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  增持（下调） 

网内订单保持高增速，SST 开始发力 AIDC 领域 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：22.52 元 

 

公司 2025 年上半年实现收入、归母净利润、扣非净利润分别 40.2、4.8、4.6 亿元，

同比增长 15.6%、12.4%、12.7%。其中 Q2 分别 21.92、2.35、2.27 亿元，同比增

长 13.4%、-3.24%、-1.13%。 

❑ 交付节奏及结构原因，上半年盈利水平有所下滑。25H1 电网自动化收入 17.3 亿

元，同比增长 2.2%，主要系交付节奏有所控制。电厂及工业自动化收入 20.0 亿

元，同比增长 31.3%，其中新能源增速更高。公司销售毛利率 30.5%，同比下滑

2.9pct，主要系电厂及工业自动化毛利率较低。净利率 11.8%，同比下滑 0.4pct。 

❑ 新能源发电侧和输变电二次设备订单表现较好。25H1二次设备新签订单增速

约 15%，其中新能源发电侧同比增长约 30%，传统发电侧及工业端同比持平左

右，电网侧同比增长超 10%。公司在国网前三批输变电二次设备中标金额增速

60%，高于招标增速，在南网第一批框架招标中标金额增速约 15%。 

❑ SST 有直流配网项目积累，发力 AIDC 领域。公司 SST 解决方案在直流配网项

目中已有应用积累，在此基础上，推出 SST 新一代数据中心供电方案。该方案采

用电力电子变换器、高频变压器（公司提出中频方案，效率更高）及半导体器件

实现中压交、直流直接转为低压直流，转换效率最高可超过 98%。公司提供交流

10kV～35kV、直流 20kV～60kV 接入，240V～800V 直流输出的 SST 系列产品，

具有高转换效率、高可靠性、多端直流接入、高集成易安装等优势。此外，公司

在保护系统与能量管理平台方面积累深厚，可为 AIDC 提供一二次全套解决方案。 

❑ 新业务培育开始贡献增量。围绕历史业务的沉淀和积累，公司有几类业务的培育

和拓展，部分已经开始有贡献，可能成为比较重要的利润增长点。1）配网一二次

融合设备，公司较早设立子公司，在上半年华东、东北、华中及川渝区域联采

中，公司中标金额超 6700万元，实现突破。2）电力电子业务，面向新型电力

系统的构网型装备持续突破，规模化发展成效显著。包括储能 PCS 及系统、SVG、

静止同步调相机等。3）海外业务持续突破，公司积极拓展东南亚、中东非、印

度等市场，产品形态除二次系统外，还包括储能、SVG、一次开关等，已形成

一定体量且增速较快。4）电力领域 AI 应用，公司增设人工智能工作室，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、运检等场景，推动产业数智化升级。 

❑ 投资建议：预测 2025 年公司实现归母净利润 8.5 亿元，“增持”评级。 

❑ 风险提示：电网投资不及预期、新业务扩张不及预期、竞争加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5751 6951 8397 9946 11639 

同比增长 13% 21% 21% 18% 17% 

营业利润(百万元) 734 803 962 1121 1301 

同比增长 15% 10% 20% 17% 16% 

归母净利润(百万元) 627 716 853 992 1148 

同比增长 15% 14% 19% 16% 16% 

每股收益(元) 0.75 0.86 1.02 1.19 1.38 

PE 29.9 26.2 22.0 18.9 16.4 

PB 4.4 4.1 3.9 3.7 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 833 

已上市流通股（百万股） 820 

总市值（十亿元） 18.8 

流通市值（十亿元） 18.5 

每股净资产（MRQ） 5.4 

ROE（TTM） 17.1 

资产负债率 58.7% 

主要股东 四方电气(集团)股份有限公

司 主要股东持股比例 42.01% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 30 45 17 

相对表现 26 21 1 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《四方股份（601126）—Q1 业绩

