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 增持（维持） 

主业保持稳健，SST 布局领先 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：56.05 元 

 

公司发布 26 年一季报。26Q1 营收 21.58 亿元，同比增长 18.05%；归母净利

润 2.71 亿元，同比增长 12.08%；扣非净利润 2.64 亿元，同比增长 13.00%。 

❑ Q1 收入增长符合预期，而利润增速低于收入，主要系原材料涨价及减值影响。

公司 26Q1 毛利率 31.45%，同比-0.39pct，主要系铜、铁及存储芯片涨价导

致成本上行。费用率同比-1.27pct，其中销售/管理费用率同比-1.03/-0.42pct。

信用及资产减值合计 0.4 亿元，同比增加约 0.3 亿元。 

❑ Q1 发电侧收入同比高增，电网侧较平稳。根据公司业绩交流会，1）发电侧，

26Q1 收入同增约 27%，其中新能源维持 20%+增速、火电在低基数下实现约

50%-60%增速；2）电网侧，比较平稳，主网同增约 5%、配网基本持平；3）

用电侧，基数原因增速较高；4）储能及海外业务实现较快增长，但当前体量

仍小，对整体拉动有限。 

❑ 公司订单保持稳健增长、海外增长加速。根据公司业绩交流会，26Q1 新签订

单同比增长 17%-18%，其中电网侧同增超 10%，发电侧增速略放缓，用电侧

增长良好。海外新签订单约 3.9 亿元，较 25 年同期的几千万元，显著放量，

一二次融合产品及偏一次类的配电产品实现突破是主要因素，客户涵盖海外

电网公司、发电集团及工业客户。公司 26 年新签订单目标为 115-120 亿元，

同比增长 15%-20%。 

❑ 国内外 SVG/调相机需求崛起，公司竞争力较强。随着新能源占比提升，SVG/

调相机需求的确定性也在提升。国内 26 年调相机项目机会预计同比

+50-100%，公司处于一梯队；东南亚、欧洲等市场的需求也在启动。构网型

产品竞争格局好于普通 SVG。海外市场毛利率更高。 

❑ SST 布局领先。公司 10kV 1.0 版本已于 4 月初完成数据中心适配性需求对接、

通用模块研发测试，海外认证同步推进，预计 26 年验证层面落地。公司 Q1

研发费用同比+16.11%，主要用于加码 SST 及电力电子新品布局。从样机到

可批量交付的高可靠性产品需要真实项目场景的打磨，公司布局领先。 

❑ 投资建议：公司主业从二次向一次拓展，并加大海外布局，预计保持稳健增长。

公司积极卡位 AIDC，重点投入 SST，有望成为重要玩家。维持“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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 6951 8193 9679 11508 13820 

同比增长 21% 18% 18% 19% 20% 

营业利润(百万元) 803 920 1062 1235 1461 

同比增长 10% 14% 15% 16% 18% 

归母净利润(百万元) 716 829 955 1109 1310 

同比增长 14% 16% 15% 16% 18% 

每股收益(元) 0.86 0.99 1.15 1.33 1.57 

PE 65.3 56.3 48.9 42.1 35.7 

PB 10.2 9.5 8.9 8.3 7.8  
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） 825 

 总市值（十亿元） 46.7 

流通市值（十亿元） 46.2 

 每股净资产（MRQ） 6.2 

 ROE（TTM） 16.6 

 资产负债率 59.8% 

主要股东 香港中央结算有限公司 

 主要股东持股比例 2.04% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 

 
93 

 
245 

 相对表现 17 

 
89 

 
217 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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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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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9923 11439 13016 14937 17439 

现金 3532 3782 4040 4334 4777 

交易性投资 240 500 500 500 500 

应收票据 98 73 86 102 123 

应收款项 1190 1449 1712 2036 2445 

其它应收款 44 58 69 82 98 

存货 1967 2325 2766 3311 4002 

其他 2852 3251 3843 4572 5494 

非流动资产 1123 1266 1406 1516 1574 

长期股权投资 59 63 63 63 63 

固定资产 392 573 716 829 919 

无形资产商誉 231 266 270 273 245 

其他 441 364 358 352 348 

资产总计 11046 12705 14422 16453 19013 

流动负债 6448 7788 9150 10836 12974 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3632 4543 5403 6468 7818 

预收账款 1683 1993 2370 2838 3430 

其他 1134 1253 1377 1531 1726 

长期负债 19 21 21 21 21 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 19 21 21 21 21 

负债合计 6467 7809 9171 10856 12994 

股本 833 833 833 833 833 

资本公积金 1564 1655 1655 1655 1655 

留存收益 2178 2406 2761 3107 3529 

少数股东权益 4 1 1 1 1 

归属于母公司所有者权益 4575 4895 5250 5595 6018 

负债及权益合计 11046 12705 14422 16453 19013     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1254 1225 965 1165 1394 

净利润 716 829 955 1109 1310 

折旧摊销 112 132 153 182 204 

财务费用 (1) 3 (47) (47) (47) 

投资收益 (6) (12) (138) (138) (151) 

营运资金变动 459 304 43 59 79 

其它 (26) (32) 0 0 0 

投资活动现金流 (393) (452) (154) (154) (111) 

资本支出 (167) (210) (292) (292) (262) 

其他投资 (225) (243) 138 138 151 

筹资活动现金流 (496) (605) (553) (717) (841) 

借款变动 (188) (147) 0 0 0 

普通股增加 1 (0) 0 0 0 

资本公积增加 127 91 0 0 0 

股利分配 (499) (600) (600) (764) (888) 

其他 64 50 47 47 47 

现金净增加额 365 167 259 294 443     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 6951 8193 9679 11508 13820 

营业成本 4703 5717 6800 8140 9839 

营业税金及附加 53 60 71 85 102 

营业费用 515 553 639 748 885 

管理费用 319 300 348 403 470 

研发费用 656 707 835 993 1193 

财务费用 (64) (47) (47) (47) (47) 

资产减值损失 (86) (136) (110) (90) (70) 

公允价值变动收益 (0) 13 0 0 13 

其他收益 114 126 126 126 126 

投资收益 6 12 12 12 12 

营业利润 803 920 1062 1235 1461 

营业外收入 25 16 16 16 16 

营业外支出 5 3 3 3 3 

利润总额 824 932 1074 1248 1474 

所得税 108 103 119 139 164 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 716 829 955 1109 1310     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 21% 18% 18% 19% 20% 

营业利润 10% 14% 15% 16% 18% 

归母净利润 14% 16% 15% 16% 18% 

获利能力      

毛利率 32.3% 30.2% 29.8% 29.3% 28.8% 

净利率 10.3% 10.1% 9.9% 9.6% 9.5% 

ROE 16.3% 17.5% 18.8% 20.5% 22.6% 

ROIC 14.5% 16.3% 17.8% 19.5% 21.6% 

偿债能力      

资产负债率 58.5% 61.5% 63.6% 66.0% 68.3% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3 

速动比率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 2.4 2.7 2.7 2.7 2.7 

应收账款周转率 5.7 5.8 5.8 5.8 5.9 

应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 0.86 0.99 1.15 1.33 1.57 

每股经营净现金 1.51 1.47 1.16 1.40 1.67 

每股净资产 5.49 5.87 6.30 6.72 7.22 

每股股利 0.72 0.72 0.92 1.07 1.26 

估值比率      

PE 65.3 56.3 48.9 42.1 35.7 

PB 10.2 9.5 8.9 8.3 7.8 

EV/EBITDA 63.1 53.2 43.5 37.0 31.3     
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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