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四方股份(601126.SH) 
变电站自动化专家受益于智能电网建设 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：  
 

● 电力投资结构调整推动公司经营环境持续向好。来自国内两大电网公

司的订单占公司订单的 7 成以上，电网投资对公司经营有重大影响。国网

计划在十二五期间完成电网投资 1.7 万亿元，较十一五期间的 1.2 万亿元增

长 41.7%。2012 年两大电网公司计划完成投资 3753 亿元，较 2011 年的 3727

亿元略有增长。考虑到电力投资向电网倾斜，电网投资向二次设备倾斜的

客观趋势，预计未来国内电力自动化需求增长有望保持在 20%左右。 

● 2011 年公司订单增幅预计超过 20%。2010 年公司累计订货 17.6 亿元，

同比增长 21.64%。我们预计公司 2011 年全年新增订单应该超过 20%。订

单的增长保障了公司未来收入的增长。 

● 主导产品受益于智能化变电站建设。继电保护及变电站自动化系统占公

司收入的 7 成以上，是公司的主导产品。在历年国网公司的招标中，公司

继电保护及变电站自动化系统中标率均超过 20%，居行业第二。国网公司

2011 年历次招标中，智能变电站监控系统招标比例逐渐攀升，公司主导产

品未来将受益于智能变电站建设，预计年增速在 20%以上。 

● 配网自动化值得期待。配网自动是智能电网建设的重要内容之一，公司

获得长沙试点项目，目前配网自动化已接订单几千万，预计未来该业务将

逐渐放量。电厂自动化产品线逐渐丰富，其他新产品也在推进之中。 

● 评级与估值。我们认为公司的合理估值区间为 20.03 元-22.2 元，

建议增持。风险在于电网投资未达预期，公司新业务推进未达预期。 

 市场数据 

市价(元) 17.95 

上市的流通 A 股(亿股) 1.49 

总股本(亿股) 4.07 

52 周股价最高最低(元) 14.18-26.54 

上证指数/深证成指 2439.63/10124.15 

2011 年股息率 1.11% 
 

 52 周相对市场表现 

2011/2/27～2012/2/27
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机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1347.72 1698  2208  2870  

增长率(%) 9.11 26 30 30 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
153.46 213  301  389  

增长率(%) 20.72 38.83 40.84 29.49 

毛利率(% 45.32 45.08 45.22 45.46 

净资产收益率(%) 6.17 7.9 10.29 11.76 

EPS(元) 0.38 0.52  .7  0.96  

P/E(倍) 47.42  34.59  24.56  18.97  

P/B(倍) 2.93  2.73  2.53  2.23  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、电网自动化专家 

公司主要从事继电保护、变电站自动化系统、电厂自动化系统等业务，主要用于电力，

少量用于石化、铁路、煤炭和冶金等行业。其中继电保护及变电站自动化系统是公司主要业

务，2010 年该板块实现收入 10.33 亿元，占公司总收入的 76.61%。 

2007 年-2009 年期间，公司收入、盈利整体呈稳中略增的态势，2010 年以来，受下游电

网公司投资结构变化、电力自动化投资加大的影响，公司收入、盈利增速加快。2011 年前 3

季度公司实现收入 9.39 亿元，同比增长 26.53%，实现净利 9253 万元，同比增长 31%，详见

图 1 和图 2。 

 

图 1：2007年—2011 年公司收入（百万元）  图 2：2007年—2011 年公司净利 （百万元） 
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资料来源：民族证券、WIND 资讯  资料来源：民族证券、WIND 资讯 

 

二、电力投资结构调整推动公司经营环境持续向好 

公司 2011 年中报显示，2011 年上半年新签合同 11.63 亿元，其中电网系统新签合同 8.32

亿元，占 71.54%；电厂及工业自动化业务合计新签合同 1.19 亿元，占 10.23%；公共及国际

业务累计新签订单 2.12 亿元，占 18.23%。由此可见，电网系统是公司最大的用户，公司产品

需求与电网投资规模和投资结构的变化密切相关。 

 

