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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.63 元

总市值/流通市值 13008/12710 百万元

52周最高价/最低价 16.93/11.88 元

近 3 个月日均成交额 143.91 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《四方股份（601126.SH）-电力二次设备领军企业之一，发输变

配用储景气共振》 ——2023-09-12

全年业绩符合预期，现金分红5亿元。公司发布2023年年度报告，2023年

公司实现营业收入57.51亿元，同比增长13.24%，实现归母净利润6.27亿

元，同比增长15.46%。全年销售毛利率34.44%（同比+2.29pct.），扣非销

售净利率10.84%（同比+0.42pct.）。2023年公司拟派发现金红利5亿元，

占归母净利润80%。

四季度业绩保持稳健，销售毛利率同比提升。2023年第四季度公司实现营收

15.14亿元（同比+2.39%，环比+10.78%），归母净利润1.06亿元（同比+1.05%，

环比-36.35%），销售毛利率29.26%（同比+2.32pct.，环比-7.43pct.），

销售净利率6.97%（同比-0.09pct.，环比-5.21pct.）。

网内外二次业务量利齐增，储能业务实现高质量发展。公司实现电网自动化

收入29.24亿元，同比+11.01%，毛利率41.89%，同比+1.98pct.。电厂及工

业自动化收入24.91亿元，同比+11.55%，毛利率27.54%，同比+2.77pct.。

其他收入3.22亿元，同比+61.87%，毛利率18.93%，同比+7.93pct.。我们

估计其他收入主要来自储能业务，较高的毛利率水平体现公司稳健高质量发

展理念。

电网二次技术积淀深厚，深耕变电站新型需求。2023年公司中标首个500kV

二次优化示范站山东先行变、内蒙古首座新一代数字化二次集成变电站，在

新一代高可靠变电站技术中保持领先地位。公司累计中标国家电网55座新

一代集控站，及深圳110kV后海三数字孪生智慧变电站项目，在智能运检、

数字孪生领域技术领先。

新能源业务规模持续增长，海上风电优势突出。2023年公司参与新能源项目

294个（风电112个、光伏182个），合计容量约27GW（其中风电10GW、光

伏17GW）。2023年公司助力明阳青洲四海上风电项目成功并网，进一步提

升公司大型海上风电二次设备集成能力。

风险提示：新能源装机不及预期；网内市场竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到网内继保统招规则变化和公司股权激励成本情况，下调盈利预

测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 7.45/8.75/10.20 亿元

（24-25 年原预测值为 8.13/9.73 亿元），当前股价对应 PE 分别为

18/15/13 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,078 5,751 6,733 7,613 8,468

(+/-%) 18.2% 13.2% 17.1% 13.1% 11.2%

净利润(百万元) 543 627 745 875 1020

(+/-%) 20.2% 15.5% 18.8% 17.4% 16.6%

每股收益（元） 0.67 0.75 0.90 1.05 1.23

EBIT Margin 10.1% 11.0% 11.6% 12.6% 13.1%

净资产收益率（ROE） 13.7% 15.2% 16.2% 17.1% 18.8%

市盈率（PE） 23.4 20.7 17.5 14.9 12.8

EV/EBITDA 28.7 24.9 22.1 18.4 16.5

市净率（PB） 3.14 3.07 2.61 2.47 2.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

全年业绩符合预期，现金分红 5 亿元。公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司

实现营业收入 57.51 亿元，同比增长 13.24%，实现归母净利润 6.27 亿元，同比

增长 15.46%，实现扣非净利润 6.23 亿元，同比增长 17.77%。全年销售毛利率

34.44%（同比+2.29pct.），扣非销售净利率 10.84%（同比+0.42pct.）。2023

年公司拟派发现金红利 5 亿元，占归母净利润 80%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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四季度业绩保持稳健，销售毛利率同比提升。2023 年第四季度公司实现营收 15.14

