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市场数据  
收盘价(元) 18.11 

一年最低/最高价 15.30/21.96 

市净率(倍) 3.36 

流通A股市值(百万元) 14,829.44 

总市值(百万元) 15,090.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.38 

资产负债率(%,LF) 58.71 

总股本(百万股) 833.27 

流通 A 股(百万股) 818.85  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：2025 年一季报

点评：盈利能力提升，业绩略超市场

预期》 

2025-04-29 

《四方股份(601126)：2024 年年报点

评：发展兼顾成长与回报，业绩符合

市场预期》 

2025-04-02 
 

 

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） 5,751 6,951 8,196 9,502 10,875 

同比（%） 13.24 20.86 17.92 15.93 14.45 

归母净利润（百万元） 627.21 715.59 817.14 955.74 1,089.85 

同比（%） 15.46 14.09 14.19 16.96 14.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.86 0.98 1.15 1.31 

P/E（现价&最新摊薄） 24.06 21.09 18.47 15.79 13.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 40.2 亿元，同比+15.6%，归母净利润 4.8 亿元，
同比+12.4%，毛利率 30.5%，同比-2.9pct，归母净利率 11.8%，同比-0.3pct；
其中 25Q2 营收 21.9 亿元，同比+13.4％，归母净利润 2.3 亿元，同比-
3.2%，毛利率 29.4%，同比-3.7pct，归母净利率 10.7%，同比-1.8pct。盈
利受收入结构影响，业绩略低于市场预期。 

◼ 25H1 网外收入占比提升，网内平稳增长。25H1 公司电网自动化/电厂
及工业自动化实现营收 17.26/20.03 亿元，同比+2%/+31%，毛利率分别
为 40.83%/23.82%，同比-2.80/-2.67pct。其中电厂及工业自动化收入占比
约 50%，首次超过电网自动化业务，我们预计主要系 25H1 新能源抢装
所致。公司网外市场基本盘稳固，增量市场如海上风电进展顺利，中标
了山东华能半岛北 L 厂址、河北建设山海关 500MW、福建三峡集团平
海湾 DE 等标杆海上风电项目，同时在分布式调相机二次及系统集成方
面中标了多个项目。网内业务 25H1 实现平稳增长，毛利率有所下滑我
们预计主要系确收了部分降价保护订单。截至 25 前四批，国网保护/监
控招标需求分别同比+60%/+36%，更新需求旺盛，展望 25H2，我们预
计公司网内业务有望加速，网外新市场持续突破延续稳健增长。 

◼ 国际市场稳扎稳打，技术&产品优势向数据中心延伸。25H1 公司海外
业务收入 1.02 亿元，同比-13%，毛利率 44.09%，同比+9.00pct。公司持
续拓展国际市场，二次设备&SVG&储能等电力电子设备在非洲、印度、
老挝等国家和地区均有中标和项目落地，形成电力二次&电力电子一次
产品的出海组合拳。凭借在能源管理和电力电子技术的优势，25H1 公
司中标张家口察北阿里巴巴数据中心、中国移动（宁夏中卫）数据中心、
新疆克拉玛依市碳和水冷数据中心等多个项目，同时，紧密跟踪绿电直
连以及直流配电在数据中心建设中的应用，公司在 SST、HVDC 等电力
电子设备领域有深厚的技术积累和产品储备，未来有望在 AIDC 领域崭
露头角。 

◼ 规模效应带来费用率下降，存货&合同负债稳增。公司 25H1 期间费用
7.1 亿元，同比+6.5%，费用率 17.6%，同比-1.5pct，我们认为主要系公
司多下游增长带来的规模效应所致；25H1 经营性净现金流 0 亿元，同-
100.8%，我们认为主要系储能业务起量所致；25H1 末存货 19.2 亿元，
同比+11%，合同负债 12.92 亿元，同比+26%，均实现稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到后期网外收入占比提高、光伏装机降速等
因素，我们下修公司 25-27 年归母净利润（括号内为下修幅度）分别为
8.17（-0.68）/9.56（-0.99）/10.90（-1.48）亿元，同比+14%/17%/14%，
现价对应 PE 分别为 18x、16x、14x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：AIDC 市场拓展不及预期，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9,923 11,094 12,637 14,333  营业总收入 6,951 8,196 9,502 10,875 

货币资金及交易性金融资产 3,772 2,972 3,398 3,966  营业成本(含金融类) 4,703 5,661 6,572 7,568 

经营性应收款项 1,882 2,463 2,821 3,137  税金及附加 53 64 74 85 

存货 1,967 3,057 3,451 3,880  销售费用 515 582 656 718 

合同资产 1,760 2,001 2,320 2,655     管理费用 319 361 409 435 

其他流动资产 542 601 648 696  研发费用 656 770 884 1,000 

非流动资产 1,123 1,219 1,203 1,134  财务费用 (64) (69) (66) (78) 

长期股权投资 59 59 59 59  加:其他收益 114 148 171 196 

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

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 803 928 1,084 1,273 

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 12,313 13,840 15,467  利润总额 824 949 1,106 1,296 

流动负债 6,448 7,497 8,767 10,003  减:所得税 108 131 149 205 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 716 818 957 1,091 

经营性应付款项 3,632 4,298 5,046 5,800  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 1,683 1,925 2,235 2,573  归属母公司净利润 716 817 956 1,090 

其他流动负债 1,130 1,270 1,483 1,626       

非流动负债 19 19 19 19  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.98 1.15 1.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 763 758 908 1,069 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 885 849 1,002 1,164 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 6,467 7,516 8,786 10,022  毛利率(%) 32.33 30.93 30.83 30.41 

归属母公司股东权益 4,575 4,792 5,048 5,438  归母净利率(%) 10.29 9.97 10.06 10.02 

少数股东权益 4 5 6 7       

所有者权益合计 4,579 4,797 5,054 5,445  收入增长率(%) 20.86 17.92 15.93 14.45 

负债和股东权益 11,046 12,313 13,840 15,467  归母净利润增长率(%) 14.09 14.19 16.96 14.03 

           
           

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 (35) 1,180 1,272  每股净资产(元) 5.49 5.75 6.06 6.52 

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 13.92 15.94 17.13 

现金净增加额 366 (800) 426 568  ROE-摊薄(%) 15.64 17.05 18.93 20.04 

折旧和摊销 121 90 93 95  资产负债率(%) 58.54 61.04 63.48 64.80 

资本开支 (167) (171) (60) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.09 18.47 15.79 13.85 

营运资本变动 363 (969) 91 38  P/B（现价） 3.30 3.15 2.99 2.78 

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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