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[Table_Title] 

电力自动化领域领军企业，新能源业务发展加快 

[Table_Title2] 
四方股份(601126) 

 

[Table_Summary] ►   深耕电力能源领域，领军行业发展 

公司是电力自动化领域的领军企业，业务涵盖发、输、配、用电

等领域，产品遍及全国，市场份额稳居行业前列。公司抓住行业

发展周期，重点开拓新能源市场。公司继电保护和变电站自动化

产品处在行业前列，根据 Data 电力公众号，2022 年，国网完成

六次国网输变电设备招标，其中继电保护和变电站计算机监控系

统标段中标总金额为 38.51 亿元，标包数达到 302 个；其中，公

司以 7.27 亿元的总金额排名中标第二位，占比达 18.9%。 

►   业绩稳定增长，股息率较高 

公司抓住发展的机遇期，业绩不断增长。根据公司公告，2021

年、2022 年、2023 年 1-3 月，公司实现营业收入分别为 42.98、

50.78、11.77 亿元，同比增速分别为 11.26%、18.15%、10.11%；

公司实现归母净利润分别为 4.52、5.43、1.42 亿元，同比增速分

别为 31.38%、20.21%、10.13%；公司毛利率分别为 36.0%、

32.2%、37.2%，保持较高水平；净利率分别为 10.5%、10.7%、

12.1%，呈现逐年提升态势。公司于 2010 年在上海证券交易所上

市，自上市以来保持每年现金分红，股利支付率均在 29%以上，

2020-2022 年股利支付率均在约 90%以上；2020-2022 年股息率分

别为 14.1%、2.4%、4.2%，处于行业较高水平。 

►   传统电力设备业务为基石，新能源业务贡献增量 

公司以传统电力设备业务为主，新能源业务处于收入占比较低阶

段，但提升较为明显。根据公司公告，2021-2022 年，新能源行

业营收占比为 17.42%、26.77%，2022 年占比同比提升 9.35pct；

其他行业营收占比为 82.58%、73.23%，仍为业绩贡献主力。根据

公司公告，2021-2022 年，公司新能源行业收入分别为 7.49、

13.60 亿元，同比增速分别为 43.73%、81.59%。后续随着公司新

能源业务的不断放量，业绩规模有望持续增长。储能方面，公司

是国内最早进行储能系统研究与应用的厂家之一，专注于储能核

心装备的研发与系统整体集成供货，促进新能源消纳和电网安全

稳定运行。 

投资建议 

我们认为，公司在电力领域具备深厚基础，新型电力系统持续构

建的大背景下，预计电网投资将持续增长，智能化、自动化、信

息化需求将不断释放，加之风光储等新能源领域的发力，公司有

望充分受益发展。我们预计，2023-2025 年，公司营业收入分别

为 61.04、74.88、92.74 亿 元 ， 同比 增 速 分别 为 20.20%、

22.67%、23.86%；归属于上市公司股东的净利润分别为 6.61、

8.00、9.61 亿元，同比增速分别为 21.65%、21.04%、20.16%；

EPS 分别为 0.81、0.98、1.18 元，对应 PE 分别为 19X、15X、

13X（以 2023 年 8 月 4 日收盘价 15.22 元计算）。综上，考虑后

续公司的发展前景，参考可比公司国电南瑞、许继电气、思源电

气的估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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电网投资不及预期；新能源装机不及预期；新产品开拓市场不及

预期；原材料价格波动；市场竞争加剧等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4,298  5,078  6,104  7,488  9,274  

YoY（%） 11.3% 18.2% 20.2% 22.7% 23.9% 

归母净利润(百万元) 452  543  661  800  961  

YoY（%） 31.4% 20.2% 21.7% 21.0% 20.2% 

毛利率（%） 36.0% 32.2% 31.6% 30.7% 29.8% 

每股收益（元） 0.56  0.67  0.81  0.98  1.18  

ROE 11.7% 13.4% 15.7% 16.0% 16.1% 

市盈率 27.18  22.72  18.73  15.47  12.88  
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1.电力自动化领军企业，产品应用范围广 

