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业绩略降源于投资收益下滑、资产减值计提，智能电

网龙头有望大幅受益能源互联网、电改——四方股份

（601126）点评报告 

事件： 

四方股份发布 2014 年年报，营业收入 32.6 亿元，同比增加 6.93%；净利润 3.41 亿元，同比下降 8.02%、0.3 亿

元。 

主要观点： 

1、 2014年利润下滑主要源于联营企业的投资收益下滑、资产减值增加；2015年收入、利润将稳定增长。 

2014年，公司营业收入32.6亿元，同比增加6.93%；净利润3.41亿元，同比下降8.02%、0.3亿元。 

我们认为，业绩下滑有以下几个主要因素：公司对联营企业的投资收益下滑2582万元；公司资产减值损失自2013

年的3733万增至6708万元，增加2975万元；公司向保定厂区搬迁，导致费用增加；同时，2014年，全国主要电力

企业电力工程建设完成投资7764亿元，同比增长0.5%，增长较少。 

2014年，公司技术、业绩继续保持行业领先地位，并引领行业科技发展。公司在国网各批次集中招标、南网框架

招标中标总份额位列第一军团，公司行业总排名稳居前三，中标多个特高压项目，多个配网主站终端项目，中标

世界上首个大容量柔直与常规直流组合模式的直流工程控制保护设备，中标多个省区的电网稳控系统项目，突破

性中标变电站仿真培训系统，突破性中标航空、钢铁等多个行业电源项目。 

2015年，随着国家加大对智能电网、配网自动化等能源互联网的投资，加大对工业4.0的投资，公司作为智能电网

领域内排名前三的厂家，作为工业自动化受益标的，收入、利润将稳定增长。 

2、 智能电网龙头有望成为能源互联网龙头，受益电改 

李克强总理在政府工作报告明确提出“互联网+”，电改方案明确储能技术、信息技术与微电网、智能电网融合，

随着分布式发电、特高压、智能电网、微电网、新能源汽车、信息技术、储能技术的融合，能源互联网已成为行业

不可阻挡的趋势。四方股份作为智能电网、配网自动化龙头，继电保护与自动化设备市场占有率行业前三，有望成

为能源互联网龙头。 

而随着电改的实施，多种售电主体将成立，供水供气公司、新能源发电企业、电力设备企业、高新技术开发区等
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都可能进入售电行业，而部分公司不具备电力控制保护、调度、运行、检修、故障处理、配网建设的经验及能力。

我们认为，此类售电主体，将需要专业的调度、运行、检修、控制保护、故障处理公司作为支持。 

四方股份作为智能电网、配网自动化龙头，将可能为新成立的小型电网公司提供相关技术支持，并从设备销售向

技术支持、调度运行转型。四方股份作为控制保护、运维、故障处理的公司，还可能参与电力销售收入的分成。 

电改文件还明确鼓励社会资本投资成立售电主体，我们认为，四方股份作为智能电网、配网自动化、电力电子龙

头，还可以进入电力销售行业，成为售电主体，成为兼具设备生产、调度运营的专业配电售电公司。 

3、 设立四方创能、四方开关两公司，进军薄膜太阳能电池组件领域，进一步拓展低压一、二次设备市场 

2015年3月2日，四方股份发布公告，设立北京四方创能光电科技有限公司和南京四方开关有限公司。 

公司是国内领先的输变电一、二次设备核心供应商，而公司一次设备主要集中在高压部分。设立北京四方则可为

实现铜铟镓硒（CIGS）薄膜太阳能电池组件大规模产线设备国产化、产业化、系列化，全面进入市场推广销售奠

定坚实基础。通过设立四方开关，可以为电网公司提供包含一、二次设备在内的全系列智能配电网产品及解决方

案，提升低电压一、二次设备的市场占有率。 

公司作为太阳能电池组件生产商，作为高、低压电网一、二次设备龙头，可能充分利用自身太阳能领域、智能电

网领域、特高压、配网领域的优势，拓展在电力调度运营、配电售电领域的业务。 

4、 雾霾严重，直流特高压即将进入审批高峰，公司大幅受益       

东部煤炭燃烧量大，是雾霾的重要原因，未来东部地区新增电力主要靠特高压运输。两会明确支持发展水电、新

能源，西部水电、大型光伏和风电站都需要依赖特高压输送。 

自2014年起，特高压首次获得从主席、国务院、能源局、发改委和国网的联合推动，发展加速，2014年以来，已

有“三交一直”特高压获批，在2015年地方政府两会上，多个省市政府工作报告明确提出发展特高压。我们认为，

直流特高压更受国家领导人、地方政府、技术专家认可，而近期交流特高压审批明显快于直流特高压，预计直流

即将进入审批高峰。 

四方股份在特高压工程中中标金额不算大，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，

彰显了公司的行业地位。在2014年底完成的宁东-绍兴直流特高压设备采购中，公司（含ABB四方公司）中标穿墙

套管、断路器等数个标包。 

2014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，且已完成招标文件要求的相关试验，具备特高压直流换流阀供货能力。我们认为，在特高压工程大

幅建设的前景下，公司有望突破性中标，特高压收入大幅增加。 

5、 银行安防、新能源新材料等电网外市场取得快速突破       

2014年公司在银行安防取得突破。公司有雄厚技术积淀，且银行安防、监控、后台管理等市场空间巨大，随着业

务的突破，明后年有望成为增长亮点，预计有望带来千万到数千万级别的净利润；公司安防系统还可能突破至其

他工业领域，大幅提升收入。此外，公司在新能源、新材料等领域的研发和储备较多，未来更多新业务有望进一
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步拉动网外业务增长。 

