
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

低估值、优质智能电网龙头，网外业务持续拓展

——四方股份（601126）2015 年报点评 

事件：  

2016 年 3 月 31 日，公司发布 2015 年年报，营业收入 33.06 元亿，同比增

加 1.28%；净利润 3.44 亿，增长 0.98%。 

点评：  

1、 2015 年利润略增，与其他行业龙头相比，表现优秀 

南瑞集团、许继电气、四方股份，是我国仅有的三家具备 500KV 直流

控制保护设备供货业绩、800KV 直流控制保护生产能力的公司，也是

行业专家认可的二次设备龙头。 

2015 年，我国经济下行明显，许继电气利润下滑 32%，国电南瑞利润

下滑 13%（wind 一致预测），而四方股份利润略增，相对许继电气、国

电南瑞，表现优秀，从侧面反映了四方股份在经济下滑过程中的抗风险

能力。 

2、 2015 年，特高压、配网、电力电子、电厂业务持续突破 

2015 年，公司中标蒙西-天津南、榆横-潍坊特高压交流及宁东-绍兴、

酒泉－湖南、晋北-南京五个特高压工程保护自动化项目。 

2015 年，公司在国家电网公司集中招标、南方电网公司框架招标中配

电终端中标份额位居前列。公司积极布局配网开关类一次设备产品，实

现配网智能成套设备供应能力，中标南方电网广西配网自动化成套设备

全年框架 40%份额，中标国家电网四川、天津、辽宁、湖北等多地配

网协议库存项目。 

2015 年，公司在电力电力、电厂领域持续突破。SVG 产品销售合同同

比增长超过 400%，进入主流 SVG 供货厂家行列；在火电、水电领域

各类产品业绩稳定增长。 

3、 配网投资大幅增加，公司作为二次设备龙头，积极推进一次设备生产，

大幅受益 

能源局发布《配电网建设改造行动计划(2015~2020 年)》，15 年全国配

电网投资不低于 3000 亿元， “十三五”期间配网累计投资不低于 1.7

万亿元，维持高位。 

公司二次设备技术、业绩在行业内处于领导地位；2015 年 3 月，公司
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近 12 个月四方股份走势 
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相对沪深300表现

表现 1m 3m 12m

四方股份 11.8 -18.8 -26.4

沪深300 4.1 9.3 -24.4  
 

 

市场数据 2016/4/4

当前价格（元） 9.70

52周价格区间（元） 8.32-43.4

总市值（百万） 7887.77

流通市值（百万） 7887.77

总股本（万股） 81317.20

流通股（万股） 81317.20

日均成交额（百万） 171.82

近一月换手（%） 26.33
 

 

 

相关报告 

 

《四方股份（601126）：配网、特高压投资大幅

增加，公司持续受益（买入）》，2015.9.1 

 

《四方股份（601126）：ABB 四方突破性中标

特高压换流阀，智能电网龙头有望大幅受益能

源互联网、电改（买入）》，2015.8.6 

 

《四方股份（601126）：管理层持续看好，有望

大幅受益能源互联网、电改、特高压（买入）》，
2015.7.13 

2016 年 4 月 5 日 评级：买入 
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设立四方开关公司，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，预计将大幅提升低电压一、二次设备的市场

占有率。预计公司将大幅受益配网建设。 

4、 ABB 四方公司突破性中标特高压换流阀，未来市场空间广阔，大幅提

升上市公司利润 

当前，我国共 11 个特高压在建，远超去年同期；而且，国网明确 2016

年加快推进特高压建设，力争“三交三直”工程在上半年核准、“两交四直”

工程在下半年核准。 

我们于 2014 年 10 月发布四方股份深度报告，核心逻辑之一是四方股

份（ABB 四方公司）有望于 2015 年突破性中标直流特高压换流阀；公

司 2015 年中标直流特高压换流阀，约 7.3 亿，业务迈出关键步伐，印

证了我们之前的推荐逻辑。四方股份还牢牢占据了直流特高压工程保护

信息管理子站、稳定控制装置、监控系统等市场，未来将持续受益。 

5、 参股上海泓申，进军视频智能识别领域，电网外市场有望取得快速突

破 

2015 年 10 月 23 日，公司发布公告，董事会同意以现金 9,000 万元人

民币增资入股上海泓申科技发展有限公司（简称“上海泓申”）并取得

其 30%的股权。上海泓申拥有由五十多人组成的专注于视频智能识别

的研发和销售团队，在国内视频智能识别领域研发力量领先同行，产品

在司法行业及金融行业均有大规模应用。 

公司近年来在银行安防持续取得突破，并取得大额订单，公司银行安防

业务将与上海泓申业务形成联动。司法系统、金融系统巨大的视频智能

识别及安防市场，预计将成为公司重要的增长点。上海泓申2015、2016、

2017 年平均预测净利润 3000 万元。 

2015 年 3 月，四方股份公告设立北京四方创能光电科技有限公司，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。 

