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公司基本资讯 

产业别 机械设备 

A股价(2013/8/22) 16.74 

上证综指(2013/8/22) 2067.12 

股价 12个月高/低 18.76/11.97 

总发行股数(百万) 406.60 

A股数(百万) 153.55 

A市值(亿元) 68.06 

主要股东 四方电气(集

团)股份有限公

司(61.02%) 

每股净值(元) 7.12 

股价/账面净值 2.35 

 一个月 三个月 发行价 

股价涨跌(%) 11.7 -6.6 8.6 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

继电保护与变电站 70.5% 

电力电子 9.4% 

电厂自动化 8.5% 

配网与轨道交通 3.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 9.8% 

一般法人 31.8% 

 

股价相对大盘走势 
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四方股份(601126.SH) 评级 Buy/买入

半年报点评：延续高增长，被低估的电网二次设备龙头 

结论与建议： 

公司今日发布 13H1 报告，报告期实现营收 12.51 亿元(YOY+44.6%)，实

现净利润 1.04 亿元(YOY+47.9%),EPS0.26 元，符合预期。单季度看，2Q公司

实现收入 7.54 亿元(YOY+42.3%)，实现净利润 0.90亿元(YOY+46.3%)。公司

以智慧变电站保护为基本支撑，通过电厂自动化、轨道交通拓展工业控制领

域发展，并布局电力电子、配电网业务，未来发展前景可期。 

我们预计公司 13、14 年分别实现营收 31.25亿元(YOY+34.4%)、41.46 亿

元(YOY+32.7%)，净利润 4.01 亿元(YOY+36.1%)、5.09 亿元(YOY+27.0%)，

EPS0.99、1.25 元，当前股价对应 13、14 年动态 PE 分别为年 17X、13X，当

下价值明显被低估，维持“买入”建议，目标价 22 元(对应 14年 PE 18X)。 

 变电站自动化与电力电子业务是 H1 营收增长主力军：从经营业务看，

变电站自动化与电力电子产品是营收拉动的主力军，H1 分别实现收入

8.56 亿元(YOY+42.7%)、1.49 亿元(YOY+86.1%)，两者增量对营收增量的

贡献率分别达到 70.9%、19.0%。 

 智慧变电站大规模建设开启，变电站自动化成长可期：公司是智慧变电

站自动化保护领域的核心企业之一，近年来在国网份额中稳居市场前两

位，2010-2012 该业务营收复合增速 16%。展望下半年，国网第三、第四

批二次设备集中招标中，公司均获得了市场份额第一(份额均为 20.0%)

