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[Table_Main] 
盈利拐点、费用下降，中报大超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,380 7,988 9,310 10,768 

同比（%） 32.7% 25.2% 16.6% 15.7% 

归母净利润（百万元） 558 1,160 1,420 1,727 

同比（%） 89.2% 108.0% 22.4% 21.6% 

每股收益（元/股） 0.73 1.53 1.87 2.27 

P/E（倍） 32.52 15.63 12.77 10.50      
 

投资要点 

 中报快报同比+139.8%，大超预期。公司公布 2020 年半年度业绩快报，实
现营收 29.7 亿，同比+23.1%，实现归母净利润 4.61 亿，同比+139.8%（此
前公告预期 3-4 亿）；其中 Q2 单季营收 21.0 亿，同比+34.0%、净利润 3.73

亿，同比+116.7%。20H 毛利率 33.8%，同比+4.5pct；Q2 毛利率 33.6%，同
比+4.4pct。受益国网 GIS 等设备价格提升、份额向头部集中，公司 19 年末
在手订单同比+30%，且毛利率提升，叠加费用率下降、汇兑贡献等因素，
本期业绩大超市场预期。 

 20 年电网投资上调，特高压建设加速，一次设备需求改善、价格回升。在
国内疫情后基建拉动的大背景下，20 年国网投资从 4080 亿（同比-9%）上
调至 4500 亿（同比持平），我们预计实际投资规模不低于 4500 亿；近期来
看 1-5 月电网投资 1134 亿，同比-2%，其中 4-5 月明显加速，当月投资分
别 305 亿/464 亿，同比+1.3%/+31.1%。其中特高压是建设重点，20 年建设
进度加快，同时特高压建设有望拉动 500kV、220kV 的变电站投资，中高
压电力设备需求有望得到拉动。同时，19 年起国网招标从“最低价中标”
模式向更重视质量的方向调整，核心产品 GIS 等招标价格快速提升。 

 一线电力设备民企，产品布局初显成效、GIS 量价齐升。过去几年公司电
力设备产品先日趋完善，尤其 05-10 年布局的 GIS 近年开始收获成效、贡
献增量。19 年新接订单（不含税）82 亿，同比+20%，其中 GIS 增长更快，
且中标单价提升 20%以上。近年上半年公司 GIS 等产品系列毛利率大幅改
善，H1 综合毛利率 33.8%，同比+4.5pct，业绩拐点明确。 

 上半年订单逐月边际改善，国网集招中标超预期，市占率提升持续验证。
Q1 受疫情影响，公司新签订单有所下降，4-5 月仍相对弱，6 月起订单改
善明显，上半年订单增速持平，其中国内累计新签订单（不含税）30.5 亿、
同比+8%，逐季改善趋势明显。7 月初公司中标国网第三次变电设备、第一
次协议库存集招（不含税）金额 9.48 亿，超预期（1-6 月集招累计中标仅
3.1 亿）；其中 GIS 中标 4.4 亿、市占率 16.2%有所提升，份额向头部集中持
续得到验证。 

 海外业务受疫情影响，但突破仍在持续、瑕不掩瑜。受疫情影响，上半年
公司海外 EPC 建设、拿单进度均有放缓，预计上半年海外收入、订单均有
所下滑，但 5 月子公司思源赫兹中标全球第三大电力公司意大利国家电力
公司全球互感器集采项目，系意大利市场的首单突破。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司盈利能力改善超预期，上调公司 2020-22

年归母净利润分别至 11.6 亿、14.2 亿、17.3 亿，同比+108.0%、+22.4%、
+21.6%，对应现价 PE 分别 16 倍、13 倍、11 倍，给予目标价 33.7 元，对
应 2021 年 18 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：电网投资下滑、竞争加剧等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.85 

一年最低/最高价 9.20/24.47 

市净率(倍) 3.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
14005.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.75 

资产负债率(%) 38.16 

总股本(百万股) 760.21 

流通A股(百万股) 587.23  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《思源电气（002028）：H1 预

