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投资评级 

行业 电气设备/电气自动化

设备 

6 个月评级 买入（首次评级） 

当前价格 9.79 元 

目标价格  14.4 元 

上次目标价  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

总股本(百万股) 813.17 

流通股本(百万股) 813.17 

总市值(百万元) 7,960.95 

流通 A 股市值(百万元) 7,960.95 

每股净资产(元) 4.55 

资产负债率(%) 37.62 

一年内最高/最低(元) 11.83/8.32  
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股价走势 

拟签订薄膜太阳能发电组件生产线大额订单 
  
16 年前三季度收入、利润小幅增长；特高压、配网、电力电子持续突破；
大幅受益配网建设；持续拓展国际业务 
2016 年前三季度，公司营业收入 20.48 亿元，同比增加 2.06%；净利润 1.5
亿，增长 2.09%。在配网招标下滑、经济下行压力加大的背景下，公司收
入利润均实现增长，反映了公司优秀的基本面。 
2015 年以来，公司在特高压、配网、电力电子、新能源领域持续突破。公
司中标蒙西-天津南、榆横-潍坊、锡盟-山东、宁东-绍兴、酒泉－湖南、
晋北-南京等多个特高压工程保护自动化项目，ABB 四方公司中标 2 个直流
特高压最核心设备换流阀。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；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。电力电子领域，SVG、直流控制保护等主营产品销售
增速较高，直流充电桩等新产品初步进行市场布局。新能源领域合同增长
显著。 
根据《配电网建设改造行动计划(2015~2020 年)》，“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；通过设立四方开关公司，可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。预计公司将大幅受益配网建设。 
公司加大国际业务投入，推进与国内 EPC 总包方合作、海外市场直接开拓
并行的国际化拓展。在印尼、阿尔及利亚、马尔代夫等地实现业绩突破。 
参股上海泓申，进军视频智能识别领域 
2015 年 10 月，公司以现金 9,000 万元人民币增资入股上海泓申科技发展
有限公司，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。公司还在银行安防领域
持续取得突破。司法系统、金融系统巨大的视频智能识别及安防市场，有
望成为公司重要的增长点。 
拟签订 18 亿薄膜太阳能发电组件生产线订单，打开成长新空间 
2015 年 3 月，四方股份设立北京四方创能光电科技有限公司，推进铜铟镓
硒（CIGS）薄膜太阳能电池组件生产线的研发。 
2017 年 1 月 16 日，公司发布公告，方万中基业新能源扬州有限公司在江
苏实施 360MWp 铜铟镓硒薄膜太阳能发电组件生产基地建设，拟向公司控
股子公司北京四方创能光电科技有限公司采购 360MWp 铜铟镓硒薄膜太
阳能发电组件生产全套在线生产作业设备。双方还明确，合同签署后，买
方在 20 个工作日内支付合同总价款的 60%为预付款，在首条磁控溅射机发
货前 5 个工作日内支付合同总价款的 25%为发货款。 
我们认为，一旦合同签订、完成预付款支付，项目确定性将进一步提高，
将为上市公司带来较大收入及利润，并打开公司的成长空间。 
盈利预测及投资建议：预计公司 2016 年~2018 年将实现 EPS 0.43 元、0.48
元、0.54 元，对应 P/E 23 倍、21 倍、18 倍，给予“买入”评级。 
风险提示：或存在薄膜太阳能发电组件生产线推广不达预期风险。 
  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,264.11 3,305.88 3,371.99 3,709.19 4,265.57 

增长率(%) 6.93 1.28 2.00 10.00 15.00 

EBITDA(百万元) 358.69 352.05 314.53 363.55 426.80 

净利润(百万元) 340.78 344.12 347.56 388.25 441.60 

增长率(%) (8.02) 0.98 1.00 11.71 13.74 

EPS(元/股) 0.42 0.42 0.43 0.48 0.54 

市盈率(P/E) 23.36 23.13 22.91 20.50 18.03 

市净率(P/B) 2.31 2.16 2.04 1.92 1.80 

市销率(P/S) 2.44 2.41 2.36 2.15 1.87 

EV/EBITDA 18.56 29.49 22.47 20.97 17.39   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 486.40 463.79 778.52 296.74 423.59 
 

营业收入 3,264.11 3,305.88 3,371.99 3,709.19 4,265.57 

应收账款 2,538.43 2,847.89 2,646.15 3,397.30 3,552.67 
 

营业成本 1,943.17 1,969.49 2,008.88 2,191.39 2,508.16 

预付账款 87.27 81.57 90.64 97.21 117.80 
 

营业税金及附加 32.99 29.55 30.14 33.15 38.12 

存货 725.05 750.70 754.43 880.32 997.26 
 

营业费用 495.05 489.72 522.66 574.92 661.16 

其他 108.06 112.16 102.23 133.57 137.56 
 

管理费用 480.52 522.06 532.50 585.75 673.62 

流动资产合计 3,945.19 4,256.11 4,371.98 4,805.13 5,228.88 
 

财务费用 1.40 12.16 12.16 12.16 12.16 

长期股权投资 85.75 165.05 165.05 165.05 165.05 
 

资产减值损失 67.08 84.07 120.00 120.00 120.00 

固定资产 290.82 584.41 609.57 647.16 679.21 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 217.94 44.48 62.69 85.61 81.37 
 