1.1.深耕电力能源领域，领军行业发展 

公司是电力自动化领域的领军企业，由中国首批工程院院士杨奇逊教授创办于 1994

年，深耕电力能源领域二十余年，为电力的发、输、配、用等环节提供继电保护、自

动化与控制系统、电力电子、一二次融合、智慧物联等产品及解决方案，专注于智慧

发电及新能源、智能电网、智慧配电、智慧用电、新型储能等领域，产品遍及全国并

远销 70 多个国家及地区，市场份额稳居行业前列。 

图 1  公司历史沿革 

 
资料来源：四方股份 2022年度 ESG 报告，华西证券研究所 

1.2.业务覆盖范围广，应用领域涉及发、输、配、用各环节 

公司业务涵盖发、输、配、用电等领域，先后参与多个国家重点示范工程的建设。公

司持续深耕电力系统多环节业务，通过打造高水平研发平台保持技术领先优势。此外，

公司抓住行业发展周期，重点开拓新能源市场。公司业务覆盖具体可分为五个领域： 

 在输变电领域：公司可提供相关产品及解决方案，具备丰富经验和技术底蕴，处

于国际先进行列。 

 在新能源发电领域：公司围绕新型电力系统需求，提供相关产品与系统解决方案；

在传统能源发电领域，公司提供的解决方案与服务可提升发电领域的智能化和智慧

化水平。 

 在配电网领域：公司通过提供装备、系统、解决方案及配套服务等，可帮助客户

实现“源-网-荷-储”一体化运行管理。 

 在用电领域：公司可提供整体解决方案与服务，协助用户打造立体的用电安全管

理体系，持续提升用户用电的安全、智能水平。 

 在储能领域：公司具备设备供应与技术服务能力，可实现分布式能源及储能系统

的灵活调控、智能运维和安全高效。 
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表 1 公司主营业务情况 

主营业务 主要应用领域及产品 

智能电网业务 

公司在输变电领域积累了丰富经验和技术底蕴，处于国际先进

行列。主要为该领域提供从 1000kV 特高压到 10kV 低压全系

列的保护、自动化产品及解决方案，例如继电保护、变电站自

动化、直流输电控制保护、安全稳定控制及保护、调度自动

化、继电保护信息及运维系统、智能运检等。 
 

智慧发电及新能源 

在新能源发电领域： 

公司围绕新型电力系统需求、服务清洁能源开发利用，可提供

安全稳定、并网友好、灵活调控的升压站综合自动化系统、一

二次设备集成。同时具备可实现无人值守、远程控制、智慧运

维的新能源集控系统解决方案。 

在传统能源发电领域： 

公司提供自主可控的电力保护、电气自动化、过程自动化、仿

真培训等整体解决方案与服务，持续促进节能减排，提升发电

领域的智能化和智慧化水平。 

 

新型配电业务 

公司助力构建新型配电系统，为国内外供电企业及大型行业客

户的智能配电及智慧能源服务。可提供一二次融合装备、智能

终端、电力调配自动化系统、综合能源管理及设备运维管控系

统等全系列产品、整体解决方案及配套服务，实现“源-网-荷-

储”一体化运行管理。 
 

智慧用电业务 

面向钢铁冶金、石油化工、轨道交通、港口、园区等行业供用

电领域，提供供用电系统智能保护与控制、综合能源、物联安

全等整体解决方案与服务； 

面向工商业等终端用电领域，自研基于 AI 与物联网的系列产

品与解决方案，提供用电安全的检测、预警、维护等综合服

务，协助用户打造立体的用电安全管理体系，持续提升用户用

电的安全、智能水平。  

储能业务 

面向分布式能源、储能、微网等领域提供设备供应与技术服

务，包括能量管理 系统、集控与运维系统、分布式能源成套设

备、储能系统等全方位产品及整体 解决方案，实现分布式能源

及储能系统的灵活调控、智能运维、安全高效。 

 

资料来源：四方股份 2022年度 ESG 报告，华西证券研究所 

 

公司继电保护和变电站自动化产品处在行业前列。根据 Data 电力公众号，2022 年，

国网完成六次国网输变电设备招标，其中继电保护和变电站计算机监控系统标段中标

总金额为 38.51 亿元，标包数达到 302 个；其中，公司以 7.27 亿元的总金额排名中标

第二位，占比达 18.9%；中标排名 CR6 高达 90%以上，份额高度集中。 
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图 2  2022 年国网输变电设备招标中继电保护和变电站计算机监控系统分标份额情况  

 

 

