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中期 10 转 10 利好，转型再塑业绩成长空间
基于公司股价近期大幅杀跌背景，公布中期利润分配方案，以资本公积金向全
体股东每 10 股转增 10 股，彰显公司对未来发展的十足信心。

■二次设备领军者参股售电公司谋转型：公司在继电保护、电网及发电厂自动
化领域拥有国内领先技术水平；发电自动化领域，公司与金智科技产品市占率
前二；继保领域，公司与南瑞继保、许继电气、国电南自占据全市场八成以上
份额；近期公司出资 250 万元（占股比例 25%）参与宁夏售电公司，标志着公
司已着手转型能源服务商，未来望分享能源互联网万亿蓝海市场。
■电网投资下半年望反弹，特高压与配网将是未来主流趋势：2015 年国网计划
投资 4202 亿元，上半年电网投资进度放缓，前 5 月全电网投资额仅 1177.4 亿
元，预计下半年将会明显好转，其中特高压建设、配网将是重点领域。
■特高压、配网订单有保障，将持续受益：2015 上半年国网 35-110kv、220-750kv
前两批变电项目保护设备项目与榆横-潍坊 1000 千伏交流等三项特高压目中，
公司相关设备包中标比例均稳居市场前列；ABB 四方在特高压直流大建设中将
占有一席之地。配网方面公司 2014 年中标衡阳等配电主站项目，同时在国网
配电终端集招总中标份额第二；公司配网技术领先，将持续受益配网投资加速。
■微网项目经验丰富，孕育未来转型想象空间：公司微网相关项目经验非常丰
富，重大项目全部参与；未来微电网中除了接入分布式新能源外，储能、新能
源汽车充电都可接入，公司望转型成为微网的运营者，实现业务链条的进一步
延伸，挖掘更多利润空间。
■参股售电公司，转型能源服务商步伐加快：公司参股宁夏售电，抢先卡位未
来将要放开的售电市场；作为国内二次设备领先企业，公司拥有着丰富的数据
积累，未来售电牌照只是必要条件，真正的成功还在于通过大数据分析获取用
户使用偏好，抓住用户需求侧市场，产生客户粘性，公司优势明显。

■投资建议：我们预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.99元、1.27元、1.68
元，给予“买入-A”投资评级，按照 200亿市值估值，6个月目标价 50元。

■风险提示：电网建设投资低于预期风险，新领域拓展低于预期的风险
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 3,052.6 3,264.1 3,708.0 4,385.1 5,382.3
净利润 370.5 340.8 402.8 518.2 682.8
每股收益(元) 0.91 0.84 0.99 1.27 1.68
每股净资产(元) 7.84 8.46 9.15 10.04 11.22

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E
市盈率(倍) 28.4 30.8 26.1 20.3 15.4
市净率(倍) 3.3 3.1 2.8 2.6 2.3
净利润率 12.1% 10.4% 10.9% 11.8% 12.7%
净资产收益率 11.6% 9.9% 10.8% 12.7% 15.0%
股息收益率 1.1% 1.0% 1.1% 1.5% 1.9%
ROIC 13.7% 9.6% 9.7% 13.4% 15.4%
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测
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1. 二次设备领军企业积极谋求转型升级

公司是国内电力自动化业内领先品牌，被国家科技部认定为“国家创新型企业”；目前公
司主要从事电力系统自动化及继电保护装置、高压直流输电控制、调度配网自动化等业
务，并在轨道交通、工业自动化及新能源利用等领域开展了广泛研究，主要服务对象包
括电力、公共事业及大型行业客户。

表 1：公司 2013、2014所获部分奖项
年度 奖项

2013

国家规划布局内重点软件企业

北京市科学技术二等奖

中国电力科学技术三等奖

中国电气工业成长力 10强

2014

中国电气工业 100强

中国软件创新力 20强荣誉

中国软件创新力 20强荣誉

数据来源：公司公告，安信证券研究中心

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领先的技术水平，主要产品
荣获多项国家奖项；发电自动化领域，公司与金智科技产品市占率前二；继保领域，公
司与南瑞继保、许继电气、国电南自占据全市场八成以上份额。

