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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 28.33 元

总市值/流通市值 23601/23393 百万元

52周最高价/最低价 88.88/24.48 元

近 3 个月日均成交额 849.39 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）-主业稳健增长，固态变压器与出海表

现亮眼》 ——2026-03-25

《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

前三季度业绩稳健增长，新能源发电需求有所放缓。前三季度公司实现营收

66.43亿元，同比+8.34%；归母净利润7.46亿元，同比+5.91%；扣非净利润

7.29亿元，同比+7.20%。前三季度公司毛利率31.96%，同比+1.20pct.；净

利率11.22%，同比-0.25pct.。我们估计，公司收入利润增速放缓主要系今

年国内新能源发电需求阶段性承压引起。此外，前三季度销售和研发费用明

显增长，我们判断，或与固态变压器研发投入和海外业务拓展投入增加引起。

三季度业绩小幅增长，盈利能力保持稳定。三季度公司实现营收21.61亿元，

同比+2.35%，环比-7.01%；归母净利润2.31亿元，同比+1.52%，环比-5.06%；

扣非净利润2.29亿元，同比+4.15%，环比-3.27%。三季度公司毛利率31.67%，

同比+0.43pct., 环比-1.04pct.。

大功率电子电子技术积淀深厚，持续推动固态变压器布局。公司依托深厚的

技术基础、中高压直流工程经验积累与持续八年的SST相关技术迭代，并将

源网荷储协调控制、电网安全稳定控制等技术延伸至AIDC，并设立四方数智

能源子公司，率先推出面向AIDC场景的SST产品。今年4月，公司发布数

智SST 1.0新品发布会。

加强出海布局，海外产品认证和订单表现亮眼。2025年以来，公司持续加强

海外业务布局，在东南亚、南亚、中东、欧洲等重点市场持续突破。公司国

际构网SVG产品获得属地电网公司FAT测试，CSD系列储能变流器完成南德

17个标准测试；多款国际化保护产品取得海外电网准入或资质认证。上半年

公司海外收入2.9亿元，同比+183%。

风险提示：出海进展不及预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争加剧；新产

品开发导入不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到新能源需求较为低迷、公司研发和销售投入有所提升，下调盈利预测。

我们预计公司2026-2028年实现归母净利润8.57/10.03/12.28亿元（原预

测值为9.85/11.43/14.50亿元），当前股价对应PE分别为28/24/19倍，

维持“优于大市”评级。

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 8,266 9,252 10,460

(+/-%) 20.9% 17.9% 0.9% 11.9% 13.1%

净利润(百万元) 716 829 857 1003 1228

(+/-%) 14.1% 15.8% 3.3% 17.0% 22.4%

每股收益（元） 0.86 0.99 1.03 1.20 1.47

EBIT Margin 10.1% 10.5% 11.6% 12.3% 12.6%

净资产收益率（ROE） 16.3% 17.5% 18.1% 21.1% 24.0%

市盈率（PE） 33.0 28.5 27.6 23.5 19.2

EV/EBITDA 36.9 32.0 29.3 24.9 22.4

市净率（PB） 5.16 4.82 5.14 4.81 4.42

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



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

2

前三季度业绩稳健增长，新能源发电需求有所放缓。前三季度公司实现营收 66.43

亿元，同比+8.34%；归母净利润 7.46 亿元，同比+5.91%；扣非净利润 7.29 亿元，

同比+7.20%。前三季度公司毛利率 31.96%，同比+1.20pct.；净利率 11.22%，同

比-0.25pct.。我们估计，公司收入利润增速放缓主要系今年国内新能源发电需求

阶段性承压引起。此外，前三季度销售和研发费用明显增长，我们判断，或与固

态变压器研发投入和海外业务拓展投入增加引起。

图1：公司年度及前三季度营业收入及增速（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：公司年度及前三季度归母净利润及增速（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：公司年度及前三季度毛利率、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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三季度业绩小幅增长，盈利能力保持稳定。三季度公司实现营收 21.61 亿元，同