资料来源：Data电力公众号，华西证券研究所  

2.业绩稳定增长，股息率较高 

在实现国家双碳战略的目标下，电力系统和能源应用领域是主战场。公司作为电力自

动化行业的领军企业，积极响应国家战略，加快推进能源结构转型，抓住发展的机遇

期，业绩不断增长。 

根据公司公告，2021 年、2022 年、2023 年 1-3 月，公司实现营业收入分别为 42.98、

50.78、11.77 亿元，同比增速分别为 11.26%、18.15%、10.11%；公司实现归母净利

润分别为 4.52、5.43、1.42 亿元，同比增速分别为 31.38%、20.21%、10.13%。 

公司毛利率较高，净利率稳中有升。2021 年、2022 年、2023 年 1-3 月，公司毛利率

分别为 36.0%、32.2%、37.2%，保持较高水平；净利率分别为 10.5%、10.7%、12.1%，

呈现逐年提升态势。 
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图 3  公司营业收入与归母净利润变化趋势  图 4  公司毛利率、净利率走势 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司具备较高的股利支付率以及股息率。公司于 2010 年在上海证券交易所上市，自

上市以来保持每年现金分红，股利支付率均在 29%以上，2020-2022 年股利支付率均

在约 90%以上；除 2010 年之外，2011-2022 年公司股息率均在 1%以上，2020-2022

年分别为 14.1%、2.4%、4.2%，处于行业较高水平。按照我们的盈利预测（后文详细

拆分），预计 2023 年公司实现归母净利润达 6.61 亿元；若按照 69%的分红比例（采

用公司上市以来即 2010-2022 年分红比例均值）、以 2023 年 8 月 4 日收盘市值

123.76 亿计算，测算得出上述假设条件下 2023 年公司预计股息率为 3.7%，仍处于高

位。 

图 5  公司上市以来股利支付率情况（万元）  图 6  公司上市以来股息率及与 SW 电力设备对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：股利支付率=现金分红总额÷归母净利润。 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：股息率=现金分红总额÷期末总市值。 

3.传统电力设备业务为基石，新能源业务贡献增量 

3.1.传统电力业务稳健，夯实业务发展基本盘 

分行业来看，公司以传统电力设备业务为主，新能源业务处于收入占比较低阶段，但

提升较为明显。根据公司公告，2021-2022 年，新能源行业营收占比为 17.42%、
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26.77%，2022 年占比同比提升 9.35pct；其他行业营收占比为 82.58%、73.23%，仍为

业绩贡献主力。 

分产品来看： 

 输变电保护和自动化系统业务的营业收入稳中有升，2020 年、2021 年、2022 年

分别实现营业收入 19.46、19.64、21.31 亿元，同比增速分别为 1.13%、0.93%、

8.51%。 

 发电与企业电力系统业务的营业收入实现快速增长，2020 年、2021 年、2022 年

分别实现营业收入 8.97、13.79、18.57 亿元，同比增速分别为 2.38%、53.70%、

34.62%；该项业务收入占公司整体营业收入的比例也呈现逐年提升趋势，2020 年、

2021 年、2022 年营收占比分别为 23.23%、32.09%、36.57%。该业务的快速增长，主

要系公司积极把握市场机会，持续加强市场开拓，实现用户订单与交货合同额的双

增加。 

 配用电系统业务营业收入有所下滑，2020 年、2021 年、2022 年分别实现营业收

入 6.37、5.07、5.02 亿元，同比增速分别为 23.97%、-20.37%、-0.91%。 

 电力电子应用系统业务整体保持平稳，2020 年、2021 年、2022 年分别实现营业

收入 3.62、3.94、3.76 亿元，同比增速分别为 4.67%、8.83%、-4.65%。 

 

图 7  公司营业收入结构变化趋势（分产品/亿元）  图 8  公司营业收入结构变化趋势（分行业） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.2.新能源进入发力阶段，风光储共同推进 

公司在新能源行业持续发力，涉及风电、光伏以及储能等领域。新能源发电领域上，

围绕新型电力系统需求、服务清洁能源开发利用，提供安全稳定、并网友好、灵活调

控的升压站综合自动化系统、一二次设备集成，以及可实现无人值守、远程控制、 

智慧运维的新能源集控系统解决方案。根据公司 2022 年度 ESG 报告，2022 年，公司

参与新能源项目合计 219 个，总装机容量约 20GW，服务客户包括国家能源集团、大

唐、华润、华能、三峡等能源集团。 

近年新能源行业相关业务快速成长，根据公司公告，2021-2022 年，公司新能源行业

收入分别为 7.49、13.60 亿元，同比增速分别为 43.73%、81.59%。后续随着公司新能

源业务的不断放量，业绩规模有望持续增长。 
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表 2 公司参与新能源项目的部分情况 