超 预 期 ， 积 极 布 局 新 增 长 点 》
2025-05-06 

2、《四方股份（601126）—主业稳健

扩张，经营质量优化，积极布局新增

长点》2025-04-03 

3、《四方股份（601126）—业绩稳健

增 长 ， 新 增 长 点 逐 步 贡 献 》
2024-09-07  

  

 
 
游家训 S1090515050001 

 youjx@cmschina.com.cn 

胡佳怡 S1090525080002 

 hujiayi1@cmschina.com.cn  
 

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

Oct/24 Feb/25 May/25 Sep/25

(%) 四方股份 沪深300

四方股份（601126.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

表 1：公司经营情况 

 2022 2023 2024 同比（%） 2024H1 2025H1 同比 (%) 

赊销比 22.3 19.8 18.5 -1.2 38.5 37.8 -0.7 

存货营收比 37.8 35.3 28.3 -7.0 49.8 47.7 -2.1 

销售商品、劳务获现金/营收 107.0 117.4 106.4 -11.0 84.5 84.9 0.4 

经营现金流净额/税后净利润 1.3 2.0 1.8 -0.2 0.1 0.0 -0.1 

经营性现金流净额（百万元） 709.9 1232.7 1254.2 1.7 60.6 -0.5 -100.8 

企业自由现金流（百万元） 672.8 1239.7 1070.0 -13.7 5.0 -121.2 -2524.3 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：公司投资回报情况  

2022 2023 2024 同比（%） 2024H1 2025H1 同比 (%) 

销售毛利率 32.2 34.4 32.3 -2.1 33.5 30.5 -2.9 

归母净利率(%) 10.7 10.9 10.3 -0.6 12.2 11.8 -0.3 

总资产周转率(%) 0.6 0.6 0.7 0.0 0.4 0.4 0.0 

权益乘数 2.0 2.2 2.3 0.2 2.2 2.4 0.2 

ROE(%) 13.7 15.2 16.3 1.1 10.0 10.5 0.5 

ROA(%) 6.9 7.0 7.0 0.0 4.5 4.3 -0.2 

ROIC(%) 12.6 13.9 14.9 1.0 9.3 9.9 0.6 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：公司资产负债情况  

2022 2023 2024 同比（%） 2025Q2 较年初变化（%） 

负债率% 52.1 55.5 58.5 3.1 58.7 0.2 

短期借款（百万元） 0.0 0.0 0.0 — 0.0 — 

一年内到期非流负债（百万元） 5.9 8.1 3.7 -54.3 0.0 -100.0 

长期借款（百万元） 0.0 0.0 0.0 — 0.0 — 

长期应付款（百万元） 0.0 0.0 0.0 — 0.0 — 

在手现金（百万元） 2,323 3,120 3,532 13.2 2,501 -29.2 

交易性金融资产（百万元） 0 0 240 — 604 151.7 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 1：四方股份历史 PE Band  图 2：四方股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、 四方股份（601126）：Q1 业绩超预期，积极布局新增长点，2025-05-05 

2、 四方股份（601126）：主业稳健扩张，经营质量优化，积极布局新增长点，
2025-04-03 

3、 四方股份（601126）：业绩稳健增长，新增长点逐步贡献，2024-09-07 

4、 四方股份（601126）：收入增速有所加快，系统业务与新品类蕴藏着增长点 

2024-05-12 

5、 四方股份（601126）：业绩符合预期，经营稳健持续增长 2024-03-26 

6、 四方股份（601126）：业绩符合预期，各项业务稳健增长 2023-11-06 

7、 四方股份（601126）：传统业务稳健增长，新能源业务发展加速贡献增大
2023-09-03 

8、 四方股份（601126）：业绩符合预期，新能源业务快速成长 2023-05-18 

9、 四方股份（601126）：业绩符合预期，新能源业务持续高增长 2022-09-05 

10、四方股份（601126）：Q1 业绩超预期，新能源业务快速增长 2022-04-30 

11、四方股份（601126）：业绩较快增长，进一步拓展新能源市场 2022-04-02 

12、四方股份（601126）：业绩表现超预期，新能源业务发力 2021-09-13 

13、四方股份（601125）：电力软件领先企业，新能源业务带来新增长 2021-06-28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8525 9923 11358 12989 14795 

