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国网系统外龙头受益特高压、配网建设、电改，

网外业务稳定增长 

——四方股份（601126）深度研究报告 

投资要点： 

 四方股份是国网系统外的智能电网龙头      2013 年，公司中标保护类设备套数占招标总套数的 17.24%，稳居

前三。2014 年上半年，在电力自动化设备招标中，总中标量在国网排名第二、在南网排名第一，行业总排名第二。

2014 年 5 月，由公司组织实施的国内第一个电压等级最高的 220kV 集成变电站交钥匙工程顺利完成。在世界上

第一个交直流并联多端柔性直流输电工程-南澳多端柔性直流示范工程中，公司参与了控制保护系统的研究与开发

工作，攻克了控制保护系统中的多个关键技术问题，公司已成为智能电网龙头企业。 

 公司是许继电气之外，唯一同时具备特高压一次主设备换流阀和二次主设备直流控制保护生产能力的上市公司，

是一、二次设备龙头     公司承担过哈郑特高压工程核心一次设备、多个特高压工程二次设备、多个 500KV 工

程设备的生产。当前国内特高压直流换流阀仅 3 家供货单位、特高压直流控制保护仅 2 家供货单位，且均属国网

旗下。公司是南瑞继保和许继电气之外，唯一具有跨区联网超高压工程直流控制保护设备业绩的供应商，具备特

高压直流控制保护供货能力，技术实力雄厚。今年上半年，ABB 四方公司中标南网 500kv 换流阀，800kv 直流换

流阀通过能源局、国网公司、南网公司、中电联技术鉴定，具备特高压直流换流阀供货能力。 

 电网建设投资稳步增加，特高压建设驶入快车道，四方股份有望延续中标      2014 年 1-8 月，全国电网投资

2296 亿元，同比增长 2.68%；而 2014 年上半年，电网投资同比下降 0.6%。预计随着审计结束和跨区电网、配

电网的推进，2014 年电网建设投资仍将稳定增加。今年保守估计开工三交一直共四个特高压，今明年两年保守合

计将开工四交六直，其中八个特高压已开始物资招标或完成勘察设计采购，超过过去多年总和，此部分工程均于

2017 年底前建成。另外，国网规划 2018 年建成另外“五交五直”共 10 条特高压。公司未来将有望分享特高压

换流阀、直流控制保护、其余一二次设备的盛宴。在反腐、国网垄断地位削弱、国网系统公司产能不足的大背景

下，公司有望中标换流阀、控制保护设备，有望继续中标多种一、二次设备，大幅提升 2016 年及以后的利润。 

 配网工程迎来快速发展，四方股份是配网自动化龙头      国务院、能源局、国网公司均明确加强配电网建设，

推进电网智能化。国网公司年初明确，2014 年配网投资达到 1614 亿元。新的电改方案提出，放开配电侧，允许

社会资本进入配电网，对公司的短期和长远发展均有积极影响。在电网垄断地位不断消弱的背景下，四方股份作

为实力雄厚的电网外电力设备龙头，将持续受益。2014 年上半年，国网完成配网自动化首次集中招标，四方股份

是国网系统外唯一中标配电主站的公司，且中标数个配电终端标包，技术得到国网认可，未来将大幅受益。 

 电力电子、电厂自动化、国际业务等电网外市场保持快速增长      近年来，公司收入、利润稳步增长，2013 年，

营业收入同比增长 29.97%，净利润同比增长 25.76%。公司网外业务保持快速增长，收入占比从 2012 年的 20%

左右提升至当前的 30%左右，公司在电力电子、电厂自动化方面已进入国内第一梯队。2014 年上半年，公司第二

大业务电力电子产品、第三大业务发电厂自动化系统，以及轨道交通自动化系统、配网自动化系统，增长率均在

30%以上。公司不断拓展网外业务，为钢铁、煤炭、航空等多个行业提供可靠用电的保障方案，为多个行业公司
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提供直流电源项目、高频感应加热电源项目，上半年在工业领域、SVG 无功补偿系统、火电厂自动化、水电机组

保护、光伏风电等多个方面实现突破性中标，有力保证了今年及明年的收入，工业领域、水电火电自动化、新能

源市场的开拓也打开了明后年及以后的增长空间。随着各行业自动化的提升、安全用电要求的提升，随着火电、

水电、新能源的发展，随着中国高铁技术及特高压电网走向世界，公司网外业务将继续保持快速增长。 

 盈利预测与评级    预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.91 元、1.09 元、1.41 元，对应估值分别为 19 倍、16

倍、12 倍。公司正步入特高压、配网建设加速和网外业务高速增长阶段，估值将有所提升，给予“买入”评级。 

 风险提示    特高压、配网建设低于预期；电网反腐进一步深化，结束时间尚不明确；特高压换流阀及直流控制

保护不达预期；竞争加剧导致利润率下滑；厂址搬迁导致交货延迟、费用上升 

 

