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主营业务稳健增长，配网与海外成长可期
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.24 元

总市值/流通市值 15202/14832 百万元

52周最高价/最低价 21.96/11.88 元

近 3 个月日均成交额 216.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《四方股份（601126.SH）-电网与新能源业务量利齐增，高分红

彰显稳健发展理念》 ——2024-03-23

《四方股份（601126.SH）-电力二次设备领军企业之一，发输变

配用储景气共振》 ——2023-09-12

前三季度收入利润保持稳健增长。前三季度公司实现营收50.93亿元，同比

+20.22%；归母净利润6.09亿元，同比+16.82%；扣非净利润5.94亿元，同

比+14.56%。前三季度公司销售毛利率33.70%，同比-2.60pct；净利率11.98%，

同比-0.35pct。

三季度业绩同比增长12%，盈利能力环比提升。三季度公司实现营收16.16

亿元，同比+18.21%，环比-16.37%；归母净利润1.86亿元，同比+11.66%，

环比-23.50%。三季度公司毛利率34.21%，同比-2.48pct，环比+1.14pct；

净利率11.47%，同比-0.71pct，环比-1.09pct。

低价继保产品基本交付完毕，近期中标价格有所复苏。2023年以来受多重因

素影响，国网继保与变电站监控产品价格明显下行；根据项目交付节奏，我

们估计低价产品基本完成交付。2024年以来，继保与变电站监控产品价格环

比明显复苏，我们预计后续将保持稳定水平。

25年集中式新能源装机保持较高增速，并网要求提升利好头部企业。公司

二次产品应用于各类集中式新能源电站，在“沙戈荒”大基地和海上风电领

域具有较强的竞争力。我们预计，2025年我国集中式新能源有望迎来“十四

五”收官抢装，行业需求保持较快增长。此外，各地逐步提高新能源涉网性

能要求，头部企业凭借丰富的项目运行经验具有显著优势。

公司海外业务稳扎稳打，配电业务成长可期。2024年上半年，公司实现海外

收入1.17亿元，同比增长41%；在东南亚、印度、非洲等市场有望持续拓展。

2023年以来，配电网改造相关政策密集落地，在设备更新、农网改造、配网

形态变化等多重因素驱动下配网投资有望迎来景气周期。公司拥有配电终

端、一二次融合设备、配网保护、智慧台区等产品，有望受益于配网需求。

风险提示：国内电网投资不及预期；行业竞争加剧；公司新产品开拓不及预

期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到公司订单和三项费用情况，小幅下调盈利预测。我们预计公司

2024-2026 年实现归母净利润 7.31/8.36/10.12 亿元（原预测值为

7.45/8.75/10.20 亿元），当前股价对应 PE 分别为 21/18/15 倍，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,078 5,751 6,937 7,882 8,866

(+/-%) 18.2% 13.2% 20.6% 13.6% 12.5%

净利润(百万元) 543 627 731 836 1012

(+/-%) 20.2% 15.5% 16.6% 14.4% 21.0%

每股收益（元） 0.67 0.75 0.88 1.00 1.21

EBIT Margin 10.1% 11.0% 10.4% 11.1% 11.8%

净资产收益率（ROE） 13.7% 15.2% 16.8% 18.2% 20.7%

市盈率（PE） 27.3 24.2 20.8 18.2 15.0

EV/EBITDA 32.3 27.9 27.8 23.4 19.8

市净率（PB） 3.66 3.59 3.40 3.22 3.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度收入利润保持稳健增长，盈利能力略有下降。前三季度公司实现营收

50.93 亿元，同比+20.22%；归母净利润 6.09 亿元，同比+16.82%；扣非净利润 5.94

亿元，同比+14.56%。前三季度公司销售毛利率 33.70%，同比-2.60pct；净利率

11.98%，同比-0.35pct。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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三季度业绩同比增长 12%，盈利能力环比提升。三季度公司实现营收 16.16 亿元，

同比+18.21%，环比-16.37%；归母净利润 1.86 亿元，同比+11.66%，环比-23.50%；

扣非净利润 1.85 亿元，同比+13.30%，环比-19.28%。三季度公司毛利率 34.21%，

同比-2.48pct，环比+1.14pct；净利率 11.47%，同比-0.71pct，环比-1.09pct。

低价继保产品基本交付完毕，近期中标价格有所复苏。2023 年以来受多重因素影

响，国网继保与变电站监控产品价格明显下行；根据项目交付节奏，我们估计截

至 2024 年三季度低价产品基本完成交付。2024 年以来，继保与变电站监控产品

价格环比明显复苏，我们预计后续将保持稳定水平。

图7：国家电网公司输变电设备统招继保与变电站监控分批次中标金额（单位：亿元）

资料来源：国家电网公司电子商务平台、国信证券经济研究所整理

图8：我国风电新增装机容量预测（单位：GW） 图9：我国光伏新增装机容量预测（单位：GW）

资料来源：CWEA、国信证券经济研究所整理与预测 资料来源：CPIA、国信证券经济研究所整理与预测

25 年集中式新能源装机保持较高增速，并网要求提升利好头部企业。新能源升压

站二次是公司收入和利润的重要组成部分，公司产品应用于各类集中式新能源电

站，在“沙戈荒”大基地和海上风电领域具有较强的市场影响力。我们预计，2025

年我国集中式新能源有望迎来“十四五”收官抢装，行业需求有望保持较快增长。
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此外，各地逐步提高新能源涉网性能要求，头部企业凭借丰富的项目运行经验具