现金 3120 3532 3693 3942 4234 

交易性投资 0 240 240 240 240 

应收票据 59 98 119 141 165 

应收款项 1079 1190 1437 1702 1992 

其它应收款 43 44 53 63 73 

存货 2031 1967 2370 2820 3312 

其他 2193 2852 3445 4082 4779 

非流动资产 980 1123 1135 1146 1155 

长期股权投资 55 59 59 59 59 

固定资产 381 392 402 411 418 

无形资产商誉 234 231 238 244 250 

其他 311 441 436 432 429 

资产总计 9505 11046 12493 14135 15950 

流动负债 5249 6448 7641 8974 10434 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2911 3632 4377 5207 6116 

预收账款 1389 1683 2028 2412 2834 

其他 949 1134 1236 1355 1485 

长期负债 21 19 19 19 19 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 21 19 19 19 19 

负债合计 5271 6467 7660 8993 10453 

股本 832 833 833 833 833 

资本公积金 1437 1564 1564 1564 1564 

留存收益 1961 2178 2431 2740 3095 

少数股东权益 4 4 4 5 5 

归属于母公司所有者权益 4231 4575 4829 5138 5492 

负债及权益合计 9505 11046 12493 14135 15950     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1233 1254 685 851 1005 

净利润 628 716 854 992 1148 

折旧摊销 99 112 94 96 97 

财务费用 0 (1) (70) (70) (70) 

投资收益 (7) (6) (117) (117) (117) 

营运资金变动 530 459 (76) (50) (53) 

其它 (18) (26) 0 0 0 

投资活动现金流 (124) (393) 10 10 10 

资本支出 (128) (167) (107) (107) (107) 

其他投资 4 (225) 117 117 117 

筹资活动现金流 (359) (496) (534) (613) (723) 

借款变动 25 (188) (4) 0 0 

普通股增加 19 1 0 0 0 

资本公积增加 40 127 0 0 0 

股利分配 (496) (499) (600) (683) (793) 

其他 53 64 70 70 70 

现金净增加额 750 365 161 248 292     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5751 6951 8397 9946 11639 

营业成本 3770 4703 5669 6744 7921 

营业税金及附加 48 53 64 76 88 

营业费用 479 515 622 716 815 

管理费用 278 319 385 448 512 

研发费用 541 656 793 939 1099 

财务费用 (57) (64) (70) (70) (70) 

资产减值损失 (79) (86) (90) (90) (90) 

公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

其他收益 113 114 110 110 110 

投资收益 7 6 7 7 7 

营业利润 734 803 962 1121 1301 

营业外收入 10 25 25 25 25 

营业外支出 8 5 5 5 5 

利润总额 735 824 982 1142 1322 

所得税 107 108 129 150 173 

少数股东损益 1 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 627 716 853 992 1148     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 13% 21% 21% 18% 17% 

营业利润 15% 10% 20% 17% 16% 

归母净利润 15% 14% 19% 16% 16% 

获利能力      

毛利率 34.4% 32.3% 32.5% 32.2% 31.9% 

净利率 10.9% 10.3% 10.2% 10.0% 9.9% 

ROE 15.2% 16.3% 18.1% 19.9% 21.6% 

ROIC 13.9% 14.5% 16.4% 18.3% 20.1% 

偿债能力      

资产负债率 55.5% 58.5% 61.3% 63.6% 65.5% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 1.9 2.4 2.6 2.6 2.6 

应收账款周转率 5.1 5.7 5.9 5.9 5.8 

应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 0.75 0.86 1.02 1.19 1.38 

每股经营净现金 1.48 1.50 0.82 1.02 1.21 

每股净资产 5.08 5.49 5.79 6.16 6.59 

每股股利 0.60 0.72 0.82 0.95 1.10 

估值比率      

PE 29.9 26.2 22.0 18.9 16.4 

PB 4.4 4.1 3.9 3.7 3.4 

EV/EBITDA 24.9 22.8 18.6 16.0 13.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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