预测指标 2013  2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 3053  3210  3833  5144  

    增长率(%) 30% 5% 19% 34% 

归母净利润（百万元） 371  370  441  573  

    增长率(%) 26% 0% 19% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.91 0.91 1.09 1.41 

ROE(%) 11.59% 10.69% 11.68% 13.69% 
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1、四方股份是国网系统外智能电网龙头 

1.1、公司概况 

四方股份主要从事电力系统自动化及继电保护装置、电力系统安全稳定控制、高压直

流输电控制、调度自动化、配网自动化、发电厂自动化控制系统、电力电子装备、轨

道交通等领域的研发、生产和销售，是为电力行业、公共事业及大型行业客户(石化、

铁路、煤炭、冶金、轨道交通等)提供电力及综合自动化整体解决方案、优质产品和服

务的高新技术企业。公司在继电保护、电网自动化及发电厂自动化领域拥有国内乃至

国际领先的技术和研究成果，是我国电力自动化行业内的知名企业，品牌形象好。 

1.2、近年来营业收入稳定增长 

图 1、2013 年主营业务收入分类 图 2、2010-2013 年业务收入变动(万元) 

  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 3、2013 年中-2014 年中主营业务收入变动 

 

资料来源：公司年报、国海证券研究所 



5 

近年以来，四方股份主营业务收入稳步上升。2013 年，公司实现营业收入 30.53 亿元，

同比增长 29.97%；归属于上市公司股东的净利润 3.71 亿元，同比增长 25.76%。 

当前，公司核心业务稳定，收入从高到低分别为继电保护及变电站自动化系统、电力

电子产品、发电厂自动化系统、安全稳定监控系统、电力系统安全稳定监测控制系统、

轨道交通自动化系统、电网继电保护及故障信息系统、配网自动化系统。 

2014 年上半年，公司营业收入 12.90 亿元，同比增长 3.14%；净利润 9933.77 万元，同

比下降 4.90%。毛利率 42.23%，同比下降 0.73%。 

其中，核心业务继电保护及变电站自动化系统收入下降 9%至 7.78 亿元，主要是因为

上半年电网建设、电源建设投资下降，电力行业持续反腐。 

除继电保护及变电站自动化系统收入，公司其余业务收入均有不同程度上涨。其中，

电力电子产品、发电厂自动化系统、轨道交通自动化系统、配网自动化系统，增长率

均在 39%以上，收入仍将快速增长。 

表 1、2014 年上半年收入变动 

项目 2014 年上半年收入 收入增速 毛利率 毛利率变动 

继电保护及变电站自动化系统 7.78 亿元 -9% 46.42% 1.62% 

电力电子产品 2.07 亿元 39% 25.49% -3.98% 

发电厂自动化系统 1.30 亿元 32% 38.88% -3.88% 

电力系统安全稳定监测控制系统 4829 万元 8% 48.92% -0.6% 

轨道交通自动化系统 4448 万元 216% 50.64% -0.3% 

电网继电保护及故障信息系统 3680 万元 9% 51.69 2.31% 

配网自动化系统 2214 万元 40% 36.44% -1.07% 

其他 975 万元 440% 13.84  

合计 12.90 亿 3.14% 42.23% -0.73% 

1.3、组织结构 
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图 4、四方股份组织结构（仅列出主要的子公司、参股公司） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

