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 强烈推荐（维持） 

业绩符合预期，新能源业务持续高增长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：18.00 - 19.00 元 

当前股价：15.13 元 

 

2022 上半年公司实现营业收入、归上净利润、扣非归上净利润分别为 23.9、

3.04、2.93 亿元，同比增长 21.7%、21.3%、28.7%。Q2 单季度营业收入、归

上净利润、扣非归上净利润 13.2、1.75、1.65 亿元，同比增长 14.1%、11.2%、

11.2%。公司业绩表现符合预期，维持强烈推荐评级。 

❑ 业绩符合预期。报告期内公司业务经营态势良好，实现收入 23.9 亿元，同比

增长 21.7%，归上净利润 3.04 亿，同比增长 21.3%。收入结构变化造成综合

毛利率同比略有下降，而同期费用率整体下降约 5pcts，实际净利率 12.7%同

比基本持平。报告期公司经营活动现金净流量下滑主要系公司增加备货，期

末公司在手现金 14.5 亿，负债率 45.7%，较 2021 年年末下降约 1.8pcts。 

❑ 新能源业务持续快速增长。报告期公司新能源发电配套产品中标三峡包头风

电基地、广西贵港覃塘区 2000MW 多能互补新能源发电等项目，在风电、光

伏领域优势继续强化，抽蓄方面公司参与助力华北丰宁抽蓄电站并网，参与

东北敦化、华中天池抽蓄项目建设。上半年新能源业务贡献收入 5.85 亿，同

比大幅增长 82.1%，营收占比提升至 24.5%，新签合同额 6 亿，较去年同期

增长 76%。毛利率 20.7%，同比下降主要系公司逐渐从设备供应向系统集成

方向扩充，相对而言集成类业务毛利率偏低。 

❑ 储能业务逐步开始贡献。公司是国内最早展开储能研究应用的企业，过去十

几年累计实施百余个储能项目。年初公司单独设立分布式能源及储能事业部，

继续发挥在电力电子、系统控制上的优势，在多层级控制、能源管理、级联

变流器等方向加大投入。报告期内公司中标宁波慈溪氢电耦合项目高压直流

储能电池系统、中节能河南尉氏县风电配置储能项目、中电建甘肃礼县固城

风电配置储能项目等，未来储能将是公司重要的成长方向。 

❑ 传统发电及电网业务维持稳定。发电业务中，传统电源侧业务维持稳定，增

长主要系新能源业务贡献。配用电业务营收 2.3 亿，毛利率下降 6pcts 至 15%，

主要系一二次融合开关合同额增加所致。公司传统优势的输变电业务营收

10.6 亿，同比增长 15%，毛利率基本持平，上半年公司在国网、南网中标份

额分别为 18%、16.4%，继续维持份额领先。未来两年国网集控站改造或提

速，公司具备完整的集控站系统方案，电网侧业务也有望实现较快增长。 

❑ 投资建议：预测 2022、2023 年公司实现归上净利润 5.4、6.7 亿，维持强烈

推荐评级。 

❑ 风险提示：政策调整风险，新业务扩张不及预期，原材料价格波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3863 4298 5257 6626 8100 

