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市场数据  
收盘价(元) 50.72 

一年最低/最高价 41.79/56.78 

市净率(倍) 3.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,483.89 

总市值(百万元) 39,219.42  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.06 

资产负债率(%,LF) 39.39 

总股本(百万股) 773.25 

流通 A 股(百万股) 601.02  
 

相关研究  
《思源电气(002028)：三季报点

评：业绩略超市场预期，看好全

年高质量增长》 

2023-10-23 

《思源电气(002028)：2023 年半

年报点评：国内+海外齐头并进，

盈利能力显著修复》 

2023-08-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,537 12,451 15,666 19,439 

同比 21% 18% 26% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 1,220 1,545 2,021 2,527 

同比 2% 27% 31% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.58 2.00 2.61 3.27 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.14 25.38 19.41 15.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #出口导向 #市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布业绩预告，预计实现营收 124.51 亿元，同比+18%，实
现归母净利润 15.45 亿元，同比+27%，实现扣非归母净利润 13.64 亿元，
同比+17%，归母净利率 12.41%，同比+0.83pct。其中 Q4 营业收入 38.7

亿元，同比+9%，归母净利润 3.97 亿元，同比-9%，扣非归母净利润 2.53

亿元，同比-30%，归母净利率 10.26%，同比-2.05pct，环比-3.41pct，业
绩基本符合市场预期。 

◼ 收入端受短期扰动因素影响略低公司收入目标。由于 23Q4 国内工业企
业及部分新能源项目延期交付，我们预计公司国内业务确收节奏有所滞
后，由于公司设备出海以海运为主，红海局势对公司出海业务略有影响，
主要反映在海外订单运输周期变长，部分订单暂无法签收确认收入。但
我们认为上述影响均为短期扰动，不改出海及国内需求共振的大逻辑。 

◼ 股权激励费用+商誉减值，表观利润略承压。公司归母净利润略有所承
压，我们认为主要系：1）烯晶碳能减值可能会对利润有较大影响，2）
公司 23 年股权激励费用约 6400+万，3）23Q4 计提较多奖金费用。综上
因素影响，23 年我们估计可能会带来近 1 亿以上的负贡献，则 23 年公
司经营性利润则应该会在 17 亿+，符合市场预期。 

◼ 国内+海外需求共振，订单利润有望持续稳健增长。1）国内网内，国网
24 年持续加大电网投入力度，我们预计电网投资额+8%，特高压+主网
仍是投资的重点，思源作为头部一次设备供应商，网内订单预计将延续
23 年的高增趋势。2）国内网外，新能源大基地建设如火如荼，截至 23

年底大基地并网约 45GW，还有约 150GW+缺口，因此升压站等需求仍
然存在，我们预计国内网外业务也能有稳健增长。3）海外，全球电网建
设需求迸发，我们估计 23 年公司海外新签订单增速超过 50%，欧洲、
中东等区域需求持续性强，展望 24 年我们预计公司海外订单有望保持
高速增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到后期股权激励费用和烯晶碳能商誉减值等
情况，我们下调公司 23/24/25 年归母净利润分别为 15.45/20.21（-1.12）
/25.27（-0.89）亿元，同比+27%/31%/25%，现价对应 PE 分别为 25x、
19x、15x。公司是国内民营电力设备龙头，输变电装备出海马太效应凸
显，给予目标价 73.2 元/股，对应 24 年 PE 为 28x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，海外市场拓展不及预期，原材料价格大
幅上涨，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,074 13,485 16,814 21,081  营业总收入 10,537 12,451 15,666 19,439 

货币资金及交易性金融资产 3,617 2,547 3,117 4,170  营业成本(含金融类) 7,763 9,009 11,295 14,084 

经营性应收款项 4,905 5,729 7,454 9,374  税金及附加 72 83 101 126 

存货 2,459 3,916 4,630 5,544  销售费用 465 560 674 797 

合同资产 827 977 1,229 1,525     管理费用 215 250 298 350 

其他流动资产 266 316 384 468  研发费用 673 791 971 1,186 

非流动资产 3,637 4,752 5,047 5,304  财务费用 (10) 10 31 40 

长期股权投资 2 2 2 3  加:其他收益 115 121 119 132 

固定资产及使用权资产 1,246 1,652 1,991 2,278  投资净收益 6 12 16 19 

在建工程 151 113 73 47  公允价值变动 (38) 8 (12) (19) 

无形资产 394 395 396 402  减值损失 (101) (156) (169) (182) 

商誉 51 697 597 497  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 1,342 1,733 2,250 2,806 

其他非流动资产 1,773 1,873 1,968 2,058  营业外净收支  (11) (2) 3 3 

资产总计 15,711 18,237 21,861 26,384  利润总额 1,331 1,731 2,253 2,810 

流动负债 6,016 7,052 8,713 10,780  减:所得税 44 92 113 135 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 55 54 49  净利润 1,287 1,639 2,140 2,675 

经营性应付款项 4,055 4,628 5,743 7,089  减:少数股东损益 67 94 120 147 

合同负债 775 1,081 1,355 1,690  归属母公司净利润 1,220 1,545 2,021 2,527 

其他流动负债 1,064 1,288 1,561 1,952       

非流动负债 258 263 265 267  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 2.00 2.61 3.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,365 1,758 2,327 2,896 

租赁负债 14 18 21 22  EBITDA 1,504 1,914 2,502 3,090 

其他非流动负债 244 244 244 244       

负债合计 6,275 7,315 8,978 11,047  毛利率(%) 26.33 27.65 27.90 27.55 

归属母公司股东权益 9,171 10,564 12,404 14,712  归母净利率(%) 11.58 12.41 12.90 13.00 

少数股东权益 265 359 479 626       

所有者权益合计 9,436 10,923 12,883 15,338  收入增长率(%) 21.18 18.17 25.82 24.08 

负债和股东权益 15,711 18,237 21,861 26,384  归母净利润增长率(%) 1.90 26.64 30.74 25.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,055 502 1,314 1,826  每股净资产(元) 11.91 13.72 16.11 19.11 

投资活动现金流 (450) (1,396) (572) (548)  最新发行在外股份（百万股） 773 773 773 773 

筹资活动现金流 (88) (219) (181) (226)  ROIC(%) 14.47 16.19 18.46 19.44 

现金净增加额 546 (1,112) 561 1,052  ROE-摊薄(%) 13.31 14.63 16.29 17.18 

折旧和摊销 139 156 175 194  资产负债率(%) 39.94 40.11 41.07 41.87 

资本开支 (443) (1,273) (472) (457)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.14 25.38 19.41 15.52 

营运资本变动 (434) (1,609) (1,370) (1,531)  P/B（现价） 4.26 3.70 3.15 2.65 

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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