6、 管理层持续看好公司未来 

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 月底解禁（2015 年 7 月 10 日，公

司实际控制人、董事、监事和高管明确 2016 年 1 月 10 日前不减持所

持股票，彰显信心）。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 

公司 2015 年利润略低于我们预期；考虑到我国经济继续探底，我们小

幅下调盈利预测。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.51 元、0.57

元、0.65 元，对应估值分别为 19 倍、17 倍、15 倍，维持“买入”评
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级。 

8、 风险提示    特高压建设低于预期；竞争加剧导致利润率下滑；电网外

业务拓展低于预期 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E

主营收入（百万元） 3306 3567 3870 4057

    增长率(%) 1% 8% 9% 5%

净利润（百万元） 344 412 464 528

    增长率(%) 1% 20% 13% 14%

摊薄每股收益（元） 0.42 0.51 0.57 0.65

ROE(%) 9.32% 10.06% 10.21% 10.42%  

资料来源：国海证券研究所
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2016-2018年盈利预测 

证券代码： 601126 股票价格： 9.70 投资评级： 买入 日期： 2016/4/4

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 10% 10% 10% EPS 0.42 0.51 0.57 0.65

毛利率 40% 39% 39% 39% BVPS 4.53 5.03 5.60 6.24

期间费率 32% 30% 29% 28% 估值

销售净利率 10% 12% 12% 13% P/E 22.92 19.14 16.98 14.95

成长能力 P/B 2.14 1.93 1.73 1.55

收入增长率 1% 8% 9% 5% P/S 2.39 2.21 2.04 1.94

利润增长率 1% 20% 13% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.59 0.59 0.59 0.57 营业收入 3306 3567 3870 4057

应收账款周转率 1.12 1.19 1.27 1.27 营业成本 1969 2173 2346 2458

存货周转率 2.62 2.83 2.92 2.92 营业税金及附加 30 32 35 36

偿债能力 销售费用 490 517 542 540

资产负债率 34% 32% 30% 29% 管理费用 522 517 553 560

流动比 2.34 2.53 2.74 2.98 财务费用 12 2 (2) (6)

速动比 1.92 2.11 2.31 2.55 其他费用/（-收入） (47) 3 (7) (7)

营业利润 236 329 389 462

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 149 149 149 149

现金及现金等价物 464 882 1329 1712 利润总额 384 477 538 611

应收款项 2960 2998 3041 3188 所得税费用 46 72 81 92

存货净额 751 780 816 854 净利润 339 406 457 519

其他流动资产 82 88 96 100 少数股东损益 (5) (6) (7) (8)

流动资产合计 4256 4748 5282 5854 归属于母公司净利润 344 412 464 528

固定资产 584 546 531 518

在建工程 44 48 50 53 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 273 273 258 242 经营活动现金流 72 467 497 433

长期股权投资 165 165 165 165   净利润 339 406 457 519

资产总计 5572 6030 6535 7082   少数股东权益 (5) (6) (7) (8)

短期借款 162 162 162 162   折旧摊销 104 86 82 79

应付款项 920 970 1014 1042   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 78 84 92 96   营运资金变动 (366) (130) (138) (221)

其他流动负债 662 662 662 662 投资活动现金流 (180) 34 13 10

流动负债合计 1822 1878 1930 1962   资本支出 (120) 34 13 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (79) 0 0 0

其他长期负债 57 57 57 57   其他 19 0 0 0

长期负债合计 57 57 57 57 筹资活动现金流 526 (4) (4) (5)

负债合计 1879 1935 1987 2019   债务融资 0 0 0 0

股本 813 813 813 813   权益融资 12 0 0 0

股东权益 3693 4095 4548 5063   其它 515 (4) (4) (5)

负债和股东权益总计 5572 6030 6535 7082 现金净增加额 418 498 506 438  

资料来源：国海证券研究所 
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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。 

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。 

石金漫：香港理工大学工商管理硕士，电气工程及其自动化学士，2015年进入国海证券，任电力设备与新能源行业分

析师。 
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