近期公司与宁夏晟晏等三名对象共同出资设立宁夏售电有限公司（四方出资 250 万元，
占股比例 25%），该公司经营范围包括电力销售、风力发电等；此举作为公司在电改政策
颁布后的迅速布局，标志着公司已着手转型能源服务商，未来望分享能源互联网万亿蓝
海市场。

图 1：公司部分控股子公司与合营企业介绍

四方股份

南京四方亿能
（100%股权）

北京四方继保
（100%股权）

ABB四方
（50%股权）

四方特变（50%
股权）

宁夏售电
（拟）（25%
股权）

四方股份

万马高分子
（100%股权）

万马天屹
（100%股权）

万马特缆
（100%股
权）

万马新能源
（70%股权）

爱充网络
（拟）（100%
股权）

数据来源：wind，安信证券研究中心

2014 年，子公司南京四方亿能实现净利润约 3752.0 万元，同比增长 63.4%；北京四方继
保实现净利润约 3011.7 万元，同比增长 104.6%；参股公司 ABB 四方实现净利润 5214.7
万元，同比下降 49.4%，主要系该合资公司客户招标项目较少及已中标的订单实施周期较
长所致。整体来说公司各子公司净利润多呈增长趋势。
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表 2：公司业务介绍
业务类型 涵盖内容 相关产品

输配电
电力系统继电保护、实时动态监测系统、调度自动化、
配网自动化、高压直流等

CSC系列线路保
护系统

CSG系列集控站
监控系统

发电业务
火电厂自动化、水电自动化、发电侧自动化、光伏发电
等

CSPA发电厂辅
助车间控制系
统、CSS系列电
厂机组仿真培训
系统

工业自动化 钢铁冶金工业自动化、轨道交通自动化
CSPA-2000-ISC
S轨道交通综合
监控系统

新业务 高频电源、集成变电站、预制电缆附件
220kV/110kV/10
kV GIS式集成变
电站

数据来源：公司网站，安信证券研究中心

收入增势放缓，业绩略有下滑

公司营业收入稳步提升，2011/2012/2013/2014 公司收入分别为 16.9/23.5/30.5/32.6 亿元
，2011-2014 收入 CAGR为 24.5%,但受宏观经济环境下行所限，2014 年收入增速仅为 6.9%，
增速有所减缓。

公司 2011/2012/2013/2014 年归母利润分别为 2.2/2.9/3.7/3.4 亿元。2014 年公司利润略有
下滑主要系公司研发投入增加所致。

图 2：公司历年收入（亿元）及增速 图 3：公司历年业绩（亿元）及增速

数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心

继保及变电自动化收入占比居首，配电业务收入增势显著

继电保护及变电站自动化产品一直是公司主要收入来源，2012-2014 年该产品收入占比分
别为 68.5%/63.6%/62.9，但相应比重呈现逐步下降趋势。

公司电力电子产品收入近年始终呈增长态势，该产品 2012-2014 年收入占比分别为
8.1%/12.5%/13.8%，上升的原因主要系产品合同签订额及发货持续增长，市场竞争加剧、
集成项目增加所致。
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配网业务方面，公司相应收入经历了明显提升；2012 年公司配网自动化业务收入仅 4471.3
万元，而 2014 年公司该业务收入已达 1.5 亿元，三年间 CAGR 为 93.6%；公司凭借自身
积累继许继、南瑞之后,智能配网业务已经确立了行业第三的地位。

图 4：2014公司分产品构成图 图 5：2011-2014年分产品收入情况（亿）

数据来源：wind，安信证券研究中心 数据来源：wind，安信证券研究中心

2. 公司分析
2.1. 继电保护（含特高压）、配电网、微网业务将成为公司发展主线
2.1.1. 电网投资望下半年反弹，特高压与配网将是未来主流趋势

我国电网建设年投资规模已由 2010 年 3448.1 亿元增至 2014 年的 4118 亿元，年均复合增
长率 5%。2013 年起电网年投资规模连续两年超电源投资规模，形成一定反超趋势。

图 6：我国历年电网、电源建设投资额（亿元）对比

数据来源：国家统计局，安信证券研究中心

值得一体的是，在 2014 年电网投资的 4118 亿元中，国网投资额就有 3855 亿元。2015 年
国网计划投资 4202 亿元，同比增长约 9.0%；据相关数据统计,上半年电网投资进度放缓，
2015 年前 5 月全电网投资额仅 1177.4 亿元，同比下滑 6%，不及国网计划投资额的一半，
预计下半年随着国家经济保增长的力度加大，电网投资额将会明显好转。