1、国内电网投资未来有望保持稳定增长 

据中电联网站数据，在 2006 年-2009 年期间，国内电网建设投资额保持稳步增长， 2011

年完成建设投资 3682 亿元，同比增长 8%左右，详见图 3。根据国网公司公布的十二五投资计

划，国网计划在十二五期间完成电网投资 1.7 万亿元，较十一五期间的 1.2 万亿元增长 41.7%。

另据国内两大电网公司公布的 2012 年投资计划，国网和南网计划 2012 年分别完成电网基建

投资 3097 亿元和 656 亿元，合计完成 3753 亿元，较 2011 年的 3727 亿元略有增长，从以往

情况来看，两大电网公司最终实际完成的投资额都会超出年初计划。 

此外，从电力投资结构来看，在 2008年之前，受国内电力建设重发电、轻输配电的影响，

电网投资额远不及电源投资，2009 年-2011 年期间，国内电源建设经过前期的快速发展后进

入相对稳定的阶段，年投资额保持在 3700 亿元左右，年新增电力装机容量稳定在 9000 万千

瓦左右，详见图 4，未来电网投资仍存在弥补历史欠账的需要。 

综合上述分析，我们认为十二五期间，国内电网投资有望保持 5%-10%的稳定增长。 
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图 3：2006—2011 年电网建设投资额 （亿元）  图 4：2007—2011 年电源建设投资额 （亿元） 
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资料来源：民族证券、中电联网站  资料来源：民族证券、中电联网站 

 

2、国内电网投资向自动化、智能化倾斜 

随着国内电力新增装机容量趋于稳定，国内电网用于线路建设的投资也趋于稳定，甚至

有所下降。如据中电联数据，国内新增 220kV 及以上线路在 2007 年-2010 年间稳定在 4.1 万

公里左右的水平，2011 年下降至 3.51 万公里；新增 220kV 及以上变电容量自 2009 年达到峰

值 2.72 亿 kVA 后，近两年持续下降，详见图 5 和图 6。在电网投资整体稳中有增的情况下，

输电线路建设投资的下降意味着电网投向其他方面的投资在增长，其中包括电力自动化。事

实上，从我们跟踪的电力设备上市公司的情况也可以看出这一趋势，近两年主营一次设备的

公司如中国西电、特变电工等经营情况均不太如意，而以自动化为主的国电南瑞、四方股份

等公司收入、盈利增长明显。综合考虑，预计未来电力自动化需求增长有望保持在 20%左右。 

 

图 5：2006—2010 年新增 220kV 及以上线路（万公里）  图 6：2006—2010 年新增 220kV 及以上变电容量（亿 kVA） 
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资料来源：民族证券、中电联网站  资料来源：民族证券、中电联网站 

 

 

三、公司 2011 年订单增幅超过 20% 

2010 年公司累计订货 17.6 亿元，同比增长 21.64%。2011 年上半年公司新签合同 11.63

亿元，同比增长 30.94%，其中电网系统新签合同 8.32 亿元，同比增长 26.77%，2010 年收购

的发电厂及工业自动化业务单元和新组建的公共及国际业务单元，合同额增速居前，其中发

电厂及工业自动化业务总计新签合同 1.19 亿元，同比增长 44.98%，公共及国际业务累计完成
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订单 2.12 亿元，同比增长 42.46%。我们预计公司 2011 年全年新增订单应该超过 20%。订单

的增长保障了公司未来收入的增长。 

 

四、继电保护及变电站自动化系统将受益于智能电网建设 

据统计，目前我国已投入运行的 35kV-500kV 变电站 20,000 多座，每年新增变电站数量

约大约在 1300 座左右，新建变电站基本上采用了自动化系统模式。随着国内厂家的产品技术

含量、生产工艺水平的提高以及国家产业政策的支持，目前 220kV 及以下电压等级变电站自

动化系统大都采用了国产产品，330kV 及以上电压等级也大量使用了国产产品。 

 

1、主导产品收入稳增、毛利率稳定 

公司主导产品继电保护及变电站自动化系统主要用于输电网络和发电厂的变电站，属于

变电站自动化产品，2007 年-2010 年期间，公司该业务收入稳步增长，2011 年上半年该业务

实现收入 4.82 亿元，同比增长 26%，预计全年该业务收入增幅在 20%以上，详见图 7。由于

该产品市场格局相对稳定，主要参与者为南瑞继保、四方继保、国电南自、许继电气等，因

此价格和毛利率也相对稳定，公司该业务毛利率保持在 40%以上，详见图 8。 

 

图 7：2007—2010 年公司继保及变电站系统收入（百万元）  图 8：2007—2010 年公司继保及变电站系统毛利率（%） 
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资料来源：民族证券、WIND 资讯  资料来源：民族证券、WIND 资讯 

 

