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思源电气 深证成指

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/输配电及控制设备

 公司 09 年上半年实现收入 7.3 亿元，同比增长 17.4%；归属母公司净利润

2.01 亿元，同比增长 43.6%；实现 EPS 0.46 元。 

 09 年上半年公司新增订单 10.2 亿元，同比增长 8%。同时，由于铜等原材

料价格的回落，公司产品的毛利率都出现了不同程度的提高。 

 传统业务方面，由于市场竞争日趋激烈，中标价格不断下降，以及电网投

资放缓的影响，公司高压开关、消弧线圈都出现了不同程度的下降。但随

着 2010 年电网投资投资增速的回升，公司传统业务也将出现明显的增长。 

 公司产业结构调整已经基本完成。随着 GIS 业务的投产，以及 SVG、电力

电容器的高速发展，公司未来业绩仍可维持较快的增长。 

 GIS 是公司未来发展的重点方向。目前 126kvGIS 已开始批量生产，2010
年随着 252kvGIS 的投产，公司在 GIS 的收入和毛利率都有望得到大幅提

升。从目前在手订单看，预计 09 年可确认收入 3,000 万元。2010～2012
年预计可达到 1.1、2.5 亿元。 

 随着电网及工业对无功补偿需求的增长，公司 SVG 业务已进入黄金时期。

而 500kv 及特高压线路的发展，公司电力电容器也将继续保持高速增长。 

 预计 09～11 年，公司归属母公司净利润分别为 4.7、5.6、6.7 亿元，实现

EPS 1.07、1.27、1.53 元。维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/08/22 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1529.7 728.7 1916.4 2558.4 3400.1

(+/-%) 27.7 17.4 25.3 33.5 32.9

归属母公司净利润(百万元) 346.4 201.2 471.1 556.4 674.3

(+/-%)  27.2 43.6 36.1 18.1 21.2

EPS(元) 0.79 0.46 1.07 1.27 1.53

P/E(倍) 24.7 42.6 18.2 15.3 12.7

 

股  价 2009/08/22 

RMB19.48  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 440 

流通 A 股（百万股） 300 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5849 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.45 

TRACING P/E (X)* 21.02 

EPS（元） 0.46 

股息率（%） 1.03 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

思源电气 
002028  
增持/ 维持评级 

产品结构调整完成，未来发展更顺畅

——2009 年中报点评 
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表 1、公司销售收入预测 万元
 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
高压开关 44,459.84 54,725.79 62,934.66 78,668.32 95,975.35

增长率 47.30% 23.09% 15.00% 25.00% 22.00%
消弧线圈 34,423.89 39,104.42 40,277.55 42,291.43 44,406.00

增长率 22.10% 13.60% 3.00% 5.00% 5.00%
电力电容器 8,046.75 16,647.12 26,635.39 42,616.63 63,924.94

增长率 -  106.88% 60.00% 60.00% 50.00%
高压互感器 20,814.24 24,230.33 29,076.40 36,345.50 45,431.87

增长率 68.48% 16.41% 20.00% 25.00% 25.00%
GIS -  -       2,800.00    10,800.00     25,000.00 

增长率 -  285.7% 131.5%
SVG -       2,000.00      7,000.00    11,200.00     16,800.00 

增长率 -  -  -  60.00% 50.00%
其它产品 11,048.33 15,189.39 21,737.04 32,614.76 47,037.36

增长率 37.48% 43.11% 50.04% 44.22%
其中：  

油色谱在线检测 1,624.52      3,437.88 4,469.24 6,033.48 8,145.19
增长率 30.00% 35.00% 35.00%

电抗器      8,594.70 13,321.78 20,648.75 30,973.13
增长率 55.00% 55.00% 50.00%

仪器仪表      3,156.82 3,946.02 4,932.53 5,919.03
增长率 25.00% 25.00% 20.00%

数字化变电站 -       1,000.00       2,000.00 
增长率  

收入总计 119,786.66 152,970.68 191,642.03 255,835.73 340,004.52
增长率 49.98% 27.70% 25.28% 33.50% 32.90%

