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市场数据  
收盘价(元) 29.06 

一年最低/最高价 15.30/30.96 

市净率(倍) 5.12 

流通A股市值(百万元) 23,815.14 

总市值(百万元) 24,213.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.68 

资产负债率(%,LF) 60.10 

总股本(百万股) 833.21 

流通 A 股(百万股) 819.52  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：2025 年中报点

评：业绩略低于市场预期，出海

&AIDC 有望成为新增长点》 

2025-08-31 

《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 
  

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 9,451 10,950 

同比（%） 13.24 20.86 17.92 15.31 15.85 

归母净利润（百万元） 627.21 715.59 838.31 968.47 1,115.43 

同比（%） 15.46 14.09 17.15 15.53 15.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.86 1.01 1.16 1.34 

P/E（现价&最新摊薄） 38.60 33.84 28.88 25.00 21.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 61.3 亿元，同比+20.4%，归母净利润 7 亿
元，同比+15.6%，扣非净利润 6.8 亿元，同比+14.5%,毛利率 30.8%，同
比-2.9pct，归母净利率 11.5%，同比-0.5pct；其中 25 年 Q3 营收 21.1 亿
元，同比 30.6％，归母净利润 2.3 亿元，同比 22.8%，扣非净利润 2.2

亿元，同比 18.5%，毛利率 31.2%，同比-3pct，归母净利率 10.8%，同
环比-0.7/0.1pct。业绩符合市场预期。 

◼ 网内基本盘稳固，网外收入占比有所提升。1）网内业务稳健增长，国
网前五批输变电继电保护/变电监控招标量同比+54%/32%，其中更新需
求占比较高，公司份额稳固，我们预计 25Q1-3 网内新签订单同比
+15-20%，展望 26 年我们预计公司网内业务有望维持 10-20%的稳健增
长。2）公司网外持续发力，市占率不断提升，新能源市场公司凭借同
步调相机等新产品保持订单的快速增长，工业侧针对钢铁冶金、石油石
化等高耗能企业重点突破，推动用户的绿色能源转型，我们预计公司
25Q1-3 网外新签订单同比+25-35%，展望明年，公司网外收入占比将持
续提高。 

◼ SST 技术领先，静待客户端实现突破。公司从 18 年首台 SST 投运，累
计出货约 10 余台 SST 产品，技术和产品成熟。凭借极高的效率、最小
的占地面积、最低的系统建设成本等优势，SST 是 GW 级 AIDC 最优的
解决方案，并有望在 27 年随 Rubin 放量后在客户端大规模应用。公司
技术实力领先，产品成熟且运行经验丰富，我们认为公司将加大对市场
和渠道的投入，凭借其技术实力和领先全球的经验优势抢占市场先机，
有望再造一个四方。 

◼ 规模效应显著，存货稳健增长。公司 25 年 Q1-3 期间费用 10.8 亿元，
同比+5.2%，费用率 17.6%，同比-2.5pct，规模效应显著；25Q3 经营性
现金净流入 4.28 亿元，同比-25%，我们认为主要系业务规模增长导致
报告期内采购付款、薪酬费用等经营现金支出投入增加，经营活动现金
流量净额略有下降。25 年 Q3 末存货 21.3 亿元，同比+16%，增长稳健。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司网外业务市占率持续提升，订单增速
较快，SST 优势明显，我们上修公司 25-27 年归母净利润预测分别为
8.38/9.68/11.15 亿 元 （ 此 前 预 测 8.17/9.56/10.90 亿 元 ）， 同 比
+17%/16%/15%，现价对应 PE 分别为 29x、25x、22x，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，SST 客户拓展不及预期，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 11,115 12,684 14,524  营业总收入 6,951 8,196 9,451 10,950 

货币资金及交易性金融资产 3,772 2,993 3,464 4,058  营业成本(含金融类) 4,703 5,661 6,583 7,676 

经营性应收款项 1,882 2,463 2,808 3,161  税金及附加 53 64 73 85 

存货 1,967 3,057 3,457 3,936  销售费用 515 574 633 712 

合同资产 1,760 2,001 2,307 2,673     管理费用 319 352 378 405 

其他流动资产 542 601 648 696  研发费用 656 762 860 975 

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 114 148 170 197 

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 803 953 1,099 1,304 

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 12,334 13,886 15,658  利润总额 824 974 1,120 1,326 

流动负债 6,448 7,497 8,780 10,135  减:所得税 108 135 151 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 716 839 969 1,117 

经营性应付款项 3,632 4,298 5,055 5,883  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 1,683 1,925 2,238 2,610  归属母公司净利润 716 838 968 1,115 

其他流动负债 1,130 1,270 1,483 1,639       

非流动负债 19 19 19 19  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.01 1.16 1.34 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 763 783 924 1,097 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 885 873 1,017 1,193 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 6,467 7,516 8,799 10,154  毛利率(%) 32.33 30.93 30.35 29.90 

归属母公司股东权益 4,575 4,814 5,082 5,498  归母净利率(%) 10.29 10.23 10.25 10.19 

少数股东权益 4 5 6 7       

所有者权益合计 4,579 4,818 5,088 5,504  收入增长率(%) 20.86 17.92 15.31 15.85 

负债和股东权益 11,046 12,334 13,886 15,658  归母净利润增长率(%) 14.09 17.15 15.53 15.17 

           

           

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 (14) 1,225 1,298  每股净资产(元) 5.49 5.78 6.10 6.60 

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 14.34 16.13 17.43 

现金净增加额 366 (779) 471 594  ROE-摊薄(%) 15.64 17.42 19.06 20.29 

折旧和摊销 121 90 93 95  资产负债率(%) 58.54 60.93 63.36 64.85 

资本开支 (167) (171) (60) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.84 28.88 25.00 21.71 

营运资本变动 363 (969) 123 39  P/B（现价） 5.29 5.03 4.77 4.41 

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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