2、国网公司大力推动智能变电站建设 

智能电网建设是国网公司十二五工作的重点，其中智能变电站是智能电网的重要内容之

一。根据国网公司 2011 年 5 月提出的规划，智能变电站建设将分三个阶推进，第一阶段新建

智能变电站 46 座，在运变电站智能化改造 28 座；第二阶段新建智能变电站 8000 座，在运变

电站智能化改造 50 座，特高压交流变电站改造 48 座；第三阶段新建智能变电站 7700 座，在

运变电站智能化改造 44 座，特高压交流变电站改造 60 座。统计数据显示，未来 10 年，变电

领域智能化投资规模达到 748 亿元，占智能化总投资的 19.5%。 

2011 年 9 月，国网公司再次提出，2009 年至 2010 年为智能电网的规划试点阶段，到 2011

年 9 月建成了 110 千伏至 750 千伏智能变电站 18 座，在建 56 座，同时在 23 个城市核心区建

设智能配电网。“十二五”期间我国将建设 110 千伏及以上智能变电站 6100 座。 
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从国网公司的计划来看，可以预计智能变电站将是未来趋势，即便不考虑旧有变电站的

智能化改造，假设在 2015 年前后新建变电站全部采用智能化变电站，则年需求在 1300 座左

右。2010 年国网已建成智能变电站示范站 8 座，2011 年在国网公司 6 次集中招标中，共招标

变电站监控系统 941 套，其中智能变电站监控系统 284 套，占 23.18%，且智能变电站监控系

统在历次招标中呈逐渐上升的趋势，到第 6 批招标中已占到近一半。 

与传统变电站相比，智能变电站的整体投资只是略有增加，但考虑到智能变电站占地面

积小，因此在总投资中用于基建的投资应减少，而用于智能化系统及元器件的投资预计将增

加，从而带动公司需求增长。 

2011 年上半年公司先后中标 40 余个智能变电站集成项目，投运了多个示范性工程。 

 

3、主导产品市占率超过 20% 

国网公司 2009 年二次设备总招标 5.62 亿元，其中监控类 1.6 亿元，保护类 4.03 亿元。南

瑞继保占 26.01%，其中监控类占 24.91%，保护类占 26.45%。四方继保占 21.2%，其中监控类

占 19.57%，保护类占 21.85%。许继电气中标 16.02%，其中监控类占 11.75%，保护类占 17.71%。

深圳南瑞、国电南自、国电南瑞等其他厂商占据了剩余的 36.77%的市场份额。 

2010 年公司在国网的 6 次招标中累计中标排名第 2 位，占 21.88%。 

根据公司中报，在国网 2011 年上半年的 3 次集中招标中，公司继电保护有变电站自动化

系统中标额居所有厂商第二位。预计在国网 2011 年全年的招标中，公司继电保护和变电站自

动化系统中标综合占有率仍保持在 20%以上，仅次于南瑞继保。 

综上所述，我们预计公司继电保护和变电站自动化系统未来有望保持 20%以上的收入增

长。 

 

五、配网自动化值得期待 

我国的配网自动化率之前不到 10%，与国外有较大的差距。国家电网智能电网部主任王

益民 2011 年 11 月在 2011 智能电网国际论坛上表示，十二五期间国家电网在智能电网的投资

共 1.5 万亿元人民币，即每年 3000 亿元左右，其中配网占 50%左右。 

国网近年在重点推进配网自动化业务，目前主要做主站和子站系统，国网 2009 年第一批

4 个试点，第二批 19 个试点，公司拿了长沙站，已经完成，目前配网自动化已接订单几千万，

预计未来该业务将逐渐放量。 

除此外，公司电厂自动化产品随着产品线的丰富，将会有 30%以上的增长，电子式互感

器，与 ABB 合资的换流阀业务等也在推进之中。 

 

六、公司盈利预测 

据此初步预计公司 2011年-2013 年收入分别为 17亿元左右、22 亿元左右和 28.7 亿元左

右，分别增长 26%、30%和 30%，净利分别为 2.13 亿元、3.01 亿元和 3.89 亿元，每股收益分

别为 0.52 元和 0.74 元和 0.96 元左右，详见表 1。 
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表 1：公司盈利预测表 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 1,235  1,348  1,698  2,208  2,870  

主营业务成本 727  737  933  1,209  1,565  

主营业务税金及附加 11  15  19  24  32  

营业费用 189  245  318  402  517  

管理费用 179  210  280  342  430  

财务费用 23  19  -34  -22  0  

    资产减值损失 9  13  10  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

  投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 96  109  173  252  326  

    营业外收支 57  63  78  102  132  

税前利润 153  171  251  354  458  

    所得税费用 25  18  38  53  69  

净利润 128  154  213  301  389  

少数股东损益 1  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 127  153  213  301  389  