此外新电改政策落地，能源互联网时代到来，作为能源互联网基础的智能电网必将迎来
加速发展，其中特高压建设、配网将是重点领域。
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2.1.2. 继保产品中标比例稳定，相关订单持续有保障

2014 年，在国家电网保护类设备招标中，公司中标套数占招标总套数的 14.9%，稳居市
场前三。我们统计了 2015 年国网 35-110kv、220-750kv 前两批变电项目继电保护和变电站
计算机监控系统的中标情况，公司在中低压 35-110kv 项目中标包数占比约 11.0%，高压
220-750kv 项目中标包数占比约 16.7%。

公司 2015 年上半年各批次二次设备中标数量依旧保持市场领先水平。

图 7：35-110kv变电项目二次设备中标数量比例统计 图 8：220-750kv变电项目二次设备中标数量比例统计

数据来源：国家电网电子商务平台，安信证券研究中心 数据来源：国家电网电子商务平台，安信证券研究中心

在特高压项目中，已公布中标结果的榆横-潍坊 1000 千伏交流、蒙西-天津南 1000 千伏交
流、宁东-浙江绍兴±800 千伏直流三项目中，公司相关继电保护及变电站监控设备包中
标比例分别为 20.8%、16.0%、16.7%，证明了公司在特高压相关设备领域的稳定市场地位。

表 3：公司特高压项目中标情况
榆横-潍坊 蒙西-天津 宁东-绍兴

变电站继电保护设备 23.1% 14.3% 11.1%
变电站计算机监控系统及安防 18.2% 18.2% 33.3%
数据来源：国家电网电子商务平台，安信证券研究中心

2.1.3. 配网投资规模不断扩大，公司技术领先望率先收益

2014年我国配网投资约1700亿元，电改政策的颁布首先激发了大量充电网络的建设需求，
其次政策中对分布式能源方式的肯定，也诞生出了更多的并网接入需求，过往投资偏少
的局面也将大幅好转。我们初步假设，未来三年将有 1.2 万亿元投资参与配网建设。

图 9：三因素促配网投资加大
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配网必须加大投资

充电网络需求

分布式电源接入

过往投资偏少

数据来源：安信证券研究中心

2014 年，公司的配网自动化产品先后中标湖南衡阳、株州、江苏淮安等配电主站项目，
同时还中标大量配电终端项目，在国网配电终端集招总中标份额第二；随着未来配网投
资加速，公司相关业绩将得到充足保障。

在公司配网业务高歌猛进的同时，公司配网新技术方面亦不断取得突破。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
“国际领先”的高度评价，雄厚的技术基础将是公司业务拓展的有力支撑。

2.1.4. 微网项目经验丰富，孕育未来转型想象空间

微网作为微电源、负荷、储能系统和控制装置构成的系统单元，能够实现自我控制、保
护和管理，被认为是未来能源互联网的基础单元。

公司微网相关项目经验丰富，已落地国家风光储示范工程等，并可提供提供微网所需的
新能源变流器、能源管理系统；

其中公司的 CSGC-3000/MGMS 分布式能源微网管理系统是基于多个分布式能源微网工
程实践，结合多年继电保护的经验研制而成，功能强大，易扩充，适应性强。

图 10：公司分布式能源微网保护系统

数据来源：公司网站，安信证券研究中心

未来微电网中除了接入分布式新能源外，储能、新能源汽车充电都可接入，分布式新能
源可以全微网内售电，不再局限于单个客户自供电余额上网；公司凭借微网项目积累的
丰富经验，将不仅作为微网建设运营方案的专家还望转型成为微网的运营者，实现业务
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链条的进一步延伸，挖掘更多利润空间。

图 11：能源互联网价值网络—以微网为中心

数据来源：安信证券研究中心

2.2. 参股售电公司，转型能源服务商步伐加快

公司 6.27 日发布公告，拟以自有资金出资 250 万元参股宁夏售电有限公司，抢先卡位未
来将要放开的售电市场；公司作为国内二次设备领先企业，在继电保护与变电站自动化
领域有着丰富的数据积累，未来售电公司的售电牌照只是必要条件，真正的成功还在于
通过大数据分析获取用户使用偏好，抓住用户需求侧市场，产生客户粘性，公司优势明
显。