同比增长 5% 11% 22% 26% 22% 

营业利润(百万元) 384 509 616 774 909 

同比增长 89% 33% 21% 26% 17% 

归母净利润(百万元) 344 452 540 674 790 

同比增长 83% 31% 19% 25% 17% 

每股收益(元) 0.42 0.56 0.66 0.83 0.97 

PE 35.8 27.2 22.8 18.2 15.6 

PB 3.0 3.2 3.1 2.8 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 81317 

已上市流通股（万股） 78819 

总市值（亿元） 123 

流通市值（亿元） 119 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 13.3 

资产负债率 45.7% 

主要股东 四方电气(集团)股份有限公

司 主要股东持股比例 43.1% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -21 -6 -4 

相对表现 -19 6 13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、业绩表现符合预期 

2022 上半年公司实现营业收入、归上净利润、扣非归上净利润分别为 23.9、3.04、2.93 亿元，同比增长 21.7%、21.3%、

28.7%。Q2 单季度营业收入、归上净利润、扣非归上净利润 13.2、1.75、1.65 亿元，同比增长 14.1%、11.2%、11.24%。

公司业绩表现符合预期 

报告期内公司各项主营业务经营态势良好，实现收入 23.9 亿元，同比增长 21.7%，新能源业务贡献加大，业务结构

变化造成综合毛利率同比略有下降，而同期费用率整体下降约 5pcts，实际净利率 12.7%同比基本持平。 

报告期公司经营活动现金净流量下滑主要系公司增加备货，期末公司在手现金 14.5 亿，负债率 45.7%，较 2021 年

年末下降约 1.8pcts。 

表 1：业绩摘要 

（人民币，百万） 2020 年 2021 年 同比变化
(%) 

2021H1 2022H1 同比变化(%) 

营业收入 3863.19  4298.22  11.26  1963.95  2390.26  21.71  

营业成本 2446.70  2749.71  12.38  1220.50  1563.53  28.11  

毛利润 1416.49  1548.51  9.32  743.45  826.74  11.20  

销售税金 40.45  35.60  -11.99  20.49  24.38  18.99  

毛利润（扣除销售税金） 1376.04  1512.91  9.95  722.96  802.36  10.98  

销售费用 421.48  433.32  2.81  199.37  182.50  -8.46  

管理费用 203.35  211.94  4.22  106.31  104.84  -1.38  

研发费用 418.88  446.72  6.65  188.91  200.45  6.11  

经营利润 332.33  420.93  26.66  228.38  314.58  37.74  

资产和信用减值损失 -145.43  -47.19  -67.55  7.67  -26.68  -447.67  

财务费用 -20.68  -38.29  85.17  -19.89  -29.34  47.50  

投资收益 84.09  2.37  -97.18  -0.09  -3.66  3892.09  

资产处置收益 -0.12  0.73  -682.91  0.10  0.07  -36.51  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  
 

0.00  0.00  
 

其他收益 92.57  93.83  1.36  49.99  45.85  -8.29  

营业外收入 29.69  25.90  -12.76  12.81  16.01  24.95  

营业外支出 2.48  1.31  -47.27  0.57  1.58  178.16  

利润总额 411.34  533.56  29.71  318.19  373.92  17.52  

所得税 73.98  81.14  9.68  67.74  70.01  3.35  

税后净利润 337.36  452.43  34.11  250.45  303.91  21.35  

少数股东损益 -6.59  0.54  -108.17  -0.10  0.06  -159.10  

归母净利润 343.95  451.89  31.38  250.55  303.85  21.27  

非经常性损益 88.34  42.51  -51.88  23.15  11.25  -51.43  

扣非归母净利润 255.61  409.38  60.16  227.39  292.60  28.68  

主要比率 
  

百分点变

化(%) 

  
百分点变化

(%) 毛利率 36.67 36.03 -0.64 37.85 34.59 -3.27 

销售费用率 10.91 10.08 -0.83 10.15 7.64 -2.52 

管理费用率 5.26 4.93 -0.33 5.41 4.39 -1.03 

研发费用率 10.84 10.39 -0.45 9.62 8.39 -1.23 

财务费用率 -0.54 -0.89 -0.36 -1.01 -1.23 -0.21 

经营利润率 8.60 9.79 1.19 11.63 13.16 1.53 

所得税率 22.61 15.27 -7.33 21.28 18.54 -2.74 

净利率 8.73 10.53 1.79 12.75 12.71 -0.04 

扣非净利率 6.62 9.52 2.91 11.58 12.24 0.66 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 2：负债情况 

负债情况 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 同比变化
(%) 负债率% 33.26 39.35 47.44 41.88 45.68 9.06  

短期借款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

一年内到期的非流动负债（百万

元） 

0.00  0.00  5.57  5.41  5.74  6.09  

长期借款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

应付债券（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

长期应付款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

在手现金（百万元） 1,122.52  2,178.77  2,013.93  1,453.22  1,450.87  -0.16  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：现金流情况 

