.49 21.93 23.25
净利润 2,085 3,260 3,851 5,422 7,346 偿债能力

折旧摊销 239 299 316 402 511 资产负债率(%) 46.09 47.05 39.80 35.70 31.42
财务费用 -7 -8 155 6 -29 净负债比率(%) -30.06 -28.08 -41.50 -39.02 -48.57
投资损失 -47 -56 -61 -61 -62 流动比率 1.78 1.75 2.04 2.30 2.64
营运资金变动 -92 -1,454 581 -3,078 -472 速动比率 1.38 1.37 1.62 1.81 2.14
其他经营现金流 285 193 352 263 308 营运能力

投资活动现金流 -1,705 -1,241 -1,000 -1,078 -1,549 总资产周转率 0.73 0.81 0.91 1.02 1.10
资本支出 922 821 988 1,155 1,619 应收账款周转率 3.06 3.09 4.02 5.42 6.51
长期投资 191 -6 -1 -2 -2 应付账款周转率 2.46 2.84 3.69 4.99 5.98
其他投资现金流 -975 -415 -11 79 72 每股指标（元）

筹资活动现金流 -199 -28 -729 -364 -351 每股收益(最新摊薄) 2.63 4.03 4.65 6.55 8.88
短期借款 67 212 -10 21 30 每股经营现金流(最新摊薄) 3.17 2.86 6.67 3.79 9.77
长期借款 -2 32 -9 -9 -6 每股净资产(最新摊薄) 15.92 19.81 23.85 29.92 38.28
普通股增加 4 4 0 0 0 估值比率

资本公积增加 249 340 0 0 0 P/E 36.2 58.9 23.0 16.3 12.0
其他筹资现金流 -517 -616 -710 -377 -375 P/B 4.8 8.4 4.5 3.6 2.8
现金净增加额 550 952 3,465 1,512 5,702 EV/EBITDA 28.28 18.74 15.89 11.21 7.71

数据来源：Wind，华龙证券研究所



免责及评级说明部分

分析师声明：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观、公正地出
具本报告。不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本报告
清晰准确地反映了本人的研究观点。本人在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，已按要求进行相应的信息披露，

在自己所知情的范围内本公司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。本人不会因本报告中的具体
推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。据此入市，风险自担。

投资评级说明：

投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级
分为股票评级和行业评级（另
有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后的 6-12个月内公司
股价（或行业指数）相对同期
相关证券市场代表性指数的涨
跌幅。其中：A股市场以沪深

300指数为基准。

股票评级

买入 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 10%以上

增持 股票价格变动相对沪深 300 指数涨幅在 5%至 10%之间

中性 股票价格变动相对沪深 300 指数涨跌幅在-5%至 5%之间

减持 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%至-5%之间

卖出 股票价格变动相对沪深 300 指数跌幅在-10%以上

行业评级

推荐 基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数

中性 基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数

回避 基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数

免责声明：

华龙证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到报告而视其为当然客户。

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报
告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，但本公司没有义务
和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往
表现并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。

本报告仅为参考之用，并不构成对具体证券或金融工具在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议，也不构成对所述金

融产品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供
投资者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。据此投资所造成的任何一切后果或损失，本公司
及相关研究人员均不承担任何形式的法律责任。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行证券交易，也可能为这些
公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可
能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。

版权声明：

本报告版权归华龙证券股份有限公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不
得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

华龙证券研究所

北京 兰州 上海 深圳

地址：北京市东城区安定门外

大街 189 号天鸿宝景大厦西

配楼 F4层

邮编：100033

地址：兰州市城关区东岗西路

638号文化大厦 21楼

邮编：730030

电话：0931-4635761

地址：上海市浦东新区浦东大

道 720号 11楼

邮编：200000

地址：深圳市福田区民田路

178号华融大厦辅楼 2层

邮编：518046