 风电 光伏 

参与项目/个 100 119 

装机容量累计/GW 约 9 约 11 

年累计发电量/GWh 约 20000 约 12000 

年节约标煤/万吨 约 650 约 380 

减少二氧化碳排放量/万吨 约 1700 约 1000 

资料来源：四方股份 2022年度 ESG 报告，华西证券研究所 

储能方面，公司是国内最早进行储能系统研究与应用的厂家之一，专注于储能核心

装备的研发与系统整体集成供货，促进新能源消纳和电网安全稳定运行。 

1）在产品方面，公司拥有储能监控及能量管理系统、储能变流器、储能协调控制器、

控制保护产品等核心产品，可用于风光等新能源配套储能、电网侧储能、用户侧储能

等场景。 

2）在技术方面，公司不断加强技术创新能力，持续加大多层级储能监控及能量管理

系统、智能组串式储能变流器、高压级联储能变流器、高低压储能系统集成等方面的

研发投入，依托智能“双 E”技术，助力规模化储能发展，根据公司 2022 年年度报告，

公司已中标多个项目，包括宁波慈溪氢电耦合项目高压直流储能电池系统、中节能河

南尉氏县风电配置储能系统、中电建甘肃礼县固城风电配置储能系统、中电投新疆达

板城风电配置储能系统、宁夏候桥 200MW/400MWh 电网侧共享储能电站能量管理系

统及逆变升压系统集成等项目。 

 

4.投资建议 

我们认为，公司在电力领域具备深厚基础，新型电力系统持续构建的大背景下，预计

电网投资将持续增长，智能化、自动化、信息化需求将不断释放，加之风光储等新能

源领域的发力，公司有望充分受益发展。 

1）输变电保护和自动化系统 

预计 2023-2025 年该项业务分别实现营业收入 23.23、25.32、27.60 亿元，同比增速分

别为 9.00%、9.00%、9.00%；毛利率分别为 45.00%、45.50%、45.50%。 

2）发电与企业电力系统 

预计 2023-2025 年该项业务分别实现营业收入 24.88、34.15、46.96 亿元，同比增速分

别为 34.00%、37.25%、37.48%，毛利率分别为 27.00%、26.50%、26.10%。 

3）配用电系统 

预计 2023-2025 年该项业务分别实现营业收入 5.48、5.94、6.36 亿元，同比增速分别

为 9.00%、8.50%、7.00%，毛利率分别为 15.00%、15.00%、15.00%。 

4）电力电子应用系统 

预计 2023-2025 年该项业务分别实现营业收入 4.13、4.55、5.00 亿元，同比增速分别

为 10.00%、10.00%、10.00%，毛利率分别为 15.00%、14.70%、14.30%。 

5）其他 
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预计 2023-2025 年该项业务分别实现营业收入 3.31、4.91、6.82 亿元，同比增速分别

为 56.52%、48.12%、38.98%，毛利率分别为 19.45%、18.02%、17.55%。 

表 3 公司各项业务收入、成本与毛利率拆分情况 

单位 /亿元 2022A 2023E 2024E 2025E 

输变电保护和自动化系统     

营业收入 21.31 23.23 25.32 27.60 

营业成本 11.52 12.78 13.80 15.04 

毛利率 45.96% 45.00% 45.50% 45.50% 

发电与企业电力系统     

营业收入 18.57 24.88  34.15  46.96  

营业成本 13.62 18.17 25.10 34.70 

毛利率 26.68% 27.00% 26.50% 26.10% 

配用电系统     

营业收入 5.02 5.48 5.94 6.36 

营业成本 4.31 4.66 5.05 5.40 

毛利率 14.22% 15.00% 15.00% 15.00% 

电力电子应用系统     

营业收入 3.76 4.13 4.55 5.00 

营业成本 3.18 3.51 3.88 4.29 

毛利率 15.33% 15.00% 14.70% 14.30% 

其他      

营业收入 2.12 3.31 4.91 6.82 

营业成本 1.83 2.67 4.03 5.63 

毛利率 13.61% 19.45% 18.02% 17.55% 

合计      

营业收入 50.78 61.04 74.88 92.74 

营业成本 34.46 41.78 51.86 65.06 

毛利率 32.15% 31.55% 30.74% 29.85% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所测算 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p10