增超预期，毛利率改善趋势明

确》2020-04-26 

2、《思源电气（002028）：盈利

拐点、订单充沛，电网投资带动

下有望延续高增》2020-04-20 

3、《思源电气（002028）：营收

增长、毛利改善、Q1 业绩超预

期》2020-03-30  
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表 1：思源电气分季度业绩摘要与测算 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：思源电气 2016 年以来分季度毛利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 2：国网计划投资与实际投资的关系 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2E 2020H1E
营收（亿元） 8.42 15.69 17.91 21.77 8.65 21.03 29.68

YOY 44.8% 34.2% 36.8% 24.7% 2.7% 34.0% 23.0%
毛利（亿元） 2.48 4.58 5.45 6.18 2.97 7.07 10.04

YOY 24.3% 37.5% 19.0% 19.7% 54.2% 42.1%
毛利率 29.5% 29.2% 30.4% 28.4% 34.3% 33.6% 33.8%
营业利润（亿元） 0.30 1.85 2.43 1.70 0.99 4.54 5.53

YOY -220.0% 17.4% 149.3% 271.2% 226.8% 145.6% 157.1%
营业利润率 3.6% 11.8% 13.5% 7.8% 11.4% 21.6% 18.6%
归母净利润（亿元） 0.20 1.72 2.18 1.47 0.88 3.73 4.61

YOY -368.0% 21.0% 107.6% 168.1% 336.3% 116.7% 139.8%
归母净利润/营收 2.4% 11.0% 12.2% 6.8% 10.2% 17.7% 15.5%
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

思源电气三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,831 10,123 10,184 13,150   营业收入 6,380 7,988 9,310 10,768 

  现金 1,669 2,712 3,161 3,656   减:营业成本 4,510 5,325 6,084 6,975 

  应收账款 2,514 4,748 3,716 6,073      营业税金及附加 35 59 67 73 

  存货 1,542 1,531 1,979 2,045      营业费用 671 751 866 980 

  其他流动资产 1,107 1,132 1,328 1,376        管理费用 638 679 773 872 

非流动资产 2,014 2,133 2,190 2,243      财务费用 8 -17 -39 -79 

  长期股权投资 4 2 1 2      资产减值损失 -11 0 0 0 

  固定资产 513 636 696 748   加:投资净收益 5 18 19 20 

  在建工程 20 18 17 15      其他收益 4 50 13 17 

  无形资产 249 248 249 250   营业利润 628 1,259 1,592 1,984 

  其他非流动资产 1,227 1,228 1,228 1,228   加:营业外净收支  4 34 26 26 

资产总计 8,845 12,256 12,374 15,393   利润总额 632 1,293 1,617 2,011 

流动负债 3,596 5,811 4,515 5,796   减:所得税费用 56 97 146 221 

短期借款 25 1,927 51 864      少数股东损益 18 36 52 63 

应付账款 1,889 2,031 2,448 2,687   归属母公司净利润 558 1,160 1,420 1,727 

其他流动负债 1,682 1,853 2,016 2,245   EBIT 583 1,276 1,579 1,931 

非流动负债 51 51 51 51   EBITDA 669 1,360 1,684 2,055 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 51 51 51 51   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,647 5,862 4,565 5,847   每股收益(元) 0.73 1.53 1.87 2.27 

少数股东权益 156 192 243 306   每股净资产(元) 6.63 8.16 9.95 12.15 

归属母公司股东权益 5,042 6,202 7,566 9,240   

发行在外股份(百万

股) 760 760 760 760 

负债和股东权益 8,845 12,256 12,374 15,393   ROIC(%) 10.4% 14.5% 18.8% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 11.1% 18.7% 18.8% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 29.3% 33.3% 34.7% 35.2% 

经营活动现金流 831 -741 2,474 -206   销售净利率(%) 8.7% 14.5% 15.3% 16.0% 

投资活动现金流 -382 -135 -130 -139 

 

资产负债率(%) 41.2% 47.8% 36.9% 38.0% 

筹资活动现金流 -169 1,919 -1,895 840   收入增长率(%) 32.7% 25.2% 16.6% 15.7% 

现金净增加额 278 1,043 449 495   净利润增长率(%) 89.2% 108.0% 22.4% 21.6% 

折旧和摊销 86 84 105 124  P/E 32.52 15.63 12.77 10.50 

资本开支 147 120 59 52  P/B 3.60 2.92 2.40 1.96 

营运资本变动 174 -1,936 968 -2,003  EV/EBITDA 24.50 12.70 8.91 7.49 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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