亿元（同比+2.39%，环比+10.78%），归母净利润 1.06 亿元（同比+1.05%，环比

-36.35%），销售毛利率 29.26%（同比+2.32pct.，环比-7.43pct.），销售净利

率 6.97%（同比-0.09pct.，环比-5.21pct.）。

网内外二次业务量利齐增，储能业务实现高质量发展。2023年公司实现电网自动化收

入29.24亿元，同比+11.01%，毛利率41.89%，同比+1.98pct.。电厂及工业自动化收

入24.91亿元，同比+11.55%，毛利率27.54%，同比+2.77pct.。其他收入3.22亿元，

同比+61.87%，毛利率18.93%，同比+7.93pct.。我们估计，其他收入主要来自储能业

务，较高的毛利率水平体现公司长期以来稳健高质量发展理念。

电网二次技术积淀深厚，深耕变电站新型需求。公司持续跟踪新型电力系统建设新技

术发展，打造高水平研发平台，保持技术领先优势。2023年公司中标首个500kV二次

优化示范站山东先行变、内蒙古首座新一代数字化二次集成变电站，在新一代高可靠

变电站技术中保持领先地位。公司累计中标国家电网55座新一代集控站，及深圳110kV

后海三数字孪生智慧变电站项目，在智能运检、数字孪生领域技术领先。

新能源业务规模持续增长，海上风电优势突出。公司受益于清洁能源快速建设，持续

扩大重点客户市场占有率，中标多个重大项目。2023年公司参与新能源项目294个（风

电112个、光伏182个），合计容量约27GW（其中风电10GW、光伏17GW）；2022年

公司参与风电项目100个，合计容量9GW，光伏项目119个，容量11GW。2023年公司

助力明阳青洲四海上风电项目成功并网，进一步提升公司大型海上风电二次设备集成

能力。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。考虑到网内继保统招规则变化和

公司股权激励成本情况，下调盈利预测。预计公司 2024-2026 年实现归母净利润

7.45/8.75/10.20 亿元（24-25 年原预测值为 8.13/9.73 亿元），当前股价对应

PE 分别为 18/15/13 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E （22A）

601126.SH 四方股份 15.63 130 0.67 0.75 0.90 23.4 20.7 17.5 13.4 买入

600406.SH 国电南瑞 24.51 1,969 0.96 0.93 1.09 25.5 26.4 22.5 15.2 -

002028.SZ 思源电气 58.36 451 1.59 2.00 2.67 36.7 29.2 21.9 13.3 -

000400.SZ 许继电气 24.52 250 0.75 0.91 1.16 32.7 26.9 21.1 7.5

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2323 3120 2000 2017 2685 营业收入 5078 5751 6733 7613 8468

应收款项 1134 1137 1476 1669 1856 营业成本 3446 3770 4477 5122 5729

存货净额 1921 2031 3680 4210 4709 营业税金及附加 49 48 61 69 76

其他流动资产 880 725 895 1024 573 销售费用 425 479 525 556 593

流动资产合计 7537 8525 9394 9945 10969 管理费用 222 278 323 312 322

固定资产 408 405 415 423 428 研发费用 425 541 566 594 635

无形资产及其他 149 210 196 182 168 财务费用 (54) (57) (33) (12) (31)

其他长期资产 305 311 404 305 254 投资收益 (1) 7 0 0 0

长期股权投资 51 55 55 55 55

资产减值及公允价值变

动 (23) (79) (45) (50) (50)

资产总计 8452 9505 10464 10909 11873 其他收入 119 192 145 150 150

短期借款及交易性金融

负债 6 8 506 0 0 营业利润 637 734 870 1022 1194

应付款项 2651 2911 2208 2526 2825 营业外净收支 17 2 8 8 8

其他流动负债 629 941 1065 1198 1329 利润总额 654 735 878 1030 1202

流动负债合计 4378 5249 5462 5627 6271 所得税费用 110 107 132 155 180

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 1 1 1 1

其他长期负债 25 21 21 21 21 归属于母公司净利润 543 627 745 875 1020

长期负债合计 25 21 21 21 21 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4404 5271 5483 5649 6292 净利润 543 627 745 875 1020

少数股东权益 3 4 5 6 7 资产减值准备 (26) (65) (30) (30) (30)

股东权益 4045 4231 4976 5255 5575 折旧摊销 84 98 53 56 59

负债和股东权益总计 8452 9505 10464 10909 11873 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (54) (57) (33) (12) (31)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 168 679 (2275) 137 288

每股收益 0.67 0.75 0.90 1.05 1.23 其它 (60) (105) (2) 19 1

每股红利 0.61 0.00 0.72 0.84 0.98 经营活动现金流 710 1233 (1508) 1057 1337

每股净资产 4.98 5.09 5.98 6.32 6.71 资本开支 (75) (128) (50) (50) (50)

ROIC 13% 14% 15% 16% 19% 其它投资现金流 (29) 4 (93) 99 50

ROE 14% 15% 16% 17% 19% 投资活动现金流 (104) (124) (143) 49 0

毛利率 32% 34% 34% 33% 32% 权益性融资 37 59 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 12% 13% 13% 负债净变化 (97) 25 498 (506) 0

EBITDA Margin 12% 13% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (407) (500) 0 (596) (700)

收入增长 18% 13% 17% 13% 11% 其它融资现金流 (97) 25 498 (506) 0

净利润增长率 20% 15% 19% 17% 17% 融资活动现金流 (413) (359) 531 (1090) (669)

资产负债率 52% 55% 52% 52% 53% 现金净变动 193 750 (1120) 17 669

股息率 3.9% 0.0% 4.6% 5.4% 6.3% 货币资金的期初余额 2014 2323 3120 2000 2017

P/E 23.4 20.7 17.5 14.9 12.8 货币资金的期末余额 2323 3120 2000 2017 2685

P/B 3.1 3.1 2.6 2.5 2.3 企业自由现金流 602 1191 (1607) 960 1243

EV/EBITDA 28.7 24.9 22.1 18.4 16.5 权益自由现金流 550 1265 (1081) 464 1269

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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