6、 二股东清算，股权分配至公司管理层，管理层动力更强       

2014年12月底，四方股份二股东福瑞天翔清算，26,632,609股分配至92名股东。其中，7名董事、监事和高管共

持有7145351股。此7名管理人员持有的股份在2015年6月底才可以出售，且每年只能出售持有股份的25%。 

随着股份分配至个人，公司管理层将投入更大的热情推动公司做大做强。另外，董事长、总裁、董秘等多名高管

持有四方集团股份，且未纳入本次分配；纳入本次分配的高管仍有股份留在四方集团，我们认为，这代表公司管

理层持续看好公司未来。 

7、 盈利预测与评级     

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 1.17 元、1.63 元、1.89 元，对应估值分别为 25 倍、18 倍、15 倍。公司受

益能源互联网建设，受益电力体制改革，受益太阳能行业大发展，受益特高压建设，电力电子、银行安防等网外

业务有望快速增长，同时管理层直接持股后有望加快公司发展，维持“买入”评级。 

8、 风险提示     

能源互联网建设低于预期，电改推进低于预期，特高压建设低于预期；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 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 3264  3630  4276  5073  

    增长率(%) 7% 11% 18% 19% 

归母净利润（百万元） 341  477  661  768  

    增长率(%) -8% 40% 39% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.84 1.17 1.63 1.89 

ROE(%) 9.90% 12.69% 15.77% 16.37% 
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2015-2017 年盈利预测 

证券代码： 601126.sh 股票价格： 28.88    投资评级： 买入   日期： 2015/3/31 

           财务指标 2014  2015E 2016E 2017E   每股指标与估值 2014  2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 10% 13% 16% 16% 

 

EPS 0.84 1.17 1.63 1.89 

毛利率 40% 40% 40% 40% 

 

BVPS 8.46 9.23 10.29 11.53 

期间费率 31% 30% 28% 27% 

 

估值 

    销售净利率 10% 13% 15% 15% 

 

P/E 34.46 24.64 17.77 15.28 

成长能力 

     

P/B 3.41 3.13 2.81 2.50 

收入增长率 7% 11% 18% 19% 

 

P/S 3.60 3.24 2.75 2.31 

利润增长率 -8% 40% 39% 16% 

      营运能力 

     

利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

总资产周转率 0.64  0.66  0.70  0.74  

 

营业收入 3264  3630  4276  5073  

应收账款周转率 1.24  1.30  1.35  1.40  

 

营业成本 1943  2171  2546  3029  

存货周转率 2.68  2.68  2.74  2.81  

 

营业税金及附加 33  36  43  51  

偿债能力 

     

销售费用 495  537  569  660  

资产负债率 32% 32% 32% 32% 

 

管理费用 481  508  582  675  

流动比 2.61  2.59  2.71  2.80  

 

财务费用 1  10  10  9  

速动比 2.13  2.10  2.19  2.26  

 

其他费用/（-收入） (39) 54  104  104  

      

营业利润 272  421  631  754  

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营业外净收支 109  121  121  121  

现金及现金等价物 486  583  740  895  

 

利润总额 381  542  752  875  

应收款项 2636  2784  3163  3614  

 

所得税费用 45  65  91  106  

存货净额 725  823  943  1097  

 

净利润 336  477  661  768  

其他流动资产 97  108  128  151  

 

少数股东损益 (5) 0  0  0  

流动资产合计 3945  4298  4974  5757  

 

归属于母公司净利润 341  477  661  768  

固定资产 291  480  432  389  

      在建工程 218  100  100  100  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

无形资产及其他 280  315  301  286  

 

经营活动现金流 11  379  366  399  

长期股权投资 86  86  86  86  

 

  净利润 336  477  661  768  

资产总计 5075  5534  6148  6873  

 

  少数股东权益 (5) 0  0  0  

短期借款 97  127  147  167  

 

  折旧摊销 85  43  64  58  

应付款项 841  937  1064  1224  

 

  公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 168  187  220  262  
 

  营运资金变动 (405) (141) (359) (428) 

其他流动负债 406  406  406  406  

 

投资活动现金流 (132) (71) 48  43  

流动负债合计 1512  1658  1838  2059  
 

  资本支出 (183) (71) 48  43  

长期借款及应付债券 65  65  65  65  
 

  长期投资 20  0  0  0  

其他长期负债 54  54  54  54  

 

  其他 31  0  0  0  

长期负债合计 119  119  119  119  

 

筹资活动现金流 217  (134) (207) (244) 

负债合计 1632  1777  1957  2178  

 

  债务融资 112  30  20  20  

股本 407  407  407  407  

 

  权益融资 0  0  0  0  

股东权益 3444  3756  4190  4695  

 

  其它 105  (164) (227) (264) 

负债和股东权益总计 5075  5534  6147  6873  

 

现金净增加额 97  174  207  198  
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【电力设备与新能源小组介绍】 

谭  倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，2010年进入国海证券，任新能源、电力设备、电力

环保、锂电池行业分析师，带领团队获得2013年水晶球公用事业行业公募榜单第四名。 

何魏伟：中山大学经济学硕士、武汉大学工学学士，两年核电站工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能

源行业分析师。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

【分析师承诺】 

谭倩，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
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