比+2.35%，环比-7.01%；归母净利润 2.31 亿元，同比+1.52%，环比-5.06%；扣非

净利润 2.29 亿元，同比+4.15%，环比-3.27%。三季度公司毛利率 31.67%，同比

+0.43pct., 环比-1.04pct.。

图7：公司发布数智 SST 1.0 图8：公司参加德国汉诺威工业博览会

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

大功率电子电子技术积淀深厚，持续推动固态变压器布局。公司依托深厚的技术

基础、中高压直流工程经验积累与持续八年的 SST 相关技术迭代，并将源网荷储

协调控制、电网安全稳定控制等技术延伸至 AIDC，并设立四方数智能源子公司，

率先推出面向 AIDC 场景的 SST 产品。今年 4 月，公司发布数智 SST 1.0 新品发布

会。

加强出海布局，海外产品认证和订单表现亮眼。2025 年以来，公司持续加强海外

业务布局，在东南亚、南亚、中东、欧洲等重点市场持续突破。公司国际构网 SVG

产品获得属地电网公司 FAT 测试，CSD 系列储能变流器完成南德 17 个标准测试；

多款国际化保护产品取得海外电网准入或资质认证。上半年公司海外收入 2.9 亿

元，同比+183%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到新能源需求较为低迷、

公司研发和销售投入有所提升，下调盈利预测。我们预计公司 2026-2028 年实现

归母净利润 8.57/10.03/12.28 亿元（原预测值为 9.85/11.43/14.50 亿元），当

前股价对应 PE 分别为 28/24/19倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2026 年 11 月 2 日收盘价）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE
投资评级

25A 26E 27E 25A 26E 27E （25A）

601126.SH 四方股份 28.33 236 0.99 1.03 1.20 28.5 27.6 23.5 17.5 优于大市

002851.SZ 麦格米特 80.07 469 0.27 1.37 2.95 296.6 58.4 27.1 2.3 -

002028.SZ 思源电气 105.67 831 4.03 5.06 6.95 26.2 20.9 15.2 20.3 -

002270.SZ 华明装备 18.64 167 0.79 0.90 1.07 23.6 20.7 17.4 22.6 -

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 3243 4488 营业收入 6951 8193 8266 9252 10460

应收款项 1288 1522 1359 1521 1719 营业成本 4703 5717 5543 6238 7099

存货净额 1967 2325 2278 2564 2917 营业税金及附加 53 60 66 69 78

其他流动资产 3136 3809 3272 2995 2630 销售费用 515 553 620 648 732

流动资产合计 9923 11439 9909 10323 11755 管理费用 319 300 331 370 397

固定资产 531 597 686 698 676 研发费用 656 707 744 786 837

无形资产及其他 207 242 325 319 313 财务费用 (64) (47) (44) (19) (50)

其他长期资产 326 365 496 370 314 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) (180) (160) (120)

资产总计 11046 12705 11478 11773 13121 其他收入 114 140 140 140 150

短期借款及交易性金融

负债 4 0 766 0 0 营业利润 803 920 966 1139 1397

应付款项 3632 4543 2734 3076 3501 营业外净收支 20 12 8 8 8

其他流动负债 1130 1253 1299 1451 1646 利润总额 824 932 974 1147 1405

流动负债合计 6448 7788 6865 6841 7762 所得税费用 108 103 117 143 176

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

其他长期负债 19 21 21 21 21 归属于母公司净利润 716 829 857 1003 1228

长期负债合计 19 21 21 21 21 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6467 7809 6885 6861 7782 净利润 716 829 857 1003 1228

少数股东权益 4 1 2 3 5 资产减值准备 (49) (81) (80) (80) (80)

股东权益 4575 4895 4591 4908 5334 折旧摊销 109 125 78 84 88

负债和股东权益总计 11046 12705 11478 11773 13121 公允价值变动损失 0 (13) 0 0 0

财务费用 (64) (47) (44) (19) (50)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 457 338 (941) 570 734

每股收益 0.86 0.99 1.03 1.20 1.47 其它 21 26 37 62 31

每股红利 0.72 1.39 0.82 0.96 1.18 经营活动现金流 1254 1225 (50) 1639 2001

每股净资产 5.49 5.87 5.51 5.89 6.40 资本开支 (167) (210) (250) (90) (60)

ROIC 15% 17% 16% 19% 23% 其它投资现金流 (225) (243) (131) 126 56

ROE 16% 18% 18% 21% 24% 投资活动现金流 (393) (452) (381) 36 (4)

毛利率 32% 30% 33% 33% 32% 权益性融资 128 90 (0) 0 0

EBIT Margin 10% 10% 12% 12% 13% 负债净变化 (189) (143) 766 (766) 0

EBITDA Margin 12% 12% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (499) (600) (1161) (685) (802)

收入增长 21% 18% 1% 12% 13% 其它融资现金流 (189) (143) 766 (766) 0

净利润增长率 14% 16% 3% 17% 22% 融资活动现金流 (496) (605) (351) (1432) (752)

资产负债率 59% 61% 60% 58% 59% 现金净变动 365 167 (782) 243 1245

股息率 2.5% 4.9% 2.9% 3.4% 4.2% 货币资金的期初余额 3120 3532 3782 3000 3243

P/E 33.0 28.5 27.6 23.5 19.2 货币资金的期末余额 3532 3782 3000 3243 4488

P/B 5.2 4.8 5.1 4.8 4.4 企业自由现金流 1011 1015 (266) 1562 1914

EV/EBITDA 36.9 32.0 29.3 24.9 22.4 权益自由现金流 878 914 538 813 1958

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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