公司经营情况 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 百分点变化

（%） 赊销比 65.48  30.26  25.03  57.96  50.10  -7.86  

存货营收比 23.38  27.97  36.27  57.76  66.02  8.27  

销售商品、劳务获现金(百万元） 4642.04  4785.80  5248.04  2096.54  2118.82  1.06  

销售商品、劳务获现金/营收 126.10  123.88  122.10  106.75  88.64  -18.11  

经营性现金流净额（百万元） 860.75  985.43  668.21  63.50  -129.49  -303.91  

经营现金流净额/税后净利润 458.14  286.50  147.87  25.35  -42.62  -67.96  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：资产回报率情况 

杜邦分析 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 百分点变化

（%） 归上净利率(%) 5.10 8.90 10.51 12.76 12.71 -0.05  

总资产周转率(%) 0.64 0.61 0.60 0.30 0.33 0.03  

权益乘数 1.45 1.57 1.77 1.68 1.87 0.19  

ROE(%) 4.76 8.52 11.26 6.42 7.94 1.52  

ROA(%) 3.13 5.32 6.36 3.81 4.24 0.42  

ROIC(%) 4.23 7.84 10.35 5.95 7.34 1.38  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2019 2020 2021 2021H1 2022H1 同比变化
(%) 固定资产 483.13  404.49  375.50  393.10  371.18  -5.58  

在建工程 7.79  7.67  7.97  4.71  13.79  192.92  

资料来源：公司公告、招商证券 
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二、新能源持续快速增长，储能业务逐步收获 

新能源业务持续快速增长。报告期公司新能源发电配套产品中标三峡包头风电基地、广西贵港覃塘区 2000MW 多能

互补新能源发电等项目，在风电、光伏领域优势继续强化，抽蓄方面公司参与助力华北丰宁抽蓄电站并网，参与东北

敦化、华中天池抽蓄项目建设。上半年新能源业务贡献收入 5.85 亿，同比大幅增长 82.1%，营收占比提升至 24.5%，

新签合同额 6 亿，较去年同期增长 76%。毛利率 20.7%，同比下降主要系公司逐渐从设备供应向系统集成方向扩充，

相对而言集成类业务毛利率偏低。 

储能业务逐步开始贡献。公司是国内最早展开储能研究应用的企业，过去十几年累计实施百余个储能项目。年初公司

单独设立分布式能源及储能事业部，继续发挥在电力电子、系统控制上的优势，在多层级控制、能源管理、级联变流

器等方向加大投入。报告期内公司中标宁波慈溪氢电耦合项目高压直流储能电池系统、中节能河南尉氏县风电配置储

能项目、中电建甘肃礼县固城风电配置储能项目等，未来储能将是公司重要的成长方向。 

传统发电及电网业务维持稳定。 

1）发电业务中，传统电源侧业务维持稳定，增长主要系新能源业务贡献。 

2）配用电业务营收 2.3 亿，毛利率下降 6pcts 至 15%，主要系一二次融合开关合同额增加所致。 

3）公司传统优势的输变电业务营收 10.6 亿，同比增长 15%，毛利率基本持平，上半年公司在国网、南网中标份额

分别为 18%、16.4%，继续维持份额领先。未来两年国网集控站改造或提速，公司具备完整的集控站系统方案，电网

侧业务也有望实现较快增长。 

图 1 公司具备完整的风光站控保护及外送一体化方案  图 2 新能源相关业务营收及订单情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：企业官网等、招商证券  资料来源：公司公告、企业官网、招商证券 

 

图 3：公司储能主要产品 

 

资料来源：企业官网、招商证券 
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表 6：部分由公司参与的新能源项目 