数据来源：联合证券研究所整理预测 

风险提示 

 公司传统业务由于电网投资增速的放缓而增速较慢。我们预计 2010 年电网

投资出现超预期是个大概率事件，这样公司传统业务将会出现明显增长，但

仍存在不确定性。 

 公司目前 GIS 业务规模较小，并不能有效降低成本。随着公司 GIS 产能的

释放，毛利率有望明显增长，但存在不确定性。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1604 1547  2419 3376 营业收入 1530  1916  2558 3400 
  现金 512 578  1149 1697 营业成本 883  1121  1566 2162 
  应收账款 505 607  788 1015 营业税金及附加 11  13  17 23 
  其它应收款 59 104  124 165 营业费用 155  201  256 306 
  预付账款 166 190  266 374 管理费用 168  192  238 311 
  存货 346 45  63 86 财务费用 11  4  4 3 
  其他 15 23  31 39 资产减值损失 7  7  13 16 
非流动资产 1414 1979  1842 1705 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 25 24  24 24 投资净收益 78  130  130 130 
  固定资产 227 252  253 249 营业利润 372  509  594 710 
  无形资产 21 21  19 18 营业外收入 34  42  57 80 
  其他 1141 1682  1546 1414 营业外支出 3  3  4 6 
资产总计 3018 3526  4262 5081 利润总额 403  548  647 784 
流动负债 674 664  844 1043 所得税 38  55  65 78 
  短期借款 130 192  256 340 净利润 365  493  582 706 
  应付账款 266 0  0 0 少数股东损益 19  22  26 31 
  其他 278 472  588 703 归属母公司净利润 346  471  556 674 
非流动负债 90 170  200 190 EBITDA 412  534  622 738 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.79  1.07  1.27 1.53 
  其他 90 170  200 190      
负债合计 763 834  1044 1233 主要财务比率     
 少数股东权益 105 127  153 184 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 275 440  440 440 成长能力   
  资本公积 1016 852  852 852 营业收入 27.7% 25.3% 33.5% 32.9%
  留存收益 858 1274  1774 2373 营业利润 17.8% 36.8% 16.7% 19.5%
归属母公司股东权益 2150 2566  3065 3664 归属于母公司净利润 27.2% 36.0% 18.1% 21.2%
负债和股东权益 3018 3526  4262 5081 获利能力   
     毛利率 42.3% 41.5% 38.8% 36.4%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.1% 22.6% 24.6% 21.7%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 16.1% 18.4% 18.2% 18.4%
经营活动现金流 191 517  326 299 ROIC 43.4% 61.1% 58.7% 54.6%
  净利润 365 493  582 706 偿债能力   
  折旧摊销 381 21  23 25 资产负债率 25.3% 23.6% 24.5% 24.3%
  财务费用 11 4  4 3 净负债比率   
  投资损失 -78 -130  -130 -130 流动比率 2.38  2.33  2.87 3.24 
营运资金变动 -148 35  -198 -315 速动比率 1.87  2.26  2.79 3.15 
  其它 -341 95  44 11 营运能力   
投资活动现金流 191 -454  242 242 总资产周转率 0.52  0.59  0.66 0.73 
  资本支出 188 35  17 17 应收账款周转率 3  3  3 4 
  长期投资 90 554  -130 -130 应付账款周转率 3.55  8.42  - -
  其他 469 136  130 129 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -200 3  3 6 每股收益 0.79  1.07  1.27 1.53 
  短期借款 -140 62  64 84 每股经营现金流 0.43  1.18  0.74 0.68 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 4.89  5.84  6.97 8.33 
  普通股增加 103 165  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -47 -165  0 0 P/E 24.94  18.34  15.53 12.81 
  其他 -116 -59  -62 -78 P/B 4.02  3.37  2.82 2.36 

现金净增加额 -124 67  570 548  EV/EBITDA 18  14  12 10 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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