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市场数据  
收盘价(元) 16.58 

一年最低/最高价 11.88/20.10 

市净率(倍) 3.28 

流通A股市值(百万元) 13,482.39 

总市值(百万元) 13,796.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.06 

资产负债率(%,LF) 54.60 

总股本(百万股) 832.14 

流通 A 股(百万股) 813.17  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：2024 年一季报

点评： Q1 营收利润稳健增长，业绩

略超市场预期》 

2024-04-30 

《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 
  

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） 5078 5751 6859 8003 9017 

同比（%） 18.15 13.24 19.26 16.69 12.67 

归母净利润（百万元） 543.21 627.21 732.82 905.07 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） 25.40 22.00 18.83 15.24 13.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 营收同比+21%，归母净利润同比+19%，业绩符合市场预期。公
司 24H1 营收 34.8 亿元，同比+21%，归母净利润 4.2 亿元，同比+19%，
毛利率 33.5%，同比-2.6pct，归母净利率 12.2%，同比-0.2pct；其中 24Q2

营收 19.3 亿元，同比+14％，归母净利润 2.4 亿元，同比+14%，毛利率
33.1%，同比-2.3pct，归母净利率 12.6%，同比-0.1pct。营收&利润稳健
增长，业绩符合市场预期。 

◼ 网内业务稳健增长，配网业务加速推进。公司 24H1 电网业务实现收入
16.89 亿元，同比+12%，毛利率 43.63%，同比-1.31pct，毛利率下滑主
要系确收了 23 年国网部分低毛利二次设备所致。1）主网领域，公司持
续发挥二次领域技术优势，在国南网持续中标继电保护、监控、电网稳
控等产品；同时新一代集控站等新二次部署后的深化应用为公司主网二
次业务带来新增量，截至国网变电前三批次招标，公司二次设备中标份
额为 14%位列第二，份额稳固。2）配电领域，公司一二次融合新产品
不断拓展，环保型、自主可控等产品陆续实现中标或批量化应用，配电
产品不断向网外市场拓展，公司配电业务加速发展。展望全年，公司网
内业务有望维持稳健增长。 

◼ 新能源市场扩大份额，国际业务加速布局。1）公司 24H1 网外业务收入
15.26 亿元，同比+25%，毛利率 26.49%，同比-1.04pct。新能源市场公
司不断提升市场份额，在光伏、海风、抽蓄等领域的大型项目中不断中
标，分布式调相机、SVG 等电力电子装备不断扩大市场及份额，公司有
望延续高增态势。2）24H1 海外业务收入 1.17 亿元，同比+41%，毛利
率 35.09%，同比-8.2pct，毛利率下降主要系发货产品结构变化所致。公
司在东南亚、印度、非洲等市场均实现市场突破，24H1 公司设立菲律
宾子公司，看好公司二次设备&配电设备出海打开成长空间。 

◼ 费用端管控良好，在手订单充沛。24H1 期间费用 6.6 亿元，同+18.3%，
费用率 19.1%，同-0.5pct，费用端管控良好。24H1 经营性净现金流 0.6

亿元，同+36.2%，现金流充沛，期末合同负债 10.2 亿元，同比+22%，
在手订单充沛。 

◼ 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%，给予 25 年 20x PE，目标价 21.8 元/股，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，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） 22.00 18.83 15.24 13.18 

营运资本变动 442 (517) 172 54  P/B（现价） 3.26 3.16 3.04 2.91 

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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