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市场数据  
收盘价(元) 18.11 

一年最低/最高价 11.88/21.96 

市净率(倍) 3.42 

流通A股市值(百万元) 14,726.54 

总市值(百万元) 15,093.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.30 

资产负债率(%,LF) 56.97 

总股本(百万股) 833.44 

流通 A 股(百万股) 813.17  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：2024 年半年报

点评：网内+网外均衡发展，业绩符合

市场预期》 

2024-09-01 

《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 
 

 

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） 543.21 627.21 715.50 884.56 1,027.50 

同比（%） 20.21 15.46 14.08 23.63 16.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.75 0.86 1.06 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 27.79 24.06 21.09 17.06 14.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 24 年三季报，公司 24Q1-3 营收 50.9 亿元，同+20.2%，

归母净利润 6.1 亿元，同+16.8%，毛利率 33.7%，同-2.6pct，归母净利

率 12%，同-0.3pct；其中 24Q3 营收 16.2 亿元，同+18.2％，归母净利润

1.9 亿元，同+11.7%，毛利率 34.2%，同-2.5pct，归母净利率 11.5%，同

-0.7pct。业绩符合市场预期。 

◼ 网内业务维持稳增，配电业务有望加速。1）变电领域，截至国网 24 年

前 5 批变电物资招标，继电保护/监控系统招标需求分别同比+19%/18%，

需求稳健增长，截至前四批公司份额重回第二约 14%（23 年第三位，

13%），二次设备价格战逐批次改善，我们预计明年公司传统二次盈利能

力将有明显改善。2）配电领域，公司湖州配电开关工厂预计 25 年投产，

随着国南网不断加强对配网升级+改造的投入，公司配电业务有望实现

加速增长。 

◼ 网外新能源市场持续高增，新产品+综合解决方案能力体现技术α。公

司在传统发电、新能源、用电等网外市场持续发力，其中新能源市场是

主要增长驱动力，随着行业增速可能的边际放缓，公司通过提升一二次

设备集成能力+构网型储能+SSC 等新产品提升自身综合竞争力，我们预

计公司新能源业务订单&收入维持高增，构网型设备渗透率提升有望成

为公司重要增长曲线。 

◼ 费用管控良好，现金流充沛，在手订单充足。公司 24Q1-3 期间费用 10.3

亿元，同+18.3%，费用率 20.2%，同-0.3pct，其中 Q3 期间费用 3.6 亿

元，同+18.3%，费用率 22.5%，同比持平；24Q1-3 经营性净现金流 5.7

亿元，同+50.5%，现金流充沛；24Q3 末合同负债 13.92 亿元，同比+50%，

在手订单充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 25-26 年新能源增速或承压，我们下修公

司 24-26 年归母净利润分别为 7.2（-0.1）/8.8（-0.3）/10.3（-0.2）亿元，

同比+14%/24%/16%，现价对应 PE 分别为 21x、17x、15x，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，新产品放量不及预期，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 9,315 10,630 11,772  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 2,659 3,056 3,421  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 479 514 576 631 

合同资产 1,352 1,589 1,854 2,089     管理费用 278 309 328 352 

其他流动资产 491 524 549 574  研发费用 541 569 648 712 

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 734 848 1,042 1,220 

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 10,401 11,710 12,789  利润总额 735 850 1,044 1,222 

流动负债 5,249 6,030 7,183 8,083  减:所得税 107 134 158 193 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 8 8 8  净利润 628 716 885 1,029 

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 627 716 885 1,028 

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 0.86 1.06 1.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 677 710 898 1,055 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 785 790 981 1,140 

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 4,346 4,501 4,678  归母净利率(%) 10.91 10.43 11.05 11.39 

少数股东权益 4 4 5 6       

所有者权益合计 4,234 4,351 4,506 4,685  收入增长率(%) 13.24 19.26 16.69 12.67 

负债和股东权益 9,505 10,401 11,710 12,789  归母净利润增长率(%) 15.46 14.08 23.63 16.16 

           
           

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 1,233 324 1,201 1,236  每股净资产(元) 5.08 5.22 5.41 5.62 

投资活动现金流 (124) (185) (75) (20)  最新发行在外股份（百万股） 833 833 833 833 

筹资活动现金流 (359) (600) (730) (850)  ROIC(%) 13.93 13.90 17.17 19.29 

现金净增加额 750 (461) 396 365  ROE-摊薄(%) 14.83 16.46 19.65 21.96 

折旧和摊销 108 80 83 85  资产负债率(%) 55.45 58.17 61.52 63.37 

资本开支 (127) (190) (80) (25)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.06 21.09 17.06 14.69 

营运资本变动 442 (517) 172 54  P/B（现价） 3.56 3.47 3.35 3.22 

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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