日期 项目列举 

2022 华北丰宁抽蓄电站、东北敦化抽蓄、华中天池抽蓄项目等 

2022 山东潍坊昌邑、明阳青洲四等海上风电项目 

2022 广西贵港覃塘区 2000MW 多能互补新能源发电项目 

2022 德润风电场 4*10MVar 调相机项目 

2021 南方电网调峰调频公司高压级联电池储能系统集成项目 

2021 山东莱芜孟家百兆瓦储能电站能量管理系统项目 

2021 普惠安阳风电场配套储能项目、河南商水风远风电配套储能项目 

2021 山东高速光伏、港华新豪分布式光伏项目 

2021 华润苍南 1 号等海上风电项目 

2021 三峡乌兰察布新一代电网友好绿色电站示范项目 

2020 山东三峡新能源昌邑海上风电项目 

2019 粤电珠海金湾海上风电 

2019 三峡集团福清兴化湾二期海上风电 

2019 新疆木垒大石头南 220kV 风电升压汇集站 

2019 西藏朗明桑珠孜区 50 兆瓦光伏生态示范等工程项目 

2017 巴基斯坦风电工程 

2017 安哥拉柴光互补分布式发电等大型工程 

2017 山东希格斯光伏集控系统 

2017 国电投安徽分公司新能源集控系统 

2017 鸬鹚岛海上风电项目 

2016 四方风电次同步解决方案在新疆、蒙东、吉林、宁夏地区落地使用 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 4：集控站整体架构 

 

资料来源：国家电网、招商证券 
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在线智能巡视
主机

省级业务中台

变电站二次系统

I区交换机

I区数据采
集交换机

光纤组网

光纤交
换机

防火墙

Ⅱ区数据采
集交换机

I区工作
站交换机

纵向加密装置

运维班延
伸交换机

Ⅱ区交换机 IV区交换机

纵向加密装置

纵向加密装置

正向物理隔离

反向物理隔离

控制指令遥测、遥信数据

辅助设备重要量测

辅助设备关键告警

动环

故障录波 安全防卫

门禁 照明

消防

  智能锁控 一次设备在线监测

视频监控巡检机器人

调度数据网

纵向加密装置

纵向加密装置

调度数据网

实时网关机 服务网关机

综合应用主机

交直流电源数据

运维班

调度系统

正向物理隔离

反向物理隔离

统一视频平台

流媒体服务器

应用服务器

综合数据网

运维班延
伸交换机

运维班IV区巡视工作站

综合数据网

维护工作站
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盈利预测 

表 7：盈利预测 

单位：亿元 项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

合计 营业收入 38.6  43.0  52.6  66.3  81.0  

yoy（%） 4.9  11.3  22.3  26.0  22.2  

营业成本 24.5  27.5  34.2  43.8  54.4  

毛利率（%） 36.7  36.0  34.9  33.9  32.9  

输变电保护

和自动化系

统 

收入 19.5  19.6  22.1  25.1  27.0  

yoy（%） 1.1  0.9  12.7  13.5  7.6  

成本 10.6  10.3  11.6  13.2  14.1  

毛利率(%) 45.5  47.7  47.7  47.6  48.0  

发电与企业

电力系统 

收入 9.0  13.8  19.1  27.4  37.6  

yoy（%） 2.3  53.8  38.8  43.0  37.5  

成本 5.5  9.7  13.7  19.7  27.3  

毛利率(%) 39.3  29.3  28.5  28.0  27.4  

配用电系统 收入 6.4  5.1  6.1  7.4  8.8  

yoy（%） 23.9  (20.4) 20.3  21.4  18.2  

成本 5.6  4.1  4.9  6.0  7.1  

毛利率(%) 12.9  19.6  19.0  19.3  19.3  

电力电子应

用系统 

收入 3.6  3.9  4.7  5.8  7.6  

yoy（%） 4.6  8.9  18.0  25.0  30.0  

成本 2.7  3.1  3.7  4.6  5.9  

毛利率(%) 24.9  21.7  21.0  21.5  21.9  

资料来源：公司公告、招商证券 

 

风险提示 

1）新业务拓展不达预期：公司新业务有望快速成长，新业务拓展进度对公司业绩有较大影响。 

2）电网投资不及预期：公司下游客户以电力企业为主，如果受政策变化或其他因素造成电力投资力度低于预期，将

影响公司的成长空间。 

 

图 5：四方股份历史 PE Band  图 6：四方股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

 

1、 四方股份（601126）：Q1 业绩超预期，新能源业务快速增长，2022.4.30 

2、 四方股份（601126）：业绩较快增长，进一步拓展新能源市场，2022-04-02 

3、 四方股份（601126）：业绩表现超预期，新能源业务发力，2021.9.13 

4、 四方股份（601125）：电力软件领先企业，新能源业务带来新增长，2021.6.28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5973 6487 7006 8288 9813 