表 4：宁夏售电公司股权结构
参股方 出资额 注册资本占比

1 宁夏晟晏实业 300 30%

2 北京四方继保 250 25%

3 徐金城 250 25%

4 银川合能电力设计咨询 200 20%
数据来源：公司公告，安信证券研究中心

成功参股宁夏售电公司后，未来公司还有可能将业务领域在能源服务领域进一步布局，
售电业务也将和电力工程、电力项目投资等业务结合，并向能源互联网中的多商业模式
寻求机会。

图 12：能源互联网中的商业模式

能源产品交易

能源资产服务

能源增值服务

设备与解决方案的电
子商务

数据来源：安信证券研究中心
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2.3. 中期利润方案公布，以资本金每 10 股转增 10 股，彰显发展信心

近期公司股价受二级市场系统性普跌影响，由最高点 43.4 元/股下探到 25.85 元/股，跌幅
近 40%；公司及时公布中期利润分配方案，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，
彰显公司对未来发展的十足信心；

公司继保与变电自动化等主业稳中有升，特高压、配电网、用能服务三大领域将成为公
司发展主线和业绩增长动力，估值有望快速修复。

3. 风险因素

电网建设投资低于预期风险，规模扩张导致的管理风险 ，新领域拓展低于预期的风险

4. 盈利预测及估值

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.99 元、1.27 元、1.68 元，给予“买入-A”投资评
级，按照 200 亿市值估值，6个月目标价 50 元。
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Table_Excel2财务报表预测和估值数据汇总(2015年 07月 13日)

利润表 财务指标
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 3,052.6 3,264.1 3,708.0 4,385.1 5,382.3 成长性
减:营业成本 1,816.5 1,943.2 2,220.7 2,649.9 3,284.0 营业收入增长率 30.0% 6.9% 13.6% 18.3% 22.7%
营业税费 30.6 33.0 37.1 44.0 54.1 营业利润增长率 16.3% -13.0% 24.0% 35.2% 38.0%
销售费用 455.4 495.0 559.9 662.2 812.7 净利润增长率 25.8% -8.0% 18.2% 28.7% 31.8%
管理费用 458.0 480.5 533.9 592.0 699.7 EBITDA增长率 25.6% -6.7% 20.6% 30.9% 34.5%
财务费用 -3.9 1.4 -1.0 6.0 22.3 EBIT增长率 25.4% -11.4% 23.0% 37.4% 41.1%
资产减值损失 37.3 67.1 70.0 75.0 80.0 NOPLAT增长率 35.6% -10.0% 23.0% 37.4% 41.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 29.1% 21.5% -0.7% 22.7% 10.3%
投资和汇兑收益 53.9 28.1 50.0 100.0 200.0 净资产增长率 10.9% 7.7% 8.2% 9.7% 11.7%
营业利润 312.5 272.0 337.3 456.1 629.5
加:营业外净收支 114.7 109.0 119.9 132.1 145.5 利润率
利润总额 427.2 381.0 457.2 588.2 775.0 毛利率 40.5% 40.5% 40.1% 39.6% 39.0%
减:所得税 56.7 45.3 54.4 70.0 92.2 营业利润率 10.2% 8.3% 9.1% 10.4% 11.7%
净利润 370.5 340.8 402.8 518.2 682.8 净利润率 12.1% 10.4% 10.9% 11.8% 12.7%

EBITDA/营业收入 12.6% 11.0% 11.7% 12.9% 14.1%
资产负债表 EBIT/营业收入 10.1% 8.4% 9.1% 10.5% 12.1%