公司位于武汉的研发大楼，已于 2013 年 9 月正式投入使用。当前，保定三伊新厂区二

期工厂及办公大楼、南京亿能二期工程正在建设，年内将完成生产基地向保定的搬迁，

新的产业基地将在 2014 年底逐步投入使用，预计明年到上半年，公司产能将大幅扩大，

产业结构也进一步优化，为公司进一步做强奠定基础。保定二期建设完成后，仍有充

足的土地保证未来 5-10 年的发展及扩大。 

公司还与国际最知名的电力设备供应商 ABB、国内最大的变压器厂家特变电工合作，

成立北京 ABB 四方电力系统有限公司、四方特变电工智能电气有限公司，在提升公司

业绩的同时，将一步提升了公司技术水平。 

1.4、四方股份是智能电网龙头，具有特高压核心设备供货能

力，网外业务快速增长  

智能电网龙头，电力自动化及配网自动化优势突出 

2013 年，国家电网公司共招标保护类设备 23247 套，公司中标套数占招标总套数的

17.24%，稳居前三。2013 年，公司还中标国家电网公司多个智能变电站项目，涵盖了

国家电网公司"新一代智能变电站"相关的新技术和新规范。2013 年，在世界上第一个

交直流并联多端柔性直流输电工程-南澳多端柔性直流示范工程中，公司参与了控制保

护系统的研究与开发工作，攻克了控制保护系统中的多个关键技术问题，该项目也是

公司在直流控制保护领域的突破。 

2014 年上半年，公司继续保持电力自动化领域优势，公司在国网各批次集中招标中总

中标量排名第二、南网框架招标排名第一,行业总排名第二。2014 年 5 月，由公司组织

实施的国内第一个电压等级最高的 220kV 集成变电站交钥匙工程——宁夏吉元冶金

集团吉铁 220kV 集成智能变电站成功投入运行。2014 年上半年，在配网新技术方面，

公司的“智能配电网运行支撑关键技术与应用”项目通过了中国电机工程学会的技术

鉴定，并获得了“国际领先”的高度评价；公司的配网开关已经取得了检测报告，已

正式推向市场并取得了初步业绩。 

北 京

四 方

继 保

自 动

化 股

份 有

限 公
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保定四方三伊电气有限公司 

南京四方亿能电力自动化有限公司 

北京四方继保工程技术有限公司 

北京ABB四方电力系统有限公司（50%） 
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国网系统外一次设备、二次设备龙头企业，具备特高压换流阀、控制保护设备生产能

力 

公司承担过哈郑特高压工程核心一次设备、多个特高压工程二次设备的生产，承担了

多个超高压工程、高压工程、配网工程一次设备、二次设备的生产，承担过 500kv 换

流站工程换流阀和直流控制保护的生产，是国网系统之外的一、二次设备龙头企业，

受国网认可度较高。 

特高压工程最核心的一次设备是换流阀，最核心的二次设备是直流控制保护。当前国

内特高压直流换流阀仅 3 家供货单位、特高压直流控制保护仅 2 家供货单位，且均属

于国网系统内。四方股份是许继电气之外，唯一具备特高压一次主设备换流阀和二次

主设备直流控制保护生产能力的公司。公司具备 500kv 换流阀的供货业绩，今年 5 月，

ABB 四方公司特高压 800kv 换流阀通过能源局、国网公司、南网公司、中电联技术鉴

定，未来有望中标特高压换流阀。公司是南瑞继保和许继电气之外，唯一供应过跨区

联网超高压工程直流控制保护设备的供应商，技术实力雄厚，公司吸收 ABB 的技术，

具备特高压 800kv 直流控制保护的生产能力。在配网主站及自动化终端方面，中标量

仅次于国网旗下公司国电南瑞、许继电气。 

电力电子、电厂自动化、轨道自动化等电网外市场保持快速增长 

近年来，公司网外业务快速增长，网外业务收入从从 2012 年的 20%左右提升至当前

的 30%左右。2014 年上半年，电力电子产品、发电厂自动化系统、轨道交通自动化系

统同比增长率均在 39%以上。预计未来仍将保持快速增长，非电网业务占比将持续扩

大。 

2、电网建设投资稳步增加，特高压建设驶入快车道，四方

股份有望延续中标 

2.1、电网建设投资稳步增加 

近年来，我国电力建设投资稳步推进，电源投资基本稳定，电网建设投资每年均小幅

增加。 

2014 年 1-8 月，全国电网投资 2296 亿元，同比增长 2.68%；而 2014 年上半年，电

网投资同比下降 0.6%。预计随着审计结束和跨区电网、配电网的推进，2014 年电网

建设投资仍将稳定增加。 

 

 

 

http://www.china-consulting.cn/report/2012-07-25/n24103.html
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图 5、近三年电力投资变动（相对 2010 年） 

 

资料来源：中电联公开报告、国海证券研究所 

2.2、特高压建设驶入快车道 

今年以来，特高压首次获得国务院总理、国家主席、能源局、地方政府、国网公司共

同推动。李克强总理在新一届国家能源委员会首次会议上，明确提出今年要按规划开

工建设一批采用特高压和常规技术的“西电东送”输电通道。习近平主席明确提出，

加强能源输配网络和储备设施建设，继续建设以电力外送为主的千万千瓦级大型煤电

基地。国家能源局与国网公司、南网公司签署《大气污染防治外输电通道建设任务书》，

明确 9 条特高压建成时间。地方政府一把手、国家电网公司一把手密集座谈，共同推

动特高压。2014 年 7 月，国网公司年中工作会明确了下半年任务，最重要的是加快特

高压工程建设。 

今年以来，淮南-南京-上海交流、锡盟-山东特高压交流、宁东-绍兴特高压直流已获批，

蒙西-天津南特高压交流工程也将于今年核准，今年保守估计共有三交一直 4 个项目核

准。 

能源局提出的 9 条特高压项目(含国家电网公司 4 条特高压交流工程和 4 条特高压直流

工程，以及南方电网公司 1 条特高压直流工程)，均需要在 2017 年底完成，则此 9 个

项目需明年底前核准。国网“三交三直”有 1 个项目不在能源局项目范围内，则：今

年明年两年保守估计核准四交六直。 

也就是说，国网今年保守估计核准三交一直，今年明年两年国网、南网也将核准四交

六直，超过过去多年总和。 

治理雾霾项目以外的工程，也将在特高压加快发展的大形势下，在能源局、地方政府

和电网公司的共同推动下，加速上马。国网年中工作会明确今年核准雅安-武汉交流，

明确今年力争“两交四直”（蒙西-长沙、张北-南昌交流和呼盟-山东、蒙西-湖北、陕

北-江西、准东-四川直流工程）取得路条。国网计划明后年开工“五交五直”特高压工

程，并于 2018 年底前建成。此部分工程，也将给四方股份带来大额订单。 

 



