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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 43.56 元

总市值/流通市值 36293/35941 百万元

52周最高价/最低价 55.66/15.30 元

近 3 个月日均成交额 1226.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《四方股份（601126.SH）-网内外业务景气共振，固态变压器有

望打开新空间》 ——2025-10-31

《四方股份（601126.SH）-上半年网内订单高增，固态变压器助

力公司发力 AIDC 领域》 ——2025-09-09

《四方股份（601126.SH）-主营业务稳健增长，配网与海外成长

可期》 ——2024-11-06

全年业绩增长16%，新签合同增长17%。2025年公司实现营收81.93亿元，

同比+17.87%；归母净利润8.29亿元，同比+15.84%。25年公司毛利率30.22%，

同比-2.11pct.；净利率10.12%，同比-0.18pct.。2025年公司新签合同额

达100亿元，同比+16.7%。

四季度业绩符合预期。四季度公司实现营收20.62亿元，同比+10.99%，归

母净利润 1.25 亿元，同比+17.42%。四季度公司毛利率 28.61%，同比

+0.02pct.，净利率6.09%，同比+0.40pct.。

网内外业务收入保持增长，产品结构影响毛利率。2025年公司电网自动化实

现营收36.79亿元，同比+11.17%，毛利率40.05%，同比-1.49pct.；电厂及

工业自动化实现营收 38.26 亿元，同比+22.55%，毛利率 23.92%，同比

-1.57pct.。

新能源领域优势地位稳固，产品矩阵持续丰富。2025年公司二次设备产品中

标多个海风项目，巩固公司华东、华南地区市场的优势地位，并强化分布式

调相机等产品矩阵，创新构建“无功电压主动支撑”技术体系，中标多个分

布式调相机项目。

SST布局领先，全面适配800V AIDC供电架构。公司着力开展面向AIDC行业

的固态变压器产品开发及海内外市场布局。目前公司已具备固态变压器系列

产品，具有高效率、高功率密度、高可靠性和快速动态响应等优势，可全面

适配下一代数据中心800V直流供电架构。

海外布局持续深化，多国实现标志性突破。2025年以来，公司持续深耕东南

亚、非洲市场，二次设备、电力电子等核心产品在菲律宾等市场渗透率大幅

提升，中标老挝、巴基斯坦项目；配网开关亦持续中标刚果金、肯尼亚、老

挝等多个项目。

风险提示：国内电力投资不及预期；新业务拓展不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到新能源行业发展情况和公司业务结构，下调 26-27 年盈利预测。

我们预计公司 2026-2028 年实现归母净利润为 9.85/11.43/14.50 亿元

（26-27 年原预测值为 10.05/12.05 亿元），同比+19%/+16%/+27%，动

态 PE 为 37/32/25 倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,951 8,193 9,576 11,202 12,918

(+/-%) 20.9% 17.9% 16.9% 17.0% 15.3%

净利润(百万元) 716 829 985 1143 1450

(+/-%) 14.1% 15.8% 18.8% 16.1% 26.8%

每股收益（元） 0.86 0.99 1.18 1.37 1.74

EBIT Margin 10.1% 10.5% 10.6% 11.6% 12.4%

净资产收益率（ROE） 16.3% 17.5% 19.4% 20.9% 24.5%

市盈率（PE） 50.7 43.8 36.9 31.7 25.0

EV/EBITDA 52.5 44.9 41.6 33.4 27.7

市净率（PB） 7.93 7.41 6.87 6.43 5.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年业绩增长 16%，新签合同增长 17%。2025 年公司实现营收 81.93 亿元，同比

+17.87%；归母净利润 8.29 亿元，同比+15.84%；扣非净利润 8.00 亿元，同比

+14.64%。25 年公司毛利率 30.22%，同比-2.11pct.；净利率 10.12%，同比

-0.18pct.。2025 年公司新签合同额达 100 亿元，同比+16.7%。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度毛利率、净利率变化情况（单位：%） 图6：公司单季毛利率、净利率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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四季度业绩符合预期。四季度公司实现营收 20.62 亿元，同比+10.99%，环比