2013 2014 2015E 2016E 2017E 运营效率
货币资金 682.2 486.4 632.4 657.8 807.3 固定资产周转天数 34 32 28 23 17
交易性金融资产 - - - - - 流动营业资本周转天数 181 213 209 212 216
应收帐款 2,205.9 2,538.4 2,817.5 3,516.6 4,257.8 流动资产周转天数 425 426 412 411 408
应收票据 93.1 97.9 108.1 135.5 163.5 应收帐款周转天数 227 262 260 260 260
预付帐款 75.0 87.3 97.8 123.0 150.6 存货周转天数 81 79 78 79 79
存货 711.8 725.0 878.8 1,035.0 1,336.8 总资产周转天数 530 540 517 492 467
其他流动资产 7.4 10.2 11.0 11.0 11.0 投资资本周转天数 264 308 296 278 262
可供出售金融资产 - - - - -
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率
长期股权投资 105.6 85.7 85.7 85.7 85.7 ROE 11.6% 9.9% 10.8% 12.7% 15.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 7.9% 6.6% 7.2% 8.1% 9.0%
固定资产 287.6 290.8 295.0 271.7 229.0 ROIC 13.7% 9.6% 9.7% 13.4% 15.4%
在建工程 38.2 217.9 152.6 106.8 74.8 费用率
无形资产 295.0 293.5 258.4 223.3 188.2 销售费用率 14.9% 15.2% 15.1% 15.1% 15.1%
其他非流动资产 207.5 242.1 240.6 240.6 240.6 管理费用率 15.0% 14.7% 14.4% 13.5% 13.0%
资产总额 4,709.4 5,075.4 5,577.9 6,407.0 7,545.3 财务费用率 -0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.4%
短期债务 50.0 97.1 - 161.4 388.6 三费/营业收入 29.8% 29.9% 29.5% 28.7% 28.5%
应付帐款 817.9 838.1 1,061.9 1,205.2 1,604.4 偿债能力
应付票据 53.0 78.7 69.3 107.3 111.6 资产负债率 32.1% 32.1% 33.2% 36.2% 39.5%
其他流动负债 512.6 498.3 666.1 598.6 799.0 负债权益比 47.3% 47.4% 49.7% 56.7% 65.2%
长期借款 - 65.1 - 191.0 20.4 流动比率 2.63 2.61 2.53 2.64 2.32
其他非流动负债 78.6 54.4 55.0 55.0 55.0 速动比率 2.14 2.13 2.04 2.14 1.86
负债总额 1,512.1 1,631.7 1,852.3 2,318.6 2,979.0 利息保障倍数 -78.16 195.93 -338.57 77.47 29.23
少数股东权益 9.8 4.7 4.7 4.7 4.7 分红指标
股本 406.6 406.6 406.6 406.6 406.6 DPS(元) 0.28 0.25 0.30 0.38 0.50
留存收益 2,780.9 3,032.4 3,314.3 3,677.1 4,155.0 分红比率 30.2% 29.8% 30.0% 30.0% 30.0%
股东权益 3,197.3 3,443.6 3,725.6 4,088.4 4,566.3 股息收益率 1.1% 1.0% 1.1% 1.5% 1.9%

现金流量表 业绩和估值指标
2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

净利润 370.5 335.7 402.8 518.2 682.8 EPS(元) 0.91 0.84 0.99 1.27 1.68
加:折旧和摊销 77.7 88.1 96.3 104.2 109.8 BVPS(元) 7.84 8.46 9.15 10.04 11.22
资产减值准备 37.3 67.1 - - - PE(X) 28.4 30.8 26.1 20.3 15.4
公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 3.3 3.1 2.8 2.6 2.3
财务费用 -4.7 4.1 -1.0 6.0 22.3 P/FCF -45.8 -191.8 39.6 58.1 29.7
投资损失 -53.9 -28.1 -50.0 -100.0 -200.0 P/S 3.4 3.2 2.8 2.4 2.0
少数股东损益 - -5.1 - - - EV/EBITDA 18.6 18.6 22.7 17.9 13.2
营运资金的变动 -547.9 -455.6 -72.2 -794.0 -494.7 CAGR(%) 11.8% 26.7% 11.0% 11.8% 26.7%
经营活动产生现金流量 -62.0 11.2 375.9 -265.6 120.2 PEG 2.4 1.2 2.4 1.7 0.6
投资活动产生现金流量 117.5 -131.8 50.0 100.0 200.0 ROIC/WACC 1.3 0.9 0.9 1.3 1.5
融资活动产生现金流量 -135.3 22.6 -279.9 191.0 -170.6 REP 2.2 2.4 3.5 2.1 1.7
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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 公司评级体系
收益评级：
买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；
风险评级：
A — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；
B — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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