9 

表 2、能源局、电网公司特高压项目规划 

规划主体 项目名称 长度（km） 
我们认为核准时

间 

能源局规划 

淮南-南京-上海交流 759 已开工 

宁东-绍兴直流、锡盟-山东交流 1720、2×730 已核准 

蒙西-天津交流 2×608 2014 年 

锡盟-江苏直流工程 1619 
2014底-2015年上

半年 

上海庙-山东直流 1236 2015 年 

榆横-潍坊交流、山西-江苏直流、丽江-深圳 1070、1118 2015 年 

国网规划（不包括能

源局规划项目） 

酒泉-湖南直流工程 2413 2014 年底 

雅安-武汉交流工程 1297 预计 2014 年 

“两交四直”（蒙西-长沙、张北-南昌交流和

呼盟-山东、蒙西-湖北、陕北-江西、准东-四

川直流工程）、“五交五直” 

 明后年 

资料来源：能源局、国家电网公司、国海证券研究所 

2.3、特高压提高公司收入业绩，进一步巩固行业地位 

表 3、公司今年、明年特高压项目预计中标额 

单个交流工程中标额 单个直流工程中标额 四交六直中标额 

1220 万 1.52 亿 9.6 亿元-20 亿元 

变电站监控系统、保护

信息管理子站、母线保

护、相量测量装置、稳

定控制装置等 

直流场设备断路器保

护、母线保护、保护

信息管理子站、稳定

控制装置 

如不考虑换流阀、直流控制保护，则公司 10 个特高压预计中标金额

为 9.6 亿元。在特高压高速建设、产能不足、电网改革的大背景下，

我们保守估计：四方股份能够中标 1 个工程控制保护设备、1 个换流

站换流阀，按此估计，中标额为 20 亿元，利润将大幅增长。 

按照过去业绩经验预测，今年两年 10 个特高压公司预计中标 9.6 亿 

四方股份在特高压工程中中标金额不大，但牢牢占据了保护信息管理子站、稳定控制

装置、监控系统等市场，四方股份也是国网系统外的、最国网认可的特高压二次设备

供货单位，这也彰显了公司在智能电网领域的行业地位。 

我们按以下估算原则对四方股份特高压收入进行了估计，10个特高压工程预计中标9.6

亿元，占 2013 年收入的 31%。估算原则：单个交流工程中标金额，取最近的两个交

流特高压工程中标金额平均值；单个直流工程中标金额，取最近的两个直流特高压工

程平均值。 

如果中标 1 个工程直流控制保护设备、1 个换流站（即半个工程）的换流阀，中标金

额有望达到 20 亿元。 

四方股份是许继电气、南瑞继保之外唯一具有跨区联网换流站直流控制保护设备供货
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业绩的公司，基于 ABB 技术，开发了适用于常规长距离/背靠背直流输电系统，适用于

特高压直流输电系统的直流控制保护设备。随着电网垄断地位减弱，随着多个交、直

流特高压的推进，四方股份将能取得直流控制保护大额订单，利润将增加明显。 

今年上半年，ABB 四方公司获得南网 500kv 直流工程换流阀订单，800kv 换流阀通过

发改委、国网公司、南网公司、中电联鉴定，每个直流特高压工程换流阀订单金额约

17 亿元，在特高压高速建设、网内公司产能不足、电网改革的大背景下，ABB 四方公

司将能够获得换流阀订单，利润将大幅增加。 

3、配网工程将迎来快速发展，四方股份是配网自动化龙头 

3.1、配电网及配网自动化介绍 

配电网按照电压等级可分为高压配网（35-110KV）、中压配电网（6-10KV）、低压配

电网（220-380V）；按照地域可分为城市配电网及农村配电网，配电网的作用是给各

个配电站和各类用电负荷供给电源。配网工程作为国家未来发展的重点，也将给相关

个股带来收入和业绩。 

配电网自动化是利用先进的计算机技术、通信技术、自动控制技术和高性能的配电设

备，对配电网进行智能监控，开展配电网数据采集，开展故障诊断及断电管理，实现

调度自动化和分布式发电管理；同时，提高供电可靠性和供电质量、缩短事故处理时

间、减少停电范围，提高配电系统运行的经济性，降低运行维护费用，最大限度提高

企业的经济效益，提高整个配电系统的管理水平和工作效率，改善为用户服务的水平。

最终使配电网始终处于安全、可靠、优质、经济、高效的最优运行状态。 

3.2、国家要求加强配网建设、国网公司加快配网建设 

表 4、国家配网建设要求 

时间 主体 事件 

2013 年 7 月

31 日 

国务院总理

李克强 

李克强主持召开国务院常务会议，强调要加强城市配电网建设，推进电网

智能化。 

2013 年 9 月 国家能源局 国家能源局发布《南方电网发展规划(2013-2020 年)》,这也是国内首个"

