
   

证券研究报告 中航证券研究所发布 

股市有风险   入市需谨慎 

 

 请务必阅读正文之后的免责声明部分  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2联联联联联联联

联联联联联联联联联 

联联联联联www.avicsec.com  

联联联联联010-59219558     联联联010-59562637  

1 

2026 联 01 联 21 联 

联联联联联联|联联联联|联联联联联联 

四方股份（601126 ） 
  

投资评级 买入 

 首次评级 
   
2026年 01 月 21 日  

收盘价(元)： 38.85 

目标价(元)：  
   

公司基本数据  

总股本(百万股) 833.18 

总市值(百万) 32,369.18 

流通股本(百万股) 825.09 

流通市值(百万) 32,054.57 

12 月最高/最低价(元) 40.60/15.30 

资产负债率(%) 60.10 

每股净资产(元) 5.68 

市盈率(TTM) 39.94 

市净率(PB) 6.84 

净资产收益率(%) 14.89 
   
股价走势图  
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电网自动化设备领军企业，电厂和工业用电蓄积增长

潜力 
 
报告摘要  
  

[Table_summary]  ◆ 深耕继电保护等二次设备，全电压等级+全球化布局。 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 1994 联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 1000kV 联联联联 10kV 联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 2025H1 联联联联联联联

联联 42.9% 联49.8% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联 90 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025Q1~3 联

联联 61.3联联联联联+20.4% 联联联联联联 7.0联联联联联+15.6% 联 

◆ “十五五”电网投资有望创新高，公司 电网产品有望充分受益。 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 4 联联

联联联联联联联联联联联联 40% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联2026

联联联联联联联联联 1800 联联联联联联联联联联联联联联联联 9.5% 联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 2030 联联联联联联联

5840 联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 联2025H1

联联联联联联联联联联联联联联联联 +60% 联联联联联联联联联联联联联联联

联联+15% 联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 2025 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

2025 联联联联联联联联联联联联 

◆ 发电、用电领域电气自动化和能源管理市场潜力大，公司发力多个新产品

蓄势增长。  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2025H1 联联联联联 20 联联联

联联+31.3% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联 SVG 联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

AIDC 联联联联联联联联联联联联联联联联联UPS 联联联联联联联联联联联联联

AIDC 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 HVDC 联 SST 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联SST 联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 SST 联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 SST 联联联联联联联联联

联联 

投资建议：联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联 AIDC 联联联联联联联联联联联联联联联联联2025/2026/2027

联联联联联联联联联联联 8.3/9.4/10.9联联联EPS 联联联 1.0/1.1/1.3联/联联

联联联联联1 联 21 联联联联联联联 PE 联联联 38.8/34.2/29.6联 

风险提示：联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联AIDC 联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 
   
财务数据与估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  5751.05 6950.93 8300.62 9630.89 11019.59 

增长率（%） 13.24%  20.86%  19.42%  16.03%  14.42%  

归母净利润（百万元）  627.21 715.59 833.39 944.77 1093.70 

增长率（%） 15.46%  14.09%  16.46%  13.36%  15.76%  

毛利率（%） 34.44%  32.33%  32.93%  32.91%  33.11%  

每股收益（元） 0.75 0.86 1.00 1.13 1.31 

市盈率 PE 51.61  45.23  38.84  34.26  29.60  

市净率 PB 7.65  7.07  6.89  6.66  6.43  

净资产收益率 ROE（%） 14.83%  15.64%  17.74%  19.44%  21.72%  

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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图1  主营业务收入拆分与预测（百万元）  

业务板块 指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

联联联联联联联联 

联联联联 24.91 31.22 42.15  52.69  63.23  

联联 18.05 23.27 30.77  37.94  44.89  

联联联联联联联 25.4%  35%  25%  20%  

联联联 27.54%  25.48%  27%  28%  29%  

联联联联联 

联联联联 29.24 33.09 35.08  37.18  39.78  

联联 16.99 19.35 19.99  21.19  22.68  

联联联联联联联 13.2%  6%  6%  7%  

联联联 41.89%  41.54%  43%  43%  43%  

联联 

联联联联 3.36  5.19  5.78  6.44  7.18  

联联 2.66  4.42  4.91  5.49  6.14  

联联联联联联联 54.4%  11.2%  11.4%  11.6%  

联联联 20.85%  14.90%  15.08%  14.76%  14.54%  

联联 

联联联联 57.51 69.51 83.01  96.31  110.20  

联联 37.70 47.03 55.67  64.62  73.71  

联联联联联联联 20.9%  19.4%  16.0%  14.4%  

联联联 34.4%  32.3%  32.9%  32.9%  33.1%  
 

联联联联 联 iFind联联联联联联联联  
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  利润表 (百万元 )      资产负债表 (百万元 )     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