-2.35%；归母净利润 1.25 亿元，同比+17.42%，环比-45.14%；扣非净利润 1.20

亿元，同比+15.50%，环比-45.14%。四季度公司毛利率 28.61%，同比+0.02pct.，

环比-2.63pct.；净利率 6.09%，同比+0.40pct.，环比-4.68pct.。

网内外业务收入保持增长，产品结构影响毛利率。2025 年公司电网自动化实现营

收 36.79 亿元，同比+11.17%，毛利率 40.05%，同比-1.49pct.；电厂及工业自动

化实现营收 38.26 亿元，同比+22.55%，毛利率 23.92%，同比-1.57pct.；其他业

务实现营收 6.76 亿元，同比+33.27%，毛利率 11.60%，同比-2.22pct.。

新能源领域优势地位稳固，产品矩阵持续丰富。2025 年公司二次设备产品中标多

个海风项目，巩固公司华东、华南地区市场的优势地位，并强化分布式调相机等

产品矩阵，创新构建“无功电压主动支撑”技术体系，中标多个分布式调相机项

目。

SST 布局领先，全面适配 800V AIDC 供电架构。公司深度参与中国移动呼和浩特

数据中心、芜湖字节跳动二期火山引擎算力中心等项目，并着力开展面向 AIDC

行业的固态变压器产品开发及海内外市场布局。目前公司已具备固态变压器系列

产品，具有高效率、高功率密度、高可靠性和快速动态响应等优势，可全面适配

下一代数据中心 800V 直流供电架构。日前，公司固态变压器荣获日内瓦国际发明

展银奖。

图7：公司固态变压器产品布局 图8：公司数据中心一二次全套解决方案

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

海外布局持续深化，多国实现标志性突破。2025 年以来，公司持续深耕东南亚、

非洲市场，二次设备、电力电子等核心产品在菲律宾等市场渗透率大幅提升，中

标老挝、巴基斯坦项目；配网开关亦持续中标刚果金、肯尼亚、老挝等多个项目。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到新能源行业发展情况和公司业务结构，下调 26-27 年盈利预测。我们预计

公司 2026-2028 年实现归母净利润为 9.85/11.43/14.50 亿元（26-27 年原预测值

为 10.05/12.05 亿元），同比+19%/+16%/+27%，动态 PE 为 37/32/25 倍。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：可比公司估值表（2026 年 3 月 24 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE（%）
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E （2024A）

601126.SH 四方股份 43.56 363 0.86 0.99 1.18 50.7 43.8 36.9 15.6 优于大市

600406.SH 国电南瑞 26.98 2,167 0.95 1.04 1.17 28.4 25.9 23.1 15.5 -

002028.SZ 思源电气 205 1,601 2.63 4.05 5.26 77.9 50.6 39.0 16.6 -

002270.SZ 华明装备 26.93 241 0.69 0.79 0.96 39.0 34.1 28.1 19.4 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司均采用 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3532 3782 3000 3000 3679 营业收入 6951 8193 9576 11202 12918

应收款项 1288 1522 1574 1841 2124 营业成本 4703 5717 6715 7908 9124

存货净额 1967 2325 4599 5416 6249 营业税金及附加 53 60 72 84 97

其他流动资产 889 821 1343 1582 912 销售费用 515 553 632 706 775

流动资产合计 9923 11439 13030 13921 15289 管理费用 319 300 373 403 439

固定资产 531 597 589 578 564 研发费用 656 707 766 807 878

无形资产及其他 207 242 225 209 193 财务费用 (64) (47) (44) 5 (26)

其他长期资产 326 365 575 448 388 投资收益 6 12 0 0 0

长期股权投资 59 63 63 63 63

资产减值及公允价值变

动 (86) (137) (80) (120) (120)

资产总计 11046 12705 14482 15218 16496 其他收入 114 140 130 130 140

短期借款及交易性金融

负债 4 0 1559 619 0 营业利润 803 920 1112 1300 1651

应付款项 3632 4543 3679 4333 5000 营业外净收支 20 12 8 8 8

其他流动负债 1130 1253 1544 1803 2068 利润总额 824 932 1120 1308 1659

流动负债合计 6448 7788 9176 9556 10297 所得税费用 108 103 134 164 207

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) 1 1 2

其他长期负债 19 21 21 21 21 归属于母公司净利润 716 829 985 1143 1450

长期负债合计 19 21 21 21 21 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6467 7809 9196 9576 10317 净利润 716 829 985 1143 1450

少数股东权益 4 1 2 4 5 资产减值准备 (49) (81) (40) (80) (80)

股东权益 4575 4895 5283 5638 6173 折旧摊销 109 125 75 77 80

负债和股东权益总计 11046 12705 14482 15218 16496 公允价值变动损失 0 (13) 0 0 0

财务费用 (64) (47) (44) 5 (26)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 457 338 (2545) 429 670

每股收益 0.86 0.99 1.18 1.37 1.74 其它 21 26 (3) 86 56

每股红利 0.72 0.72 0.95 1.10 1.39 经营活动现金流 1254 1225 (1528) 1656 2176

每股净资产 5.49 5.88 6.34 6.77 7.42 资本开支 (167) (210) (50) (50) (50)

ROIC 15% 17% 16% 18% 23% 其它投资现金流 (225) (243) (210) 127 61

ROE 16% 18% 19% 21% 25% 投资活动现金流 (393) (452) (260) 77 11

毛利率 32% 30% 30% 29% 29% 权益性融资 128 90 (0) 0 0

EBIT Margin 10% 10% 11% 12% 12% 负债净变化 (189) (143) 1559 (940) (619)

EBITDA Margin 12% 12% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (499) (600) (597) (788) (915)

收入增长 21% 18% 17% 17% 15% 其它融资现金流 (189) (143) 1559 (940) (619)

净利润增长率 14% 16% 19% 16% 27% 融资活动现金流 (496) (605) 1006 (1732) (1507)

资产负债率 59% 61% 64% 63% 63% 现金净变动 365 167 (782) 0 679

股息率 1.7% 1.6% 2.2% 2.5% 3.2% 货币资金的期初余额 3120 3532 3782 3000 3000

P/E 50.7 43.8 36.9 31.7 25.0 货币资金的期末余额 3532 3782 3000 3000 3679

P/B 7.9 7.4 6.9 6.4 5.9 企业自由现金流 1011 1015 (1624) 1590 2104

EV/EBITDA 52.5 44.9 41.6 33.4 27.7 权益自由现金流 878 914 (26) 646 1508

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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