十三五"电网发展规划,规划指出,到 2020 年城市配电网自动化覆盖率达到

80%。而南京市 2013 年末其配网自动化覆盖率约 12.7%，北京市 2012 年

年底市区配电自动化覆盖率为 9.62%。 

2014 年 1 

月 26 日 

国家能源局 能源局印发2014 年能源工作指导意见的通知，要求加强城市配电网建设，

深入推进人民群众用电满意工程。加大城市配网建设和农村电网改造力

度，提高配网投资比重。加强电网安全运行和应急管理，提高电网供电可

靠率和居民用户受电端电压。 

http://baike.baidu.com/view/62176.htm
http://baike.baidu.com/view/709701.htm
http://www.dqjsw.com.cn/diangongdianzi/peidianshebei/
http://www.dqjsw.com.cn/
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表 5、国网配网建设进程 

2012 年 国网公司 2012 年，国网启动配电网示范工程建设试点。该试点为更大范围地加快

推进重点城市核心区与国际先进水平相当的配电网工程建设，进一步提高

城市配网供电可靠性和优质服务水平，积累经验，提供示范。 

2013 年 国网公司 2013 年国家电网公司在其他重点城市核心区全面推进与国际先进水平相

当的城市配电网工程建设，当年年底前完成建设任务。 

2014 年初 国网公司 2014 年，国网在年初工作会议上明确，2014 年国家电网公司计划完成电

网投资 3815 亿元，在配网方面，2014 年建设改造投资达到 1614 亿元，

将以提高供电可靠性、解决农村供电低电压为重点，完成 30 个重点城市

核心区配电网建设改造，有序推进配电网自动化系统建设等。配电网成为

特高压建设之外，电网投资的另一个重点。 

2014 年中 国网公司 国网 2014 年年中会议上，对下半年工作进行了部署。其中，跟电力建设

相关的，主要为加快重点工程特别是特高压建设、配网建设及配网自动化

建设、促进电网智能化升级。配网建设仅次于特高压建设，成为国网未来

工作的重点。 

3.3、我国配网自动化程度低、增速巨大，公司未来收入可期 

2000 年，我国终止上一次配网自动化工作。2009 年，国网公司启动新一轮配网自动

化试点工程，第一批试点城市为北京、杭州、银川、厦门四个城市的中心城区；第二

批试点完善了第一批四个城市的配网自动化建设，并新增了 19 个城市开展配网自动

化；2012 年，国网公司启动了第三批 6 个城市配网自动化试点。 

截至 2013 年底，我国仅完成了 29 个城市的配网自动化试点，且仅限于试点城市的核

心区域，按此估计，我国配网自动化率不足 10%，而发达国家的配电自动化水平普遍

在 50%以上。我国配网自动化基数小，未来将迎来巨大的增长。分布式电源接入和智

能电网建设也将推动配网自动化的建设。 

国网公司 2013 年 7 月 25 日召开了“配电自动化建设应用提升工作启动会暨专项工作

组第一次工作会”，国网公司成立专项工作组，将配电自动化建设提高到前所未有的

高度。 

国网在 2014 年初的工作会议上，规划 2014 年配网投资 1614 亿元，配网自动化作为

配网建设的重点工作，前景远大。 

据国家电网报报道，2014 年，配电自动化建设迎来了发展历史上的高峰期，从投资金

额和建设项目数量都比往年有了较大的增幅，配电自动化发展已步入快车道。未来的

配电网将更加智能，建设更加灵活与主动的配电网将是未来配电网自动化的发展方向。

截至 2014 年 9 月底，国家电网公司累计验收投运配电自动化项目 57 个（工程验收 35
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个、实用化 22 个），覆盖区域面积 28164.1 平方公里（含扩建部分），涉及 10kV 线