EPS（元） 0.40  0.38  0.52  0.74  0.96  

资料来源：民族证券。 

 

七、公司估值与投资评级 

相对估值法。考虑到公司未来的成长性，可给予 30 倍 PE，以此计算，公司未来一年的合

理价值为 22.2 元左右。绝对估值法。无风险收益率取 10 年期国债收益率为 3.65%左右，市场

风险溢价 8.5%，边际税率 15%，付息债务占比 40.0%，则公司的加权资金成本为 9.74%，β值

取同类公司过去 1 年对沪深 300 指数的均值为 1.06，永续增长率为 2.0%。得出公司的每股价

值为 20.03元，详见表 2。综合分析，公司未来 12 个月的合理估值区间为 20.03 元-22.2 元，

建议增持。 

表 2：公司自由现金流预测 

单位：% 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

NOPLAT 127  196  277  336  411  

资产减值损失 10  0  0  0  0  

折旧摊销 33  39  44  49  49  

资本支出 (73) (69) (74) (49) (49) 

营运资本支出 (71) (60) (41) (45) (8) 

公司自由现金流 26  106  206  291  403  

资料来源：民族证券 

 

八、公司风险因素 

公司风除主要在于两个方面：一是电网对相关领域的投资不如预期；二是公司新业务进

展未达预期。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产     营业收入 1,348  1,698  2,208  2,870  

现金 2,077  2,200  2,361  2,689  营业成本 737  933  1,209  1,565  

应收账款 886  1,093  1,331  1,612  营业税金及附加 15  19  24  32  

预付账款 14  14  18  24  营业费用 245  318  402  517  

其他应收款 36  42  54  71  管理费用 210  280  342  430  

存货 346  419  513  625  财务费用 19  -34  -22  0  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 13  10  0  0  

非流动资产 228  272  290  326  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 0  0  0  0  营业利润 109  173  252  326  

无形资产 198  238  268  298  营业外收支 63  78  102  132  

其他 30  34  22  29  利润总额 171  251  354  458  

资产总计 3,586  4,039  4,566  5,347  所得税 18  38  53  69  

流动负债 1,092  1,312  1,604  1,981  净利润 154  213  301  389  

短期借款 359  350  350  350  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 376  493  641  833  归属母公司净利润 153  213  301  389  

其他 358  469  613  798  EBITDA 173  182  269  370  

非流动负债 4  24  39  52  EPS（元） 0.38  0.52  0.74  0.96  

长期借款 0  19  32  44       

  其他 4  5  7  9       

负债合计 1,097  1,336  1,643  2,034  主要财务比率     

少数股东权益 2  2  2  2   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 9.11% 26.00% 30.00% 30.00% 

留存收益     营业利润 13.01% 59.08% 45.73% 29.29% 

归属母公司股东权益 2,487  2,701  2,921  3,311  归属母公司净利润 20.72% 38.83% 40.84% 29.49% 

负债和股东权益 3,586  4,040  4,566  5,347  获利能力     

     毛利率 45.32% 45.08% 45.22% 45.46% 

现金流量表     净利率 11.41% 12.57% 13.62% 13.57% 

单位：百万元     ROE 6.17% 7.90% 10.29% 11.76% 

经营活动现金流 270  147  270  386  ROIC 5.45% 7.01% 9.12% 10.53% 

净利润 153  213  301  389  偿债能力     

折旧摊销 32  33  39  44  资产负债率 30.58% 33.08% 35.97% 38.04% 

财务费用 19  -34  -22  0  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 3.07  2.87  2.67  2.53  

营运资金变动 62  -71  -60  -41  速动比率 2.76  2.55  2.35  2.22  

其它 4  6  12  -7  营运能力     

投资活动现金流 -38  -73  -69  -74  总资产周转率 2.66  2.38  2.07  1.86  

资本支出 -38  -73  -69  -74  应收帐款周转率 0.66  0.64  0.60  0.56  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 0.28  0.29  0.29  0.29  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1,676  48  -39  17  每股收益 0.38  0.52  0.74  0.96  

短期借款 25  -9  0  0  每股经营现金 0.67  0.36  0.66  0.95  

长期借款 -10  19  14  11  每股净资产 6.21  6.64  7.18  8.14  

普通股增加 1,700  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 47.42  34.59  24.56  18.97  

其他 -39  34  -58  0  P/B 2.93  2.73  2.53  2.23  

现金净增加额 1,909  123  161  329  EV/EBITDA 42.63  40.64  27.42  19.95  

资料来源：公司报表、民族证券 
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