有显著优势。

公司海外业务稳扎稳打，配电业务成长可期。2024 年上半年，公司实现海外收入

1.17 亿元，同比增长 41%；后续在东南亚、印度、非洲等市场有望持续拓展。2023

年以来，配电网改造相关政策密集落地，在设备更新、农网改造、配网形态变化、

拉动内需等多重因素驱动下配网投资有望迎来景气周期。公司拥有配电终端、一

二次融合设备、配网保护、智慧台区等产品，有望受益于配网需求。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到公司订单和三项费用

情况，小幅下调盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

7.31/8.36/10.12 亿元（原预测值为 7.45/8.75/10.20 亿元），当前股价对应 PE

分别为 21/18/15 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

23A 24E 25E 23A 24E 25E （23A）

601126.SH 四方股份 18.24 152 0.75 0.88 1.00 24.2 20.8 18.2 14.8 优于大市

600406.SH 国电南瑞 27 2,169 0.89 1.00 1.13 30.3 27.0 23.9 15.2 -

002028.SZ 思源电气 80.03 621 2.01 2.66 3.30 39.8 30.1 24.3 15.0 -

000400.SZ 许继电气 31.19 318 0.99 1.22 1.61 31.5 25.6 19.4 9.4 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2323 3120 2000 2000 2048 营业收入 5078 5751 6937 7882 8866

应收款项 1134 1137 1520 1728 1943 营业成本 3446 3770 4656 5338 6039

存货净额 1921 2031 3827 4388 4963 营业税金及附加 49 48 62 71 80

其他流动资产 880 725 931 1068 604 销售费用 425 479 499 552 621

流动资产合计 7537 8525 9675 10250 10766 管理费用 222 278 326 355 355

固定资产 408 405 415 423 428 研发费用 425 541 673 694 727

无形资产及其他 149 210 196 182 168 财务费用 (54) (57) (33) 6 (9)

其他长期资产 305 311 416 315 266 投资收益 (1) 7 0 0 0

长期股权投资 51 55 55 55 55

资产减值及公允价值变

动 (23) (79) (50) (50) (50)

资产总计 8452 9505 10757 11225 11683 其他收入 119 192 200 210 230

短期借款及交易性金融

负债 6 8 1141 632 0 营业利润 637 734 853 977 1184

应付款项 2651 2911 2296 2633 2978 营业外净收支 17 2 8 8 8

其他流动负债 629 941 1096 1249 1403 利润总额 654 735 861 985 1192

流动负债合计 4378 5249 6268 6484 6597 所得税费用 110 107 129 148 179

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 1 1 1 1

其他长期负债 25 21 21 21 21 归属于母公司净利润 543 627 731 836 1012

长期负债合计 25 21 21 21 21 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4404 5271 6289 6505 6618 净利润 543 627 731 836 1012

少数股东权益 3 4 5 6 7 资产减值准备 (26) (65) (30) (30) (30)

股东权益 4045 4231 4464 4715 5058 折旧摊销 84 98 53 56 59

负债和股东权益总计 8452 9505 10757 11225 11683 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (54) (57) (33) 6 (9)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 168 679 (2385) 150 278

每股收益 0.67 0.75 0.88 1.00 1.21 其它 (60) (105) (2) 37 23

每股红利 0.61 0.60 0.70 0.80 0.97 经营活动现金流 710 1233 (1633) 1050 1341

每股净资产 4.98 5.09 5.36 5.66 6.08 资本开支 (75) (128) (50) (50) (50)

ROIC 13% 14% 14% 16% 20% 其它投资现金流 (29) 4 (105) 101 49

ROE 14% 15% 17% 18% 21% 投资活动现金流 (104) (124) (155) 51 (1)

毛利率 32% 34% 33% 32% 32% 权益性融资 37 59 1 0 0

EBIT Margin 10% 11% 10% 11% 12% 负债净变化 (97) 25 1133 (509) (632)

EBITDA Margin 12% 13% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (407) (500) (499) (585) (669)

收入增长 18% 13% 21% 14% 12% 其它融资现金流 (97) 25 1133 (509) (632)

净利润增长率 20% 15% 17% 14% 21% 融资活动现金流 (413) (359) 668 (1100) (1292)

资产负债率 52% 55% 58% 58% 57% 现金净变动 193 750 (1120) 0 48

股息率 3.4% 3.3% 3.8% 4.4% 5.3% 货币资金的期初余额 2014 2323 3120 2000 2000

P/E 27.3 24.2 20.8 18.2 15.0 货币资金的期末余额 2323 3120 2000 2000 2048

P/B 3.7 3.6 3.4 3.2 3.0 企业自由现金流 602 1191 (1770) 898 1175

EV/EBITDA 32.3 27.9 27.8 23.4 19.8 权益自由现金流 550 1265 (609) 384 550

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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