路 14796 条，占所在城市供电线路的 31.31%。南方电网公司累计有 39 个城市开展配

电自动化试点项目。 

2014 年上半年，国家电网开展了 2014 年配网自动化协议库存集中招标，本次招标内

容包括 8 个省电网的 23 个配电主站，划分为 11 个标包；还包括 20 个省公司的 35009

个配电自动化终端，划分为 31 个标包。 

表 6、2014 年配网自动化集中采购中标情况 

中标人 所中配电主站数量 所中配电自动化终端数量 

国电南瑞 7 4 

许继电气 3 5 

四方股份 1 2 

东方电子  1 

金智科技  1 

积成电子  3 

国电南自  2 

长园集团  5 

北京和信瑞通  2 

石家庄科林  1 

山东鲁能智能  2 

航天科工深圳  2 

南京磐能电力  1 

资料来源：国网电子商务平台、国海证券研究所 

本次协议库存是国家电网公司第一次针对配网自动化产品的统一招标。四方股份中标

主站及配网多个标包，在配网自动化方面得到国网公司认可，将在未来配网自动化建

设中继续受益。 

今年以来，配网自动化采购进度严重低于预期，2013 年，配网自动化市场为 30-40 亿

元，2014 年，2015 年将达 60-80 亿、100-150 亿元左右。按照规划，今年将完成 30

个重点城市核心区配电网建设改造，增长率同比在 100%。未来几年，配网自动化市

场份额远小于特高压建设，但增长潜力极大。 

3.4、国网外企业龙头受益电力体制改革 

今年以来，电力反腐力度前所未有，导致电力建设进度严重滞后计划，这一方面导致

电力设备股业绩不达预期，另一方面，也给电力设备股带来了低价介入的机会。预计

随着电网反腐的结束，电力投资特别是电网投资有望提速。 
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随着新一届领导人强力推进电力体制改革，广东等多省市明确推动大客户直购电，建

立交易平台，大幅提高直购电量，这标志着电改在停滞数年后有了实质性进展。 

近日，据媒体报道，新的深化电力体制改革方案已完成，将在买电、卖电两头放开竞

争引入社会资本，即“放开两头，监管中间”。新方案将允许民营资本进入配电和售电领

域等。其中，新电改方案提出“四放开、一独立、一加强”：发电计划放开，即政府将不

再制定发电计划；电价放开，除了输配电价由国家核准之外，发电厂和用户之间可以

直接制定电价进行交易；配电侧放开，新增的配电网，要允许社会资本进入；成立售

电公司，允许民间资本进入；交易机构独立；加强电网的规划。 

电网公司旗下上市公司许继电气、国电南瑞在电网公司的支持下，市场份额较大。随

着电力体制改革的推进，电网的垄断地位必将逐步消弱。在特高压、配网迎来快速发

展的大背景下，四方股份作为实力雄厚的电网外电力设备龙头，将持续受益，有望分

享特高压及配网的盛宴，行业内的市场份额将持续增加。 

4、电力电子、电厂自动化、国际业务等网外业务持续看好，  

近两年，公司积极开拓电力电子、电厂自动化系统、轨道交通自动化等电网外业务，

网外业务收入从从 2012 年的 20%左右提升至当前的 30%左右。公司在电力电子、电

厂自动化方面已进入国内第一梯队，为钢铁、煤炭、航空等多个行业提供可靠用电的

保障方案，为多个行业公司提供直流电源项目、高频感应加热电源项目，上半年在工

业领域、电调主站系统、电网安全稳定控制系统、SVG 无功补偿系统、火电厂自动化、

水电自动化方面等多个方面实现突破，保证了明年收入，工业领域、水电火电自动化、

新能源市场的开拓也打开了明后年及以后的增长空间。2014 年上半年，电力电子产品、

发电厂自动化系统是公司第二、第三大收入来源，分别占总收入的 16%、10%，收入

增长均在 30%以上；其余网外业务占总收入 5%以内，基数低，增速达 100%以上。随

着各行业自动化的提升、安全用电要求的提升，随着火电、水电、新能源的发展，公

司网外业务将继续保持快速增长。 

4.1、电力电子产品继续保持快速增长 

2014 年上半年，电厂自动化收入增长 39%，达到总收入 16%，成为公司第二大收入

来源。 

在电力电子产品市场上，公司储能变流器、工业电源类产品有较为突出的技术优势，

处于国内第一梯队；光伏逆变器、高压变频器、无功补偿类产品，接近国内一流技术

水平。公司凭借技术优势，不断开拓钢铁、煤炭、矿山、航空、家电等行业的电力可

靠性及电源等项目，收入快速增长。公司电力电子业务还将向节能等领域扩展，金属

深加工和新能源市场的发展，也为公司电力电子业务业绩增长打开了空间。公司中标

多个项目高压变频器，高压变频器产品在多地区取得销售突破。电力电子产品成为公

司最大的增长点，未来随着企业可靠性供电等领域的推进，公司收入将继续保持快速

增长。 

公司为日照钢铁集团公司等企业提供了可靠性供电产品及解决方案，包含并网、孤网

http://www.chinapower.com.cn/keywordpage/keywordpage1327.asp
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模式运行的电调主站系统、电网安全管理的稳定控制系统、优化节能的 SVG 无功补偿