现金 2179 2014 2615 2936 3323 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 105 159 195 245 300 

应收款项 1064 917 1106 1381 1625 

其它应收款 52 41 50 63 77 

存货 1081 1559 1362 1655 2055 

其他 1493 1797 1677 2008 2432 

非流动资产 886 884 907 930 949 

长期股权投资 23 23 23 23 23 

固定资产 404 376 397 418 436 

无形资产商誉 189 184 187 190 193 

其他 269 302 300 299 297 

资产总计 6858 7371 7913 9219 10762 

流动负债 2675 3468 3877 4858 5948 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1529 1808 1902 2433 3021 

预收账款 659 1069 1331 1702 2113 

其他 487 592 643 724 813 

长期负债 24 29 29 29 29 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 24 29 29 29 29 

负债合计 2699 3497 3905 4887 5977 

股本 813 813 813 813 813 

资本公积金 1302 1361 1361 1361 1361 

留存收益 2042 1697 1830 2154 2607 

少数股东权益 2 3 3 4 5 

归属于母公司所有者权益 4157 3871 4004 4328 4781 

负债及权益合计 6858 7371 7913 9219 10762     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 985 668 978 627 658 

净利润 344 452 540 674 790 

折旧摊销 124 100 83 87 90 

财务费用 0 1 (38) (44) (47) 

投资收益 (84) (2) (104) (111) (130) 

营运资金变动 626 109 493 12 (54) 

其它 (25) 9 5 9 9 

投资活动现金流 126 (49) (3) 0 20 

资本支出 (39) (43) (107) (111) (110) 

其他投资 165 (7) 104 111 130 

筹资活动现金流 (85) (797) (374) (306) (290) 

借款变动 11 (102) (6) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 36 59 0 0 0 

股利分配 (145) (797) (407) (350) (337) 

其他 13 43 38 44 47 

现金净增加额 1026 (178) 601 321 388     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3863 4298 5257 6626 8100 

营业成本 2447 2750 3423 4377 5436 

营业税金及附加 40 36 39 46 57 

营业费用 421 433 505 616 745 

管理费用 203 212 263 325 381 

研发费用 419 447 531 623 729 

财务费用 (21) (38) (38) (44) (47) 

资产减值损失 (145) (47) (22) (20) (20) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 93 94 100 105 120 

投资收益 84 3 4 6 10 

营业利润 384 509 616 774 909 

营业外收入 30 26 20 20 20 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 411 534 635 793 928 

所得税 74 81 95 118 138 

少数股东损益 (7) 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 344 452 540 674 790     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 5% 11% 22% 26% 22% 

营业利润 89% 33% 21% 26% 17% 

归母净利润 83% 31% 19% 25% 17% 

获利能力      

毛利率 36.7% 36.0% 34.9% 33.9% 32.9% 

净利率 8.9% 10.5% 10.3% 10.2% 9.7% 

ROE 8.3% 11.7% 13.5% 15.6% 16.5% 

ROIC 6.8% 10.3% 12.3% 14.3% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 39.4% 47.4% 49.4% 53.0% 55.5% 

净负债比率 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.2 1.9 1.8 1.7 1.6 

速动比率 1.8 1.4 1.5 1.4 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 2.5 2.1 2.3 2.9 2.9 

应收账款周转率 2.2 3.8 4.4 4.5 4.6 

应付账款周转率 1.8 1.6 1.8 2.0 2.0 

每股资料(元)      

EPS 0.42 0.56 0.66 0.83 0.97 

每股经营净现金 1.21 0.82 1.20 0.77 0.81 

每股净资产 5.11 4.76 4.92 5.32 5.88 

每股股利 0.98 0.00 0.53 0.41 0.39 

估值比率      

PE 35.8 27.2 22.8 18.2 15.6 

PB 3.0 3.2 3.1 2.8 2.6 

EV/EBITDA 16.9 13.9 11.3 9.1 7.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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