投资净收益 28.05 36.88 100.00 100.00 100.00 

无形资产 293.53 294.27 254.18 214.09 174.00 
 

其他 (56.10) (73.75) (200.00) (200.00) (200.00) 

其他 242.14 227.64 226.33 225.02 224.83 
 

营业利润 271.96 235.70 245.65 291.81 352.35 

非流动资产合计 1,130.17 1,315.85 1,317.82 1,336.93 1,324.46 
 

营业外收入 110.83 149.88 149.88 149.88 149.88 

资产总计 5,075.36 5,571.96 5,689.80 6,142.07 6,553.34 
 

营业外支出 1.79 1.16 1.16 1.16 1.16 

短期借款 97.12 162.43 0.00 73.73 0.00 
 

利润总额 381.01 384.41 394.36 440.53 501.07 

应付账款 838.07 859.86 872.03 1,017.20 1,145.12 
 

所得税 45.33 45.62 46.80 52.28 59.46 

其他 577.05 800.17 852.34 844.26 926.70 
 

净利润 335.68 338.79 347.56 388.25 441.60 

流动负债合计 1,512.24 1,822.46 1,724.37 1,935.19 2,071.82 
 

少数股东损益 (5.10) (5.32) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 65.09 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 340.78 344.12 347.56 388.25 441.60 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.42 0.42 0.43 0.48 0.54 

其他 54.39 56.87 56.87 56.87 56.87 
       

非流动负债合计 119.48 56.87 56.87 56.87 56.87 
       

负债合计 1,631.72 1,879.33 1,781.24 1,992.05 2,128.69 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 4.70 10.97 10.97 10.97 10.97 
 

成长能力 
     

股本 406.59 813.17 813.17 813.17 813.17 
 

营业收入 6.93% 1.28% 2.00% 10.00% 15.00% 

资本公积 1,814.55 1,407.96 1,407.96 1,407.96 1,407.96 
 

营业利润 -12.97% -13.33% 4.22% 18.79% 20.75% 

留存收益 3,032.37 2,868.26 3,084.41 3,325.87 3,600.50 
 

归属于母公司净利润 -8.02% 0.98% 1.00% 11.71% 13.74% 

其他 (1,814.56) (1,407.74) (1,407.96) (1,407.96) (1,407.96) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,443.65 3,692.63 3,908.56 4,150.01 4,424.65 
 

毛利率 40.47% 40.42% 40.42% 40.92% 41.20% 

负债和股东权益总

计 

5,075.36 5,571.96 5,689.80 6,142.07 6,553.34 
 

净利率 10.44% 10.41% 10.31% 10.47% 10.35% 

       
ROE 9.91% 9.35% 8.92% 9.38% 10.01% 

       
ROIC 9.56% 7.13% 6.96% 8.92% 8.45% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 335.68 338.79 347.56 388.25 441.60 
 

资产负债率 32.15% 33.73% 31.31% 32.43% 32.48% 

折旧摊销 88.05 105.29 56.72 59.57 62.29 
 

净负债率 21.69% 24.79% 32.02% 24.12% 36.61% 

财务费用 4.07 16.44 12.16 12.16 12.16 
 

流动比率 2.61 2.34 2.54 2.48 2.52 

投资损失 (28.05) (36.88) (100.00) (100.00) (100.00) 
 

速动比率 2.13 1.92 2.10 2.03 2.04 

营运资金变动 (455.60) (61.42) 264.51 (776.55) (86.33) 
 

营运能力      

其它 67.06 (290.32) 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 1.38 1.23 1.23 1.23 1.23 

经营活动现金流 11.21 71.92 580.96 (416.56) 329.72 
 

存货周转率 4.54 4.48 4.48 4.54 4.54 

资本支出 259.14 282.82 60.00 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.67 0.62 0.60 0.63 0.67 

长期投资 (19.90) 79.31 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (371.09) (542.47) (20.00) (60.00) (0.00) 
 

每股收益 0.42 0.42 0.43 0.48 0.54 

投资活动现金流 (131.85) (180.34) 40.00 20.00 50.00 
 

每股经营现金流 0.01 0.09 0.71 -0.51 0.41 

债权融资 230.04 163.98 1.55 75.28 1.55 
 

每股净资产 4.23 4.53 4.79 5.09 5.43 

股权融资 21.13 (11.93) (12.39) (12.16) (12.16) 
 

估值比率      

其他 (228.54) 11.90 (295.39) (148.34) (242.25) 
 

市盈率 23.36 23.13 22.91 20.50 18.03 

筹资活动现金流 22.63 163.95 (306.23) (85.22) (252.86) 
 

市净率 2.31 2.16 2.04 1.92 1.80 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 18.56 29.49 22.47 20.97 17.39 

现金净增加额 (98.01) 55.53 314.73 (481.79) 126.86 
 

EV/EBIT 24.35 41.88 27.41 25.08 20.36 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 
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