系统等，解决了企业电力系统技术问题，提升了企业电网安全可靠性。公司为永联钢

铁集团 SVG 项目的顺利投运实现了在钢铁行业稳控及 SVG 的突破，其中永联钢铁集

团是目前国内工业领域单机容量最大的 SVG 装置，无功补偿、谐波治理、电压闪变抑

制、不平衡抑制等多目标动态控制性能通过了相关科研机构检测，工艺改进、生产节

能效果能获得用户认可，标志着公司在超大容量直挂式 SVG 技术领域处于国内领先地

位，同时也标志着公司成为国内第一家在工业领域可实施超大功率多目标动态补偿的

公司。智能坚强矿用供电系统在晋煤集团王台铺煤矿项目中顺利投运，标志着公司以

技术领先优势正式跨入煤矿供电系统。山西东坪、山西阳泉二矿两个数字矿山自动化

系统已部分投运，各子系统高度融合，实现了智能矿山系统业绩突破。 

今年上半年，公司先后中标中国航天空气动力技术研究院电子管高频电源项目和宝钢

湛江钢铁有限公司项目高频感应加热电源等项目，帮助客户实现了该产品的国产化，

节约了成本。中标宁夏隆基硅材料有限公司大功率直流电源项目、福建省明光新型材

料有限公司 PC 钢棒生产线项目、广东美芝制冷设备有限公司高频感应加热电源项目

和内蒙古晶环电子材料有限公司大功率蓝宝石电源等项目，进一步稳固了公司在感应

加热电源行业的龙头地位。 

4.2、电厂自动化继续保持快速增长 

去年以来，我国电源建设增速放缓、市场竞争加剧，公司重新规划了发电厂产品的市

场发展规划和策略，保持、扩展传统优势产品的同时，积极开拓新方向和新市场。火

电产品、水电产品、新能源产品均得到了迅速发展，收入进一步提高。2014 年上半年，

电厂自动化收入增长 32%，达到总收入 10%，成为公司第三大收入来源。 

在火电自动化市场上，公司多方面实现了多个零的突破，中标情况良好，有效地保证

了后期的火电自动化收入。今年中标电厂 ETS 系统，是公司首套 ETS 系统；中标天

然气热电联产项目水处理程控系统及辅网监控系统项目，首次中标天然气项目的火电

自动化应用；中标华电朔州一期 2X300MW 级热电机组工程全厂辅助车间控制网络项

目，为公司在华电集团的首套辅网系统业绩突破。公司不断开拓新的市场，随着火电

行业自动化的发展，公司未来业绩将快速增长。 

在水电自动化市场上，中标大唐国际甘孜水电开发有限公司四川大渡河长河坝、黄金

坪水电站发变组保护项目，为公司水电机组保护产品在 60 万机组应用上取得的重大突

破，保证了后期水电自动化的收入。随着公司不断地突破，随着水电的发展，公司未

来中标量将稳步增加。 

在新能源市场上，公司收入快速增长。中标徐州立澜新能源科技公司沛县杨屯镇 6MWp

光伏发电项目、江山同景科技 30MWp 光伏发电项目设备项目及平关风电场动态无功

补偿 SVG 项目，使公司在新能源市场上保持向上发展的态势。公司还在湖北随州大规

模高渗透多种新能源接入对随州电网的影响及控制策略研究科技项目中标，项目远期

规划总计总装机到 120 兆瓦；上半年中标南网安顺 110kV 纳雍站直流熔冰项目，该项

目采用的新型熔冰技术为世界领先水平，体现了公司在集成创新方面的进步。在电气

综保产品方面，中标华能应城热电联产“上大压小”电气监控管理系统（ECMS）

IEC61850 示范电厂项目，实现公司在电气数字化电厂 ECS 业绩上的突破。2013 年底，
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风电、太阳能、核电装机分别为 0.75、0.15、0.15 亿千瓦，预计 2020 年，我国风电、

太阳能、核电装机分别达 2 亿、1 亿、0.53 亿千瓦，随着我国新能源的快速发展，公

司在新能源市场的业务将高速增长。 

4.3、国际市场持续向好 

在国际市场，公司不断加大投入，在直接开拓海外市场的同时，加强了与国内 EPC 总

包方的合作，使得这方面的国际业务合同较去年有了较大的增长。2014 年 6 月 27 日，

公司承担的土耳其安伊高速铁路电力自动化系统全部发货，土耳其安伊高速铁路项目

是中国高铁“走出去”的第一个工程，也是公司产品在国际化方面的重大突破。随着高铁

项目推向世界，未来公司将持续受益。在我国带动下，印度、巴西等国家也在建设特

高压电网。德国等欧洲国家，正在大力推进新能源发电，并计划建设远距离输电通道。

随着我国特高压技术走出国门，公司的出口额将持续增加。 

 

5、盈利预测与投资评级 

预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.91 元、1.09 元、1.41 元，对应估值分别为 19

