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平安电力设备

2014 年 2 月 28 日

四方股份 (601126)  

具有安全边际的好公司 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 减持并不一定是坏事，有利市场流动性： 

前期公司发布公告，控股股东四方集团预计总共减持其持有四方股份 10%的股
份，一部分作为应缴及代扣代缴税费部分先行减持，占上市公司总股数的 4.37%，
约合 1777 万股，另外一部分在分立的福瑞天翔公司成立后，各持股人按照各自
需要逐步减持，总共约 2666 万股。四方公司剩余部分 50.1%由四方集团继续持
有，并承诺继续锁定两年。我们认为，适度减持并不一定是坏事，可以提高公
司二级市场的流动性，增加股票活跃度。更为重要的是公司的基本面并没有发
生根本性的变化，股价大幅下跌反而是介入良机。  

 电网市场稳步发展，配网自动化迎来大爆发： 

公司是我国电力自动化行业的领导者之一，在电厂自动化、变电站自动化、配
网自动化等领域保持行业领先。随着智能电网建设的逐步深化，公司必将持续
受益。今年电网自动化最大的投资亮点在于配网。据我们了解，在去年小范围
试点招标的情况下，今年国网公司将对配网自动化进行几次大规模的集中招投
标。主要的招标形式是软硬件分离，一次设备和二次设备分别招标。主站终端
分别招标。这种招标形式对于公司这类以配网自动化为主，没有配网一次设备
的企业来说更为有利。今年配网自动化（主站+终端+通讯）的投资有望超百亿，
大大超过去年全年 30 亿左右的投资规模。 

 电力电子市场增长迅猛，占比将逐步提高： 

四方三伊渐入佳境，电力电子前景广阔。三伊公司被收购后，其下游行业之一
的光伏行业的景气度大幅下滑，导致三伊公司收入端断崖的跳水，12 年的情况
很不好。进入到 13 年，光伏行业整体出现恢复性增长，三伊公司的收入有望回
到 11 的水平。在光伏行业中，三伊公司的产品主要是为生长炉提供电源，典型
客户有隆基股份，特变电工，京运通，晶盛机电等。进入 14 年，三伊公司有望
出现 30～40%以上的增长。 

 盈利预测及估值： 

维持公司的盈利预测，预计公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.94 元、1.26 元
和 1.76 元，对应 2 月 27 日收盘价 PE 分别为 19.7 倍、14.7 倍和 10.5 倍。由
于前期减持公告，股价最近调整较多，而公司基本面没有发生大的变化，相对
可比公司股价偏低。上调评级至“强烈推荐”评级。 

 风险提示：智能电网投资进度不达预期，电改降低国网投资能力进而影

响全体电力设备企业收入端。

强烈推荐 (上调)

现价：18.51 元 

主要数据 

行业 平安电力设备 

公司网址 www.sf-auto.com 

大股东/持股 北京中电恒基能源技术有

限公司/6.06% 

实际控制人/持股 杨奇逊/10.45% 

总股本(百万股) 407 

流通 A 股(百万股) 405 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 75.26 

流通 A 股市值(亿元) 74.94 

每股净资产(元) 7.31 

资产负债率(%) 32.5 
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四方股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 1,687 2,349 3063  4042 5347 

YoY(%) 25.1 39.3 30 32 32

净利润(百万元) 217 295 382  511 715 

YoY(%)  41.2 36.0 30 34 40

毛利率(%) 46.4 44.3 44.0 43.6 43.7

净利率(%) 12.8 12.5 12.5 12.6 13.4

ROE(%) 8.2 10.2 12.1 13.9 16.3

EPS(摊薄/元) 0.53 0.72 0.94  1.26 1.76 

P/E(倍) 34.4 25.3 19.7  14.7 10.5 

P/B(倍) 2.8 2.6 2.4  2.1 1.7 
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资产负债表  单位:百万元  利润表  单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 3434 3806 4638 6005  营业收入 2349 3063 4042 5347 

  现金 969 701 827 1069  营业成本 1308 1716 2280 3011 

  应收账款 1583 1979 2299 2943  营业税金及附加 22 31 40 53 

  其他应收款 54 72 94 124  营业费用 363 459 606 802 

  预付账款 106 122 174 227  管理费用 374 459 606 722 

  存货 667 876 1163 1536  财务费用 -23 12 -6 -4 

  其他流动资产 55 57 81 106  资产减值损失 33 15 18 20 

非流动资产 837 741 792 786  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 52 0 0 0  投资净收益 -2 0 0 0 

  固定资产 289 321 355 362  营业利润 269 370 498 742 

  无形资产 262 262 262 262  营业外收入 102 80 105 100 

  其他非流动资产 234 158 176 162  营业外支出 3 2 2 3 

资产总计 4270 4547 5430 6791  利润总额 367 448 600 840 

流动负债 1257 1383 1756 2404  所得税 73 67 90 126 

  短期借款 90 0 0 154  净利润 295 381 510 714 

  应付账款 645 830 1101 1460  少数股东损益 0 -1 -1 -2 

  其他流动负债 522 554 655 790  归属母公司净利润 295 382 511 715 

非流动负债 129 1 0 0  EBITDA 310 426 546 804 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.94 1.26 1.76 

  其他非流动负债 129 1 0 0   

负债合计 1386 1384 1756 2404  主要财务比率   

 少数股东权益 0 -1 -2 -4  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 407 407 407 407  成长能力   

  资本公积 1758 1758 1758 1758  营业收入(%) 39.3 30.4 32.0 32.3

  留存收益 720 1000 1511 2227  营业利润(%) 58.0 37.8 34.3 49.2

归属母公司股东权益 2884 3164 3676 4391  归属于母公司净利润 36.0 29.6 33.8 40.0

负债和股东权益 4270 4547 5430 6791  获利能力   

    毛利率(%) 44.3 44.0 43.6 43.7

现金流量表  单位:百万元  净利率(%) 12.5 12.5 12.6 13.4

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE(%) 10.2 12.1 13.9 16.3

经营活动现金流 12 -84 222 143  ROIC(%) 10.1 13.5 15.0 18.4

  净利润 295 381 510 714  偿债能力    

  折旧摊销 64 44 54 65  资产负债率(%) 32.5 30.4 32.3 35.4

  财务费用 -23 12 -6 -4  净负债比率(%) 8.27 0.00 0.00 6.40

  投资损失 2 0 0 0  流动比率 2.73 2.75 2.64 2.50 

营运资金变动 -371 -516 -366 -695  速动比率 2.19 2.11 1.97 1.85 

  其他经营现金流 45 -5 30 63  营运能力   

投资活动现金流 -662 45 -102 -59  总资产周转率 0.60 0.69 0.81 0.88 

  资本支出 177 150 100 58  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 0 -52 0 0  应付账款周转率 2.47 2.33 2.36 2.35 

  其他投资现金流 -485 143 -2 -1  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -12 -229 6 158  每股收益(最新摊薄) 0.72 0.94 1.26 1.76 

  短期借款 90 -90 0 154  每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 -0.21 0.55 0.35 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.09 7.78 9.04 10.80 

  普通股增加 -0 0 0 0  估值比率   

  资本公积增加 50 0 0 0  P/E 25.55 19.70 14.72 10.52 

  其他筹资现金流 -153 -139 6 4  P/B 2.61 2.38 2.05 1.71 

现金净增加额 -663 -268 126 242  EV/EBITDA 21 16 12 8 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 
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