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市场数据  
收盘价(元) 42.10 

一年最低/最高价 25.20/57.50 

市净率(倍) 3.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
24,974.80 

总市值(百万元) 32,250.40  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.11 

资产负债率(%,LF) 35.43 

总股本(百万股) 766.04 

流通 A 股(百万股) 593.23  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：网内新常

态、网外再扩张，平台生态助长

跑 》 

2022-05-12 

《思源电气(002028)：2021 年年

报点评：业绩符合预期，稳电网

基本盘+发力网外铸未来》 

2022-04-17 

《思源电气(002028)：业绩快报

符合预期，电力设备民营龙头经

营α突出》 

2022-01-16   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,695 10,010 11,984 14,541 

同比 18% 15% 20% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 1,198 1,371 1,692 2,072 

同比 28% 14% 23% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.56 1.79 2.21 2.70 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.93 23.53 19.06 15.57 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022 Q2 业绩超市场预期，H1 营收同比+13%、归母净利润同比-17%，。
思源电气发布 2022 年半年度业绩快报，2022H1 实现营收为 43.45 亿元，
同比+13.17%；实现归母净利润 4.73 亿元，同比-16.94%；扣非归母净利
润 4.64 亿元，同比-14.51%；2022Q2 营收为 26.06 亿元，同比+28.52%、；
实现归母净利润 3.21 亿元，同比+10.98%；扣非归母净利润为 3.22 亿
元，同比+21.66%。尽管 Q2 公司面临上海疫情导致的生产制造、原材
料供应、开票确认收入等方面的困难，5-6 月仍然有序推进复工复产、
同时依靠江苏工厂产能接棒，全力保障订单的交付，归母净利润实现超
20%同比增速，超市场预期。随电网投资稳步增长，我们预计下半年招
标好于上半年；公司在手订单充裕，产能弹性大，2022H2 加快交付节
奏，收入端有望实现年初设定的同比+15%目标。利润率水平随规模起量
摊薄成本费用、疫情之下电网支持合理范围调价，再叠加公司研发、采
购、销售等平台化程度高，利润端有望跟随收入增长。 

◼ 结构上海外 EPC、发电侧弹性依旧大，网内 2022 年电网侧设备投资增
长“大年”。1）开关类 GIS 设备招标结构性高增，公司份额仍有提升空
间，未来向高电压等级及海外迈进，断路器、隔离开关招标同样保持稳
健增长；2）线圈类 AIS 类稳增、变压器方面随常州工厂产能释放，有
望增长更快；3）无功补偿类新能源装机高增&SVG 配比提升+加码工业
企业市场，带动无功补偿装置快速增长；4）智能设备类在发电侧的二
次设备快速增长，电网侧继续推动 220kV 二次产品在国网招标的准入
工作。 

◼ 海外拓展稳步推进，逐步形成马太效应；疫情管控放开有望带动海外业
务释放弹性。公司在海外本土化布局 10 年+，已经形成“根基市场+多
点开花”的格局，我们预计电力设备出海将成为公司未来业绩核心看点
之一：1）海外管控放开有望加快 EPC 进度， 2022 年订单仍持续突破、
我们预计同比+40%以上锁定高成长。2）公司充分发挥齐全的一次设备
产品矩阵优势、自主配套率高，且项目管理上更为优秀，有望实现海外
销售市占率稳步提升，我们预计 2022-2024 年海外营收 CAGR=30%+。 

◼ 盈利预测与投资评级：因公司生产经营恢复超市场预期，我们略上调公
司 2022-24 年归母净利润分别 13.7 亿元（+0.4 亿元）、16.9 亿元（+0.3

亿元）、20.7 亿元（+0.3 亿元），同比分别+14%、+23%、+22%，对应现
价（7 月 13 日）PE 分别 24 倍、19 倍、16 倍。2023 年给予公司 23 倍
PE，目标价 50.83 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下行，原材料涨价超市场预期，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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,499 10,581 12,443 15,204  营业总收入 8,695 10,010 11,984 14,541 

货币资金及交易性金融资产 2,039 1,799 1,945 2,556  营业成本(含金融类) 6,045 7,019 8,388 10,147 

经营性应收款项 3,860 4,595 5,702 7,016  税金及附加 55 66 77 94 

存货 2,607 3,047 3,437 3,992  销售费用 415 440 515 611 

合同资产 756 870 1,042 1,264     管理费用 253 270 324 393 

其他流动资产 238 269 319 376  研发费用 556 611 743 916 

非流动资产 4,415 5,241 5,987 6,536  财务费用 21 60 21 38 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 99 100 108 116 

固定资产及使用权资产 773 1,136 1,427 1,592  投资净收益 11 10 12 15 

在建工程 309 247 201 104  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 289 296 302 314  减值损失 -63 -53 -46 -49 

商誉 51 51 51 51  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 1,407 1,600 1,989 2,425 

其他非流动资产 2,978 3,497 3,991 4,459  营业外净收支  -3 -2 3 3 

资产总计 13,914 15,822 18,430 21,740  利润总额 1,404 1,598 1,992 2,428 

流动负债 5,010 5,622 6,613 7,949  减:所得税 131 155 199 235 

短期借款及一年内到期的非流动负债 55 54 53 48  净利润 1,272 1,444 1,794 2,193 

经营性应付款项 3,329 3,606 4,264 5,107  减:少数股东损益 75 73 102 121 

合同负债 713 842 1,007 1,218  归属母公司净利润 1,198 1,371 1,692 2,072 

其他流动负债 913 1,120 1,289 1,576       

非流动负债 307 311 313 315  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.79 2.21 2.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,371 1,604 1,937 2,380 

租赁负债 16 20 22 24  EBITDA 1,472 1,725 2,073 2,523 

其他非流动负债 291 291 291 291       

负债合计 5,316 5,933 6,927 8,264  毛利率(%) 30.48 29.89 30.01 30.22 

归属母公司股东权益 8,370 9,589 11,101 12,953  归母净利率(%) 13.77 13.69 14.12 14.25 

少数股东权益 228 300 402 523       

所有者权益合计 8,598 9,889 11,503 13,476  收入增长率(%) 17.94 15.12 19.71 21.34 

负债和股东权益 13,914 15,822 18,430 21,740  归母净利润增长率(%) 28.32 14.45 23.45 22.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 383 851 1,192 1,511  每股净资产(元) 10.93 12.52 14.49 16.91 

投资活动现金流 -553 -974 -886 -694  最新发行在外股份（百万股） 766 766 766 766 

筹资活动现金流 -171 -152 -181 -226  ROIC(%) 16.10 15.55 16.19 17.11 

现金净增加额 -347 -275 126 591  ROE-摊薄(%) 14.31 14.30 15.24 16.00 

折旧和摊销 102 121 136 143  资产负债率(%) 38.21 37.50 37.59 38.01 

资本开支 -529 -429 -384 -220  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.93 23.53 19.06 15.57 

营运资本变动 -1,042 -937 -891 -1,087  P/B（现价） 3.85 3.36 2.91 2.49 

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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