联联联联 6950.93 8300.62 9630.89 11019.59  联联联联 3532.16  3097.14  3382.47  3690.88  

联联联联 4703.37 5567.10 6461.72 7370.79  联联联联联联联 3394.11  4132.76  4795.08  5486.49  

联联联联联 52.81 70.37 78.17 88.86  联联联联 247.40  241.03  279.66  319.98  

联联联联 515.13 614.25 712.69 815.45  联联联联联 43.70  63.18  73.30  83.87  

联联联联 318.55 373.53 433.39 495.88  联联 1966.63  2809.99  3261.55  3720.41  

联联联联 656.09 747.06 866.78 991.76  联联联联联联 738.68  886.11  989.66  1097.76  

联联联联 -64.27 -11.61 -11.37 -12.43  流动资产总计  9922.69  11230.21  12781.73  14399.39  

联联联联联联 -48.87 -64.90 -84.22 -86.67  联联联联联联 58.68  61.18  64.89  68.47  

联联联联联联 -36.85 -20.15 -32.55 -40.81  联联联联 395.16  405.47  380.82  321.21  

联联联联联联 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00  联联联联 138.81  115.68  92.54  69.41  

联联联联 5.78 3.93 5.56 5.09  联联联联 207.30  87.99  -31.98  -152.61  

联联联联联联联联 -0.43 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 23.67  11.83  0.00  0.00  

联联联联联联 0.05 0.11 0.10 0.09  联联联联联联联 299.42  286.54  273.66  260.78  

联联联联 114.47 107.56 111.66 111.23  非流动资产合计  1123.05  968.70  779.94  567.27  

联联联联 803.41 966.48 1090.07 1258.20  资产总计 11045.74  12198.91  13561.66  14966.66  

联联联联联 25.03 18.42 17.82 20.42  联联联联 0.00  0.00  0.00  0.00  

联联联联联 4.66 5.32 6.13 5.37  联联联联联联联 3631.58  4293.37  4983.30  5684.39  

联联联联联联联 0.00 0.00 0.00 0.00  联联联联联联 2816.29  3183.84  3694.58  4222.78  

联联联联 823.78 979.59 1101.77 1273.26  流动负债合计  6447.87  7477.21  8677.88  9907.17  

联联联 107.94 145.54 156.29 178.88  联联联联 0.00  -0.38  -0.78  -1.15  

联联联 715.83 834.04 945.48 1094.38  联联联联联联联 18.68  18.68  18.68  18.68  

联联联联联联 0.25 0.65 0.70 0.68  非流动负债合计  18.68  18.29  17.90  17.53  

联联联联联联联联联联 715.59 833.39 944.77 1093.70  负债合计 6466.55  7495.51  8695.78  9924.70  

EBITDA  877.58 1324.83 1482.87 1677.08  联联 833.44  833.44  833.44  833.44  

NOPLAT  644.69 812.91 925.60 1070.68  联联联联 1665.98  1665.98  1665.98  1665.98  

EPS(联) 0.86 1.00 1.13 1.31  联联联联 2075.84  2199.41  2361.19  2536.58  

      联联联联联联联 4575.26  4698.82  4860.60  5036.00  

      联联联联联联 3.93  4.58  5.28  5.96  

      股东权益合计  4579.19  4703.40  4865.89  5041.96  

      负债和股东权益合计  11045.74  12198.91  13561.66  14966.66  

           

           

      现金流量表 (百万元 )     

       2024A 2025E 2026E 2027E 

      联联联联联联联联联  1250.77  480.57  1273.70  1431.52  

      联联联联  -240.00  0.00  0.00  0.00  

基本指标       联联联联联  169.71  200.00  200.00  200.00  

 2024A 2025E 2026E 2027E  联联  16.91  -16.99  -16.35  -16.87  

PE  45.23 38.84 34.26 29.60  联联联联联联联联联  -392.80  -216.99  -216.35  -216.87  

PS  4.66 3.90 3.36 2.94  联联  -581.14  -698.22  -771.63  -905.88  

PB  7.07 6.89 6.66 6.43  联联联联联联联联联  -496.05  -698.60  -772.02  -906.25  

EV/EBITDA  12.58 22.53 20.02 17.60  联联联联联  363.09  -435.02  285.33  308.41  

ROE  15.64%  17.74%  19.44%  21.72%        

ROIC  38.73%  54.99%  42.61%  49.07%        

           

           

联联联联联 iFind 联联联联联联联联  
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总：  
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 8 联联联联联联联联联联联联联联 2017 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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