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市场数据  
收盘价(元) 15.88 

一年最低/最高价 11.88/16.93 

市净率(倍) 2.98 

流通A股市值(百万元) 12,913.17 

总市值(百万元) 13,216.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.33 

资产负债率(%,LF) 54.38 

总股本(百万股) 832.25 

流通 A 股(百万股) 813.17  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：2023 年报点评：

经营稳中求进，业绩符合市场预期》 

2024-03-20 

《四方股份(601126)：2023 年三季报

点评：经营维持稳健增长，业绩符合

市场预期》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 5,078 5,751 6,859 8,003 9,017 

同比（%） 18.15 13.24 19.26 16.69 12.67 

归母净利润（百万元） 543.21 627.21 732.82 905.06 1,046.81 

同比（%） 20.21 15.46 16.84 23.50 15.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.75 0.88 1.09 1.26 

P/E（现价&最新摊薄） 23.36 20.24 17.32 14.02 12.12 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 24 年一季报，实现营收 15.45 亿元，同比+31％，实现
归母 1.81 亿元，同比+28%，实现扣非 1.79 亿元，同比+23%。盈利能力
方面，4Q1 毛利率为 33.96%，同比-3.2pct，归母净利率 11.72%，同比-

0.34pct，扣非净利率 11.6%，同比-0.73pct。业绩略超市场预期。 

◼ 网内业务稳健增长，看好配网未来高质量发展。1）主网侧，公司 24 年
第一批中标份额为 13%，份额重回第二（超过南瑞科技），公司在新一
代集控站、数字孪生智慧变电站等领域发力，扩大主网二次业务版图，
24 年网内业务有望维持稳健增长。2）配电侧，公司一二次融合等产品
陆续通过检测，看好 24 年公司拓展新市场+配电侧投资回暖造就公司电
网第二增长曲线。 

◼ 网外新能源市场依旧高景气，布局新兴业务打开远期市场空间。1）新
能源市场端，24Q1 风/光累计装机 45.7/15.5GW，同比+36%/49%，公司
深耕新能源二次设备领域，23 年中标库布齐沙戈荒等新能源项目，保持
在新能源领域的市场领先地位，展望 24 年有望维持同比+20%以上增
长。2）新兴业务方面，大力发展储能，积极拓展绿电制氢电源、特种电
源以及柔性互联系统等新技术领域，前瞻布局打开远期市场空间。 

◼ 费用端管控良好，在手订单执行顺利。24Q1 期间费用合计 3.18 亿元，
同比+22%，期间费用率为 20.59%，同比-1.56pct，其中销售/管理/研发/

财务费用分别为 1.19/0.68/1.51/-0.19 亿元，同比+13%/19%/36%/-59%，
费用端管控良好。公司 24Q1 期末合同负债为 12.70 亿元，较年初减少
9%，期末存货 18.90 亿元，较年初减少 7%，主要系在手订单持续交付
所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 24-26 年归母净利润 7.3/9.1/10.5 亿
元，同比+17%/24%/16%，现价对应 PE 分别为 17x、14x、12x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，新能源装机不及预期，价格战持续，竞
争加剧等。  
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四方股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,525 9,332 10,668 11,829  营业总收入 5,751 6,859 8,003 9,017 

货币资金及交易性金融资产 3,120 2,677 3,093 3,478  营业成本(含金融类) 3,770 4,697 5,484 6,190 

经营性应收款项 1,530 2,013 2,302 2,525  税金及附加 48 60 69 78 

存货 2,031 2,529 2,870 3,162  销售费用 479 501 576 640 

合同资产 1,352 1,589 1,854 2,089     管理费用 278 309 304 307 

其他流动资产 491 524 549 574  研发费用 541 562 648 726 

非流动资产 980 1,086 1,080 1,017  财务费用 (57) (62) (62) (73) 

长期股权投资 55 55 55 55  加:其他收益 113 123 144 162 

固定资产及使用权资产 389 444 480 486  投资净收益 7 3 4 4 

在建工程 24 104 93 56  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 210 182 153 122  减值损失 (79) (51) (66) (74) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 13 11 10  营业利润 734 869 1,066 1,243 

其他非流动资产 288 288 288 288  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 9,505 10,419 11,748 12,846  利润总额 735 871 1,068 1,244 

流动负债 5,249 6,030 7,183 8,083  减:所得税 107 137 162 197 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 8 8 8  净利润 628 734 906 1,048 

经营性应付款项 2,911 3,362 4,126 4,622  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 1,389 1,597 1,865 2,104  归属母公司净利润 627 733 905 1,047 

其他流动负债 941 1,063 1,184 1,348       

非流动负债 21 21 21 21  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.88 1.09 1.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 677 730 922 1,077 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 785 810 1,005 1,162 

其他非流动负债 21 21 21 21       

负债合计 5,271 6,051 7,204 8,104  毛利率(%) 34.44 31.52 31.48 31.36 

归属母公司股东权益 4,231 4,363 4,539 4,735  归母净利率(%) 10.91 10.68 11.31 11.61 

少数股东权益 4 4 5 6       

所有者权益合计 4,234 4,368 4,544 4,742  收入增长率(%) 13.24 19.26 16.69 12.67 

负债和股东权益 9,505 10,419 11,748 12,846  归母净利润增长率(%) 15.46 16.84 23.50 15.66 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,233 342 1,221 1,255  每股净资产(元) 5.08 5.24 5.45 5.69 

投资活动现金流 (124) (185) (75) (20)  最新发行在外股份（百万股） 832 832 832 832 

筹资活动现金流 (359) (600) (730) (850)  ROIC(%) 13.93 14.28 17.52 19.50 

现金净增加额 750 (444) 417 385  ROE-摊薄(%) 14.83 16.79 19.94 22.11 

折旧和摊销 108 80 83 85  资产负债率(%) 55.45 58.08 61.32 63.09 

资本开支 (127) (190) (80) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.24 17.32 14.02 12.12 

营运资本变动 442 (517) 172 54  P/B（现价） 3.00 2.91 2.80 2.68 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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