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四方股份(601126.SH) 
中报超预期 主导业务稳定增长 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

● 中期盈利同比增长 30.48%。2012 年中期公司实现收入 8.65 亿，增长

45.31%，净利 0.71 亿，增长 30.58%，每股收益 0.17 元，其中营业外收入

0.22 亿，增长 27.37%。2 季度单季实现收入 5.3亿，同比增长 60.13%，净

利 0.61 亿，增长 65.38%。上半年新收购的 3 家三伊公司贡献收入 0.8 亿

元，贡献盈利 591.45 万元；分摊的股权激励成本为 1677 万，累计分摊 3354

万。若按可比口径，剔除新收购的 3 家公司贡献的收入，则公司上半年实

现收入 7.85亿，同比增长 31.9%；剔除新收购的 3 家公司贡献的盈利及分

摊的股权激励费用，上半年公司实现净利 0.81亿，同比增长 50%左右。 

● 主导业务稳定增长。上半年公司主导业务继电保护及变电站自动化系统

实现收入 5.99 亿元，同比增长 24.45%，毛利率 47.66%，同比上升 2.53

个百分点，主导业务实现了持续增长。电力系统安全稳定监测控制系统实

现收入 0.38亿，责骂比增长 6.3%，毛利率 47.15%，同比上升 2.08 个百分

点；电网继电保护及故障信息系统实现收入 0.3 亿，同比增长 96.58%，毛

利率 51.82%，同比下降 0.27 个百分点。 

● 部分新业务快速增长。上半年公司发电厂自动化系统实现收入 0.72 亿，

同比增长 31.29%，毛利率 46.7%，同比上升 0.08 个百分点，同时电厂自动

化系统上半年合同额同比增幅超过 1 倍；配网自动化业务实现收入 0.19

亿，同比增长 354.61%，毛利率 41.08%，同比下降 18.38 个百分点；轨道

交通自动化系统实现收入 0.12 亿，同比增长 637.14%，毛利率 51.85%，同

比下降 17.56 个百分点。整体而言新业务领域实现了快速增长。 

●  盈利预测调与投资评级。维持之前的盈利预测，结合相对估值法和绝

对估值法，我们认为公司的合理估值区间为 21.94 元-22.5 元，维持买入

评级。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) 16.37 

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) 13.51-23.82 

上证指数/深证成指 2050.88/8231.05 

2011 年股息率 1.55% 
 

 52 周相对市场表现 
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机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1686.56 2344  3048  3962  

增长率(%) 25.14 39 30 30 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
216.66 323  410  560  

增长率(%) 41.18 50.49 26.95 36.43 

毛利率(%) 46.44 46.54 47.06 47.27 

净资产收益率(%) 7.99 10.94 12.57 14.64 

EPS(元) 0.54 0.79  1.01  1.38  

P/E(倍) 31.34 20.72  16.32  11.96  

P/B(倍) 2.60 2.27  2.05  1.75  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《四方股份调研简报：收购三伊公司拓展业

务领域》，2012年 5月 8日； 

《四方股份调研简报：变电站自动化专家受

益于智能电网建设》，2012年 2月 27日； 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 3,233  3,875  4,502  5,462  营业收入 1,687  2,344  3,048  3,962  

现金 1,609  1,892  2,047  2,424  营业成本 903  1,253  1,613  2,089  

应收账款 1,064  1,382  1,718  2,132  营业税金及附加 16  23  30  40  

预付账款 74  18  23  30  营业费用 323  445  579  753  

其他应收款 41  54  70  91  管理费用 284  363  472  594  

存货 438  529  643  784  财务费用 -29  -23  0  0  

其他 7  0  0  0  资产减值损失 20  10  10  10  

非流动资产 284  310  325  363  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 170  272  342  476  

无形资产 236  266  296  326  营业外收支 82  108  140  182  

其他 48  44  29  37  利润总额 253  380  482  658  

资产总计 3,517  4,185  4,827  5,825  所得税 38  57  72  99  

流动负债 767  1,218  1,579  2,055  净利润 215  323  410  560  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 -2  0  0  0  

应付账款 419  622  804  1,046  归属母公司净利润 217  323  410  560  

其他 349  596  775  1,009  EBITDA 261  396  526  707  

非流动负债 8  7  9  11  EPS（元） 0.54  0.79  1.01  1.38  

长期借款 0  0  0  0       

  其他 8  7  9  11       

负债合计 775  1,225  1,588  2,066  主要财务比率     

少数股东权益 30  30  30  30   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 25.14% 39.00% 30.00% 30.00% 

留存收益     营业利润 56.36% 60.04% 25.74% 39.07% 

归属母公司股东权益 2,712  2,930  3,209  3,729  归属母公司净利润 41.18% 50.49% 26.95% 36.43% 

负债和股东权益 3,517  4,185  4,827  5,825  获利能力     

     毛利率 46.44% 46.54% 47.06% 47.27% 

现金流量表     净利率 12.73% 13.78% 13.46% 14.12% 

单位：百万元     ROE 7.99% 10.94% 12.57% 14.64% 

经营活动现金流 -52  376  347  480  ROIC 7.94% 10.96% 12.51% 14.59% 

净利润 215  323  410  560  偿债能力     

折旧摊销 37  39  44  49  资产负债率 22.05% 30.50% 34.02% 36.44% 

财务费用 -12  -23  0  0  净负债比率     

投资损失 0  0  0  0  流动比率 4.21  3.06  2.76  2.59  

营运资金变动 -294  26  -134  -129  速动比率 3.64  2.62  2.35  2.21  

其它 2  11  26  1  营运能力     

投资活动现金流 425  -69  -74  -79  总资产周转率 0.47  0.55  0.61  0.65  

资本支出 -58  -69  -74  -79  应收帐款周转率 1.58  1.59  1.66  1.74  

长期投资 0  0  0  0  存货周转率 2.31  2.22  2.35  2.49  

其他 483  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -341  -55  -96  7  每股收益 0.54  0.79  1.01  1.38  

短期借款 -359  0  0  0  每股经营现金 -0.13  0.92  0.85  1.18  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.67  7.26  8.02  9.40  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加     P/E 31.34 20.72  16.32  11.96  

其他 18  -58  -102  0  P/B 2.60 2.27  2.05  1.75  

现金净增加额 32 251  177  408  EV/EBITDA 25.64  16.92  12.72  9.47  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

1993 年华中理工大学机械本科，1999 年中国人民大学产业经济学硕士。2001 年进入证券行业，先后在长城证券金融研究所和民

族证券研发中心从事机械行业及相关上市公司研究。 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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