倍、16 倍、12 倍。公司正步入特高压、配网建设加速和网外业务高速增长阶段，估值

将有所提升，给予“买入”评级。 

6、风险提示 

特高压、配网建设低于预期 

特高压、配网建设进度可能会因为电力反腐、电改滞后。 

电网反腐进一步深化，结束时间尚不确定 

电网反腐会对工程审批、物资招标、工程建设造成不确定影响 

特高压换流阀及直流控制保护不达预期 

我们认为，未来将有多个直流特高压建设，而当前国内特高压换流阀仅有 3 家供货单

位、直流控制保护仅有 2 家供货单位。ABB 四方公司具备 500kv 换流阀的供货业绩和

500kv 直流控制保护设备的供货业绩，具备 800kv 换流阀和 800kv 控制保护设备的生

产能力，未来将有望分享特高压换流阀及直流控制保护的盛宴。如公司不能中标，则

对公司后年及之后的利润产生一定影响。 

竞争加剧导致利润率下滑 

我们认为，特高压及配网对供应商的技术及业绩要求高，供应商相对稳定，随着技术

含量最高的特高压工程的推进，此部分利润率将保持稳定或略有上升。电网外业务电
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力电子产品、电厂自动化收入增长率较高，但利润率有一定下滑，此部分业务收入将

继续保持高增长、利润率将稳定或略有下滑。如产品利润率因竞争等原因出现大幅下

滑，则将会影响公司利润。 

厂址搬迁导致交货延迟、费用上升 
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表 7、2014-2016 年盈利预测 

证券代码： 601126.sh 股票价格： 17.59    投资评级： 买入   日期： 2014/10/22 

           财务指标 2013  2014E 2015E 2016E   每股指标与估值 2013  2014E 2015E 2016E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 12% 11% 12% 14% 

 

EPS 0.91 0.91 1.09 1.41 

毛利率 40% 40% 39% 39% 

 

BVPS 7.84 8.49 9.27 10.28 

期间费率 31% 30% 30% 29% 

 

估值 

    销售净利率 12% 12% 12% 11% 

 

P/E 19.30 19.32 16.21 12.47 

成长能力 

     

P/B 2.24 2.07 1.90 1.71 

收入增长率 30% 5% 19% 34% 

 

P/S 2.34 2.23 1.87 1.39 

利润增长率 26% 0% 19% 30% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

总资产周转率 0.65  0.63  0.67  0.76  

 

营业收入 3053  3210  3833  5144  

应收账款周转率 1.33  1.30  1.35  1.46  

 

营业成本 1817  1925  2322  3122  

存货周转率 2.55  2.53  2.94  2.72  

 

营业税金及附加 31  32  38  51  

偿债能力 

     

销售费用 455  466  537  720  

资产负债率 32% 32% 34% 38% 

 

管理费用 458  482  556  720  

流动比 2.63  2.59  2.54  2.39  

 

财务费用 (4) (0) 4  10  

速动比 2.14  2.09  2.10  1.90  

 

其他费用/（-收入） 17  0  0  0  

      

营业利润 313  307  376  520  

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

 

营业外净收支 115  121  134  144  

现金及现金等价物 682  736  889  813  

 

利润总额 427  428  510  664  

应收款项 2299  2463  2835  3523  

 

所得税费用 57  57  69  90  

存货净额 712  772  802  1165  

 

净利润 371  370  441  573  

其他流动资产 82  87  103  139  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 3775  4058  4629  5640  

 

归属于母公司净利润 371  370  441  573  

固定资产 288  299  370  408  

      在建工程 38  100  80  30  

 

现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

无形资产及其他 258  293  280  266  

 

经营活动现金流 (62) 286  300  56  

长期股权投资 106  116  126  136  

 

  净利润 371  370  441  573  

资产总计 4709  5110  5729  6724  

 

  少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 50  80  100  120  

 

  折旧摊销 76  39  45  55  

应付款项 831  922  1099  1495  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 275  289  345  463  
 

  营运资金变动 (508) (123) (185) (573) 

其他流动负债 278  278  278  278  

 

投资活动现金流 118  (84) (60) 1  

流动负债合计 1434  1569  1822  2356  
 

  资本支出 (36) (74) (50) 11  

长期借款及应付债券 0  0  50  100  
 

  长期投资 (54) (10) (10) (10) 

其他长期负债 79  79  79  79  

 

  其他 207  0  0  0  

长期负债合计 79  79  129  179  

 

筹资活动现金流 (2) (75) (55) (93) 

负债合计 1512  1647  1951  2535  

 

  债务融资 (40) 30  70  70  

股本 407  407  407  407  

 

  权益融资 10  0  0  0  

股东权益 3197  3462  3779  4189  

 

  其它 28  (105) (125) (163) 

负债和股东权益总计 4709  5110  5729  6724  

 

现金净增加额 54  127  185  (36) 
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