好成绩，对短期业绩有支撑。中长期看，随着智慧变电站技术标准的成

熟，未来三年将是大规模建时期，凭借公司技术积累及行业竞争地位，

我们预计未来三年该业务营收年均增速 25%~30%。 

 布局清晰，工控及新兴业务助力未来成长：公司通过电厂自动化、轨道

交通领域积累切入工控市场，H1 两业务分别实现收入 0.99 亿元

(YOY+37.0%)、0.14 亿元(YOY+14.0%)，公司目标在 2015 年，工控市场

收入占比达到营收比重 30%，发展潜力很大；新兴业务方面，公司积极

布局配电网及电力电子业务，H1 新兴业务实现收入 1.64 亿元 

(YOY+65.7%)，新兴业务是未来电网建设的重点领域，公司以深厚技术底

蕴高起点进入，为成长助力。 

 三伊电气盈利能力恢复，助推公司业绩：公司 12 年收购的三伊电气经

过一年整合后，盈利能力得到恢复，H1 实现净利润约 0.15 亿元，而去

年同期仅为 0.06亿元，我们预计三伊电气全年贡献净利润超 0.3 亿元。 

 产品结构变动影响毛利率，产品竞争力依旧强势：H1 公司综合毛利率

42.4%，同比下降 3.7 个百分点。毛利率下降主要在于收入结构变化所致，

电力电子业务(毛利率 29%)较传统产品毛利率(40%~50%)偏低，但收入比

重从 12H1 比例 9%提升至 12%，其他传统产品毛利率均维持了高位，显示

了公司的产品竞争优势。未来，公司主营产品毛利率仍有望维持高位水

准。 

 摊销费用下降及管控效率提升，利好费用率稳中趋降：费用率方面，13H1

综合费用率 17.0%，同比下降 1.2 个百分点，其中管理费用率(17.4%)下

降两个百分点，主要是本期期权摊销费用 0.08 亿元(YOY-56.6%)所致。

未来费用率在管控效率提升及期权摊销费用下降情形下，有望稳中趋降 

 盈利预测：预计公司 13、14 年分别实现净利润 4.01亿元(YOY+36.1%)、

5.09 亿元(YOY+27.0%)，EPS0.99、1.25元，当前股价对应 13、14年动

态 PE 分别为年 17X、13X，当下价值明显被低估，维持“买入”建议，

目标价 22 元(对应 14年 PE 18X)。 
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年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Netprofit) RMB百万元 153.46 216.66 294.61 400.86 509.19

同比增减 ％ 20.72% 41.18% 35.98% 36.07% 27.02%

每股盈余(EPS) RMB元 0.377 0.533 0.725 0.986 1.252

同比增减 ％ 20.72% 41.18% 35.98% 36.07% 27.02%

A股市盈率(P/E) X 44.36 31.42 23.11 16.98 13.37

股利(DPS) RMB元 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200 

股息率(Yield) ％ 1.19% 1.19% 1.19% 1.19% 1.19%

 
表：2013H1公司各业务分项收入详情                                                          单位：百万元/%

产品 2012H1 2013H1 YOY(%) 

继电保护及变电自动化系统 599.42 855.60 42.7% 

发电厂自动化 71.88 98.50 37.0% 

电力系统安全稳定监测控制系统 37.90 44.70 18.0% 

电网继电保护及故障资讯系统 29.27 33.84 15.6% 

配电自动化系统 19.37 15.80 -18.4% 

轨道交通 12.32 14.10 14.5% 

电力电子 79.79 148.50 86.1% 

资料来源：公司公告 群益证券(2013/08) 

 

图表一：公司毛利率、费用率走势                                    单位：%
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资料来源：国家电网，群益证券(2013/08) 

 
=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入     1,348     1,687     2,349     3,125     4,146

经营成本       737       903     1,308     1,770     2,374

营业税金及附加        15        16        22        28        39

销售费用       245       323       363       454       602

管理费用       210       284       374       474       595

财务费用        19       -29       -23        51        65

资产减值损失        13        20        33        41        28 

投资收益         -         -         -        16         5

营业利润       109       170       269       380       512

营业外收入        65        83       102       127       125

营业外支出         2         1         3        10         4

利润总额       171       253       367       498       633

所得税        18        38        73        96       123

少数股东损益         0        -2         -         1         1

归属于母公司所有者的净利润       153       217       295       401       509

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金     2,077     1,609       816 898 988 

应收帐款       900     1,138     1,604 2,005 2,506

存货       346       438       660       759       873

流动资产合计     3,358     3,233     3,162     3,739     4,459

长期投资净额         -         -        19        25        26

固定资产合计       118       150       206 247 296

在建工程         9         3        37 28 29

无形资产       228       284       646       568       665

资产总计     3,586     3,517     3,808     4,307     5,124

流动负债合计     1,092       767       929 1,069 1,229

长期负债合计         4        8       153 150 151

负债合计     1,097       775     1,082     1,219     1,380 

少数股东权益         2        30        27        35        36

股东权益合计     2,487     2,712     2,699     3,053     3,708 

负债和股东权益总计     3,586     3,517     3,808     4,307     5,124

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额       218       -52      -302       -90       -82

投资活动产生的现金流量净额      -901       425      -686      -122      -122

筹资活动产生的现金流量净额     1,724      -341       -70       -50       -50 

现金及现金等价物净增加额     1,042        32    -1,058        82        90 
1 
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