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市场数据  
收盘价(元) 17.00 

一年最低/最高价 14.60/21.96 

市净率(倍) 3.10 

流通A股市值(百万元) 13,920.51 

总市值(百万元) 14,168.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.49 

资产负债率(%,LF) 58.54 

总股本(百万股) 833.44 

流通 A 股(百万股) 818.85  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：2024 年三季报

点评：网内网外稳健增长，业绩符合

市场预期》 

2024-11-01 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5751 6951 8327 9809 11408 

同比（%） 13.24 20.86 19.80 17.79 16.31 

归母净利润（百万元） 627.21 715.59 884.78 1,055.06 1,238.28 

同比（%） 15.46 14.09 23.64 19.25 17.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.86 1.06 1.27 1.49 

P/E（现价&最新摊薄） 22.67 19.87 16.07 13.48 11.48 
  

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

◼ 事件：公司 24 年营收 69.5 亿元，同比+21%，归母净利润 7.2 亿元，同比+14%，毛

利率 32.3%，同比-2.1pct，归母净利率 10.3%，同比-0.6pct；其中 24Q4 营收 18.6 亿

元，同比+22.7％，归母净利润 1.1 亿元，同比+0.6%，毛利率 28.6%，同比-0.7pct，

归母净利率 5.7%，同比-1.3pct。24 年拟分红 6 亿元，公司发展兼具成长与股东回

报，业绩符合市场预期。 

◼ 主网保持稳健增长，配电工厂投产在即。公司电网自动化板块实现营收 33.09 亿元，

同比+13%，毛利率 41.54%，同比-0.35pct。1）主网侧，公司市场地位保持稳固，24

年国网保护/监控招标量同比+15%/16%，公司中标份额为 14%，排名名列前茅。我

们认为随着国网启动大规模老旧设备更新，新建+更新需求驱动二次设备招标量稳

增，智能运检等新产品贡献新增量，公司主网二次有望维持 10-15%稳定增长。2）

配电侧，我们预计 25 年配电投资加速，一二次融合开关等关键设备区域化集采为

公司提高国网市场份额带来机遇，随着湖州配电产能建成投产，我们认为公司配电

业务有望进入加速发展阶段。 

◼ 聚焦海风保成长，拓展用电新领域。公司电厂及工业自动化板块实现营收 31.22 亿

元，同比+25%，毛利率 25.48%，同比-2.06pct。1）发电侧，公司一二次集成能力+

电力电子储备深厚，新能源侧聚集海上风电+风光大基地，确保电源侧业务有望维

持 20%以上增长，SVG 实现印度、菲律宾、印尼等海外市场突破，储能收入同比超

50%增长。2）用电侧，公司积极拓展数据中心市场，深度参与甘肃“东数西算”大

数据产业园项目、世纪互联太仓大数据产业园等项目，积累客户及行业需求，我们

认为公司凭借在电力电子领域的技术与产品积累，未来有望参与数据中心

HVDC/SST 甚至全系统供电解决方案等产品或服务需求，成为公司重要的发展增

量。 

◼ 保持高强度研发投入，在手订单+带冲回减值奠定业绩基础。公司 24 年期间费用

14.3 亿元，同比+14.9%，费用率 20.5%，同比-1.1pct，其中研发费用率为 9.4%，同

比持平，研发端维持高强度投入。24 年经营性净现金流 12.5 亿元，同比+1.7%，24

年末合同负债 16.83 亿元，同比+21%，在手订单充沛。24 年资产+信用减值 0.86 亿

元，有望在 25 年冲回对利润形成补充。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到电网投资持续高景气，配网+网外业务加速拓展，AIDC

下游客户有望实现新的突破，我们上修公司 25-26 年盈利预测分别为 8.85/10.55 亿

元（前值为 8.85/10.28 亿元），预计 27 年归母净利润为 12.38 亿元，分别同比

+24%/19%/17%，现价对应 PE 分别为 16x、13x、11x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，网外业务拓展不及预期，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,923 11,194 12,969 14,968  营业总收入 6,951 8,327 9,809 11,408 

货币资金及交易性金融资产 3,772 2,989 3,495 4,184  营业成本(含金融类) 4,703 5,687 6,705 7,826 

经营性应收款项 1,882 2,499 2,908 3,286  税金及附加 53 65 76 89 

存货 1,967 3,071 3,522 4,014  销售费用 515 591 677 753 

合同资产 1,760 2,033 2,395 2,785     管理费用 319 367 422 456 

其他流动资产 542 602 650 699  研发费用 656 782 912 1,050 

非流动资产 1,123 1,219 1,203 1,134  财务费用 (64) (69) (66) (79) 

长期股权投资 59 59 59 59  加:其他收益 114 150 177 205 

固定资产及使用权资产 395 490 547 566  投资净收益 6 4 5 5 

在建工程 139 173 134 83  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 207 176 143 107  减值损失 (86) (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 24 22 21 19  营业利润 803 1,007 1,199 1,450 

其他非流动资产 299 299 299 299  营业外净收支  20 21 22 22 

资产总计 11,046 12,414 14,172 16,102  利润总额 824 1,028 1,221 1,472 

流动负债 6,448 7,530 8,932 10,323  减:所得税 108 142 164 233 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 716 886 1,056 1,240 

经营性应付款项 3,632 4,318 5,148 5,998  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 1,683 1,934 2,280 2,661  归属母公司净利润 716 885 1,055 1,238 

其他流动负债 1,130 1,274 1,501 1,660       

非流动负债 19 19 19 19  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.06 1.27 1.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 763 834 1,017 1,235 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 885 925 1,111 1,330 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 6,467 7,549 8,951 10,341  毛利率(%) 32.33 31.70 31.65 31.40 

归属母公司股东权益 4,575 4,860 5,215 5,754  归母净利率(%) 10.29 10.63 10.76 10.85 

少数股东权益 4 5 6 7       

所有者权益合计 4,579 4,865 5,221 5,761  收入增长率(%) 20.86 19.80 17.79 16.31 

负债和股东权益 11,046 12,414 14,172 16,102  归母净利润增长率(%) 14.09 23.64 19.25 17.37 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,254 (18) 1,260 1,393  每股净资产(元) 5.49 5.83 6.26 6.90 

投资活动现金流 (393) (165) (54) (4)  最新发行在外股份（百万股） 833 833 833 833 

筹资活动现金流 (496) (600) (700) (700)  ROIC(%) 15.03 15.21 17.44 18.92 

现金净增加额 366 (783) 506 689  ROE-摊薄(%) 15.64 18.21 20.23 21.52 

折旧和摊销 121 90 93 95  资产负债率(%) 58.54 60.81 63.16 64.22 

资本开支 (167) (171) (60) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.87 16.07 13.48 11.48 

营运资本变动 363 (1,019) 72 11  P/B（现价） 3.11 2.93 2.73 2.47 

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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