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四方股份（601126.SH）2024 年年报点评     

业绩稳健增长，新布局贡献增量 
 

 2025 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 30 日，公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业

收入 69.51 亿元，同比+20.86%；实现归母净利润 7.16 亿元，同比+14.09%；

实现扣非净利润 6.98 亿元，同比+11.98%。单 24Q4 ，公司实现营业收入 18.58

亿元，同比+22.66%；实现归母净利润 1.06 亿元，同比+0.63%；实现扣非净利

润 1.04 亿元，同比-0.77%。同时，公司每 10 股派发现金 7.2 元（含税），分红

总金额 6 亿，股利支付率 84%。 

➢ 业绩稳步增长，网外、海外业务贡献突出。分行业来看，24 年公司电网自动

化业务实现收入 33.09 亿元，同比+13.18%；毛利率 41.54%，同比基本持平，

行业地位稳固。电厂及工业自动化业务实现收入 31.22 亿元，同比+25.35%；毛

利率 25.48%，同比-2Pcts。此外，公司积极推进国际化发展战略，持续扎根东

南亚、非洲等海外市场，加强海外本地化策略，24 年公司海外业务维持较高增

速，实现收入 2.12 亿元，同比+32.59%，毛利率 32.41%，同比-3Pcts。 

➢ 费用率持续改善，合同资产、合同负债同比高增。受合同结构变化，24 年公

司综合毛利率有所下降，费用率方面公司持续推进降本增效，24 年公司销售费

用率、管理费用率分别为 7.41%、4.58%，分别同比-0.92Pct、-0.25Pct，财务

费用率、研发费用率基本持平。截至 24 年底，公司合同资产、合同负债分别为

17.60 亿元、16.83 亿元，分别同比+30.20%、21.15%，支撑公司业绩持续稳步

增长。 

➢ 积极布局新领域，多个行业实现突破。海上风电，公司深度参与国家深远海

能源战略并实现重大突破，首次斩获超百亿规模的山东华能海风项目。构网型装

备，公司面向新型电力系统的构网型装备取得重要突破并跨入行业领先行列，先

后中标华能集团 100 万千瓦风电工程静止同步调相机项目、中国能建 10 万千瓦

风储一体化发电工程静止同步调相机项目。四方 AI 矩阵大模型，公司研发覆盖

电力领域多业务场景的四方 AI 大模型矩阵已成功应用于特高压智能巡视、负荷

预测与调度优化、运检智能助手等场景。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 81.88、96.69、114.91

亿元，对应增速分别为 17.8%、18.1%、18.8%；归母净利润分别为 8.3、9.98、

12.14 亿元，对应增速分别为 16.0%、20.2%、21.6%，以 3 月 31 日收盘价为

基准，对应 2025-2027 年 PE 为 17X、14X、12X，公司是二次设备龙头企业，

网外业务、海外业务等逐步贡献增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：电网投资不及预期风险，新产品推广不及预期风险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,951 8,188 9,669 11,491 

增长率（%） 20.9 17.8 18.1 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 716 830 998 1,214 

增长率（%） 14.1 16.0 20.2 21.6 

每股收益（元） 0.86 1.00 1.20 1.46 

PE 20 17 14 12 

PB 3.1 2.9 2.8 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,951 8,188 9,669 11,491  成长能力（%）     

营业成本 4,703 5,540 6,578 7,853  营业收入增长率 20.86 17.79 18.09 18.85 

营业税金及附加 53 82 77 92  EBIT 增长率 12.78 19.42 20.52 21.91 

销售费用 515 590 677 781  净利润增长率 14.09 15.98 20.23 21.64 

管理费用 319 368 416 483  盈利能力（%）     

研发费用 656 778 919 1,057  毛利率 32.33 32.34 31.96 31.66 

EBIT 763 912 1,099 1,339  净利润率 10.29 10.14 10.32 10.56 

财务费用 -64 -42 -48 -56  总资产收益率 ROA 6.48 6.75 7.10 7.46 

资产减值损失 -49 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.64 17.27 19.54 22.13 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 803 954 1,147 1,395  流动比率 1.54 1.50 1.45 1.41 

营业外收支 20 0 0 0  速动比率 0.79 0.77 0.74 0.72 

利润总额 824 954 1,147 1,395  现金比率 0.55 0.54 0.52 0.50 

所得税 108 124 149 181  资产负债率（%） 58.54 60.87 63.65 66.27 

净利润 716 830 998 1,214  经营效率     

归属于母公司净利润 716 830 998 1,214  应收账款周转天数 58.74 56.15 55.40 55.24 

EBITDA 885 1,036 1,229 1,474  存货周转天数 153.00 138.90 138.17 137.82 

      总资产周转率 0.68 0.70 0.73 0.76 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,532 4,021 4,643 5,413  每股收益 0.86 1.00 1.20 1.46 

应收账款及票据 1,288 1,478 1,719 2,043  每股净资产 5.49 5.77 6.13 6.58 

预付款项 247 166 197 236  每股经营现金流 1.50 1.45 1.74 2.09 

存货 1,967 2,308 2,741 3,272  每股股利 0.72 0.84 1.00 1.22 

其他流动资产 2,889 3,195 3,639 4,186  估值分析     

流动资产合计 9,923 11,169 12,940 15,150  PE 20 17 14 12 

长期股权投资 59 59 59 59  PB 3.1 2.9 2.8 2.6 

固定资产 392 439 470 490  EV/EBITDA 12.02 10.27 8.66 7.22 

无形资产 207 207 207 207  股息收益率（%） 4.24 4.91 5.91 7.18 

非流动资产合计 1,123 1,122 1,121 1,119       

资产合计 11,046 12,291 14,060 16,268       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,632 4,309 5,299 6,544  净利润 716 830 998 1,214 

其他流动负债 2,816 3,154 3,632 4,217  折旧和摊销 121 125 130 135 

流动负债合计 6,448 7,463 8,931 10,762  营运资金变动 363 258 319 391 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,254 1,213 1,447 1,739 

其他长期负债 19 19 19 19  资本开支 -167 -118 -123 -127 

非流动负债合计 19 19 19 19  投资 -240 0 0 0 

负债合计 6,467 7,482 8,949 10,781  投资活动现金流 -393 -118 -123 -127 

股本 833 833 833 833  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 4 4 4 4  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4,579 4,809 5,111 5,488  筹资活动现金流 -496 -606 -702 -843 

负债和股东权益合计 11,046 12,291 14,060 16,268  现金净流量 366 489 623 770 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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