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p10



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

11 

19626187/21/20190228 16:59 

我们预计，2023-2025 年，公司营业收入分别为 61.04、74.88、92.74 亿元，同比增速

分别为 20.20%、22.67%、23.86%；归属于上市公司股东的净利润分别为 6.61、8.00、

9.61 亿元，同比增速分别为 21.65%、21.04%、20.16%；EPS 分别为 0.81、0.98、1.18

元，对应 PE 分别为 19X、15X、13X（以 2023 年 8 月 4 日收盘价 15.22 元计算）。

综上，考虑后续公司的发展前景，参考可比公司国电南瑞、许继电气、思源电气的估

值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 4 可比公司盈利预测 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600406.SH 国电南瑞 23.82 0.96 0.93 1.09 1.26 25 26 22 19 

000400.SZ 许继电气 22.42 0.75 0.96 1.36 1.60 27 23 16 14 

002028.SZ 思源电气 50.12 1.59 2.12 2.65 3.24 24 24 19 15 

601126.SH 四方股份 15.22 0.67 0.81 0.98 1.18 23 19 15 13 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：国电南瑞、许继电气、思源电气来自 wind一致预期， PE以 2023年 8月 4日收盘价计算。 

5.风险提示 

电网投资不及预期；新能源装机不及预期；新产品开拓市场不及预期；原材料价格波

动；市场竞争加剧等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,078  6,104  7,488  9,274   净利润 544  661  801  962  

YoY(%) 18.15% 20.20% 22.67% 23.86%  折旧和摊销 95  78  80  82  

营业成本 3,446  4,178  5,186  6,506   营运资金变动 18  -46  -427  -392  

营业税金及附加 49  58  72  89   经营活动现金流 710  693  454  652  

销售费用 425  488  551  636   资本开支 -75  -90  -82  -70  

管理费用 222  262  303  343   投资 -30  0  0  0  

财务费用 -54  -54  -55  -55   投资活动现金流 -104  -90  -82  -70  

研发费用 425  488  607  770   股权募资 0  0  0  0  

资产减值损失 -26  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

投资收益 -1  0  0  0   筹资活动现金流 -413  -500  0  0  

营业利润 637  797  965  1,159   现金净流量 195  103  372  582  

营业外收支 17  0  0  0   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 654  797  965  1,159   成长能力（%）      

所得税  110  135  164  197   营业收入增长率 18.2% 20.2% 22.7% 23.9% 

净利润 544  661  801  962   净利润增长率 20.2% 21.7% 21.0% 20.2% 

归属于母公司净利润 543  661  800  961   盈利能力（%）      

YoY(%) 20.21% 21.65% 21.04% 20.16%  毛利率 32.2% 31.6% 30.7% 29.8% 

每股收益 0.67  0.81  0.98  1.18   净利润率 10.7% 10.8% 10.7% 10.4% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 6.4% 7.3% 7.0% 7.3% 

货币资金 2,323  2,426  2,798  3,380   净资产收益率 ROE 13.4% 15.7% 16.0% 16.1% 

预付款项 121  125  156  195   偿债能力（%）      

存货 1,921  1,794  3,104  3,221   流动比率 1.72  1.69  1.65  1.72  

其他流动资产 3,173  3,768  4,378  5,375   速动比率 0.89  0.91  0.79  0.87  

流动资产合计 7,537  8,113  10,436  12,171   现金比率 0.53  0.50  0.44  0.48  

长期股权投资 51  51  51  51   资产负债率 52.1% 53.4% 55.9% 54.4% 

固定资产 380  388  388  376   经营效率（%）      

无形资产 149  151  153  155   总资产周转率 0.64  0.70  0.73  0.76  

非流动资产合计 914  926  928  916   每股指标（元）     

资产合计 8,452  9,039  11,364  13,087   每股收益 0.67  0.81  0.98  1.18  

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 4.97  5.17  6.16  7.34  

应付账款及票据 2,651  2,758  3,869  4,083   每股经营现金流 0.87  0.85  0.56  0.80  

其他流动负债 1,728  2,047  2,460  3,007   每股股利 0.62  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 4,378  4,805  6,329  7,090   估值分析     

长期借款 0  0  0  0   PE 22.72  18.73  15.47  12.88  

其他长期负债 25  25  25  25   PB 2.94  2.94  2.47  2.07  

非流动负债合计 25  25  25  25        

负债合计 4,404  4,830  6,354  7,116        

股本 813  813  813  813        

少数股东权益 3  4  4  5        

股东权益合计 4,048  4,209  5,010  5,972         

负债和股东权益合计 8,452  9,039  11,364  13,087        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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