
电力设备 

2015年 03月 31日 

四方股份 (601126)  

驶过低点，迎配网、微网双核共振 

 
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（维持） 

现价：26.69 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.sf-auto.com 

大股东/持股 四方电气股份/50.10% 

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) 407 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 108.52 

流通 A 股市值(亿元) 108.52 

每股净资产(元) 8.46 

资产负债率(%) 32.15 

 

行情走势图 
 

 

 
相关研究报告 

 
  

证券分析师 
    

侯建峰 投资资格编号 

 S1060514120002 

 010-56800146 

 HOUJIANFENG791@pingan.com.cn 

   
 
研究助理 

  
朱栋 一般从业资格编号 

 S1060114070038 

 010-56800144 

 ZHUDONG615@pingan.com.cn 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

事项：2014 年公司实现营收 32.64 亿元，同比增长 6.93%；实现归属于上市
公司股东的净利润 3.41 亿元，同比下降 8.02%；实现基本每股收益 0.84 元。
公司计划每 10 股派収股利 2.5 元（含税）。14 年业绩基本符合预期。 

平安观点： 

 2014 风雨兼程：2014 年对公司而言，是颇为动荡的一年。行业在电网审

计、电改酝酿的影响下整体投资进度放缓，同时公司自身因厂区搬迁而导

致短期产能受限，这些都在一定程度上对公司的经营构成了压力。从公司

14 年的各项业务营收来看，占比营收近 70%的继保变电站业务，同比增长

5.24%，其他传统电网业务均是 3%左右的增长，而新拓业务配网/电力电

子/轨交自动化则成为带动公司营收增长的关键，其 14 年分别同比增长达

17%/19%/49%。报告期内，公司在国网各批次集中招标、南网框架招标中，

行业总排名稳居前三。公司的毛利率、期间费用率与去年持平，研収支出

3.5 亿元，连续多年研収投入占营业收入比例保持在 10%的水平，其技术

领先的特质愈収彰显。 

 电改落地，迎配网放量、微网起航元年：近期内部下収的电改方案中未触

及输配分离，而是放开增量侧的配网投资。我们认为，电网公司投资配电

网的最大不确定性因素已见消除，其对配网的投资力度有望显著加大。

2014 年，公司中标全国多个地市的配网主站及终端，在国网配电终端集招

总中标的份额位列第二，未来配网的放量有望对公司业绩形成有力带动。

在微网领域，公司已承担国网、南网多个微网示范工程，产品涵盖新能源

变流器、微网能量管理系统及监控系统，2014 年公司被认定为“北京市智

能微电网控制工程技术中心”。随着能源互联网的加速构建，作为其核心支

撑要素的微电网将迎来高景气度周期。依托于微网领域的先収优势及新能

源节能领域的完整布局，公司的能效管理业务有望成为新引擎。 

 盈利预测与评级：维持 15~16 年公司 EPS 为 1.17 和 1.52 元，对应 3 月

30 日收盘价 PE 分别为 24.6 和 19.0 倍，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示：配网建设不及预期；电改推进低于预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 
营业收入(百万元) 3053  3264  4005  5316  
YoY(%) 30.0  6.9  22.7  32.7  
净利润(百万元) 371  341  477  617  
YoY(%) 25.8  -8.0  39.9  29.4  
毛利率(%) 40.5  40.5  40.2  39.8  
净利率(%) 12.1  10.3  11.9  11.6  
ROE(%) 11.6  9.9  12.6  14.7  
EPS(摊薄/元) 0.91  0.84  1.17  1.52  
P/E(倍) 31.7  34.5  24.6  19.0  
P/B(倍) 3.7  3.4  3.1  2.8   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 3775  3945  4668  5408  
现金 682  486  526  842  
应收账款 2241  2588  2900  3000  
其他应收款 58  48  82  91  
预付账款 75  87  113  155  
存货 712  725  1047  1321  
其他流动资产 7  10  0  0  
非流动资产 934  1130  973  904  
长期投资 106  86  86  86  
固定资产 326  509  441  373  
无形资产 424  411  409  408  
其他非流动资产 78  125  37  36  
资产总计 4709  5075  5535  6297  
流动负债 1434  1512  1685  2015  
短期借款 50  97  0  0  
应付账款 831  841  1152  1510  
其他流动负债 553  575  534  505  
非流动负债 79  119  153  153  
长期借款 0  65  65  65  
其他非流动负债 79  54  88  88  
负债合计 1512  1632  1756  2086  
少数股东权益 10  5  5  5  
股本 407  407  407  407  
资本公积 1792  1815  1815  1815  
留存收益 871  1069  1552  1985  
归属母公司股东权益 3187  3439  3774  4206  
负债和股东权益 4709  5075  5535  6297   

 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 -62  11  182  397  

净利润 371  336  293  433  

折旧摊销 76  85  24  24  

财务费用 -5  4  -5  -12  

投资损失 -54  -28  46  46  

营运资金变动 -892  -577  -175  -94  

其他经营现金流 443  191  0  0  

投资活动现金流 118  -132  91  91  

资本支出 -127  -262  0  0  

长期投资 0  -16  -0  -0  

其他投资现金流 244  147  92  92  

筹资活动现金流 -135  23  -234  -172  

短期借款 -40  47  -97  0  

长期借款 0  65  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 34  23  0  0  

其他筹资现金流 -130  -112  -137  -172  

现金净增加额 -80  -98  40  316   

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 3053  3264  4005  5316  
营业成本 1817  1943  2396  3202  
营业税金及附加 31  33  40  54  
营业费用 455  495  601  771  
管理费用 458  481  581  744  
财务费用 -4  1  -4  -10  
资产减值损失 37  67  46  46  
公允价值变动收益 0  0  0  0  
投资净收益 54  28  0  0  
营业利润 313  272  345  509  
营业外收入 122  111  107  107  
营业外支出 3  7  3  3  
利润总额 427  381  449  614  
所得税 57  45  68  93  
净利润 371  336  381  521  
少数股东损益 0  -5  0  0  
归属母公司净利润 371  341  477  617  

EBITDA 499  470  564  722  
EPS（元） 0.91  0.84  1.17  1.52   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 30.0  6.9  22.7  32.7  

营业利润(%) -4.5  -5.7  41.3  47.8  

归属于母公司净利润(%) 25.8  -8.0  39.9  29.4  

获利能力         

毛利率(%) 40.5  40.5  40.2  39.8  

净利率(%) 12.1  10.3  11.9  11.6  

ROE(%) 11.6  9.9  12.6  14.7  

ROIC(%) 12.9  9.4  12.1  15.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.4  32.1  31.7  33.1  

净负债比率(%) 1.5  4.7  1.7  1.5  

流动比率 2.63  2.61  2.77  2.68  

速动比率 2.14  2.13  2.15  2.03  

营运能力         

总资产周转率 0.65  0.64  0.72  0.84  

应收账款周转率 1.4  1.3  1.4  1.8  

应付账款周转率 1.8  1.7  1.8  1.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.91  0.84  1.17  1.52  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.15  0.03  0.45  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 7.84  8.46  9.28  10.35  

估值比率         

P/E 31.7  34.5  24.6  19.0  

P/B 3.7  3.4  3.1  2.8  

EV/EBITDA 22.3  24.4  20.1  15.3   
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