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市场数据  
收盘价(元) 14.51 

一年最低/最高价 8.83/20.15 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,799.13 

总市值(百万元) 11,799.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.97 

资产负债率(%,LF) 52.10 

总股本(百万股) 813.17 

流通 A 股(百万股) 813.17  
 

相关研究  
《四方股份(601126)：电网二次

平台型龙头，新能源+储能注入

发展新动能》 

2022-12-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,078 6,157 7,528 9,242 

同比 18% 21% 22% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 543 677 822 1,025 

同比 20% 25% 21% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.67 0.83 1.01 1.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.72 17.44 14.36 11.51 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #比同类公司便宜   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年收入同比+18%，归母净利同比+20%，新能源业务高增长，盈
利能力有所改善。公司发布 2022 年年报，实现营收 50.78 亿元，同比
+18%；实现归母净利润 5.43 亿元，同比+20%。其中 2022Q4，实现营
收 14.79 亿元，同比+24%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比+55%。整
体业绩符合市场预期。 

◼ 新能源业务收入占比提升导致毛利率有所下降，提质增效持续改善盈利
能力。2022 年毛利率为 32.15%，同比-3.87pct，2022Q4 毛利率 26.94%，
同比-5.55pct，我们认为主要系新能源业务、储能等毛利率较低的业务占
比提升+SVG 产品毛利率大幅下降所致；2022 年归母净利率为 10.70%，
同比+0.18pct，2022Q4 归母净利率 7.08%，同比+1.44pct，盈利能力受益
于提质增效，费用端的良好控制有效改善了公司盈利能力。 

◼ 网内业务：保护&监控稳健增长，配用电持平微降。1）输变电保护和自
动化系统 2022 年收入 21.31 亿，同比+8.51%，毛利率 45.96%，同比-

1.72pct。受益于公司市场份额提升和新一代集控站监控系统的推广，公
司继电保护份额提升+集控站贡献新增量，总体收入稳健增长，毛利率
有所下滑，我们估计主要受个别项目价格扰动影响，随着自主可控保护
+集控站的推广放量，毛利率有望有所修复。2）配用电系统 2022 年收
入 5.02 亿，同比-0.91%，毛利率 14.22%，同比-5.40pct。配电市场不断
拓展，新产品逐步投放市场，后续有望从网内市场延伸至新能源、工业
企业等新的市场，2023 年我们预计公司配电业务有望实现较快速增长。 

◼ 网外业务：风光等新能源业务合同收入高增，储能板块静待花开。1）
发电及企业电力系统 22 年收入 3.76 亿，同比-4.65%，毛利率 15.33%，
同比-6.41pct，公司重点开拓新能源市场，新签合同额同比大幅增长，虽
然新能源侧项目毛利率相对网内项目较低，但其规模效应较强，且市场
空间更大，公司依靠在网内的技术积累，有望在新能源项目市场进一步
提高市占率水平。2）电力电子业务&储能业务受益于集中式新能源场站
建设+储能需求井喷式增长，2022 年累计中标多个储能项目，在手订单
充沛。未来随着 SVG&储能系统步入“优质优价”的良性竞争阶段，市
场集中度提升，公司电力电子&储能业务有望实现量利齐升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为
6.77/8.22/10.25 亿元，同增 25%/21%/25%，对应 PE 17x/14x/12x，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：电网投资不及预期，新能源建设不及预期，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,537 8,756 10,377 12,596  营业总收入 5,078 6,157 7,528 9,242 

货币资金及交易性金融资产 2,323 2,564 2,982 3,614  营业成本(含金融类) 3,446 4,207 5,188 6,450 

经营性应收款项 1,663 1,912 2,222 2,714  税金及附加 49 56 70 85 

存货 1,921 2,257 2,738 3,342  销售费用 425 474 572 675 

合同资产 1,160 1,454 1,778 2,183     管理费用 222 252 297 342 

其他流动资产 472 568 657 742  研发费用 425 493 595 712 

非流动资产 914 887 848 803  财务费用 -54 -53 -61 -72 

长期股权投资 51 51 52 52  加:其他收益 95 111 136 166 

固定资产及使用权资产 395 398 388 369  投资净收益 -1 3 4 4 

在建工程 28 17 11 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 149 130 110 88  减值损失 -23 -54 -40 -21 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 13 11 10  营业利润 637 789 966 1,200 

其他非流动资产 277 277 277 277  营业外净收支  17 18 18 19 

资产总计 8,452 9,643 11,225 13,398  利润总额 654 807 984 1,219 

流动负债 4,378 5,299 6,479 8,066  减:所得税 110 129 162 193 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 6 6  净利润 544 677 822 1,026 

经营性应付款项 2,651 2,970 3,688 4,700  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 1,093 1,430 1,764 2,193  归属母公司净利润 543 677 822 1,025 

其他流动负债 629 893 1,021 1,167       

非流动负债 25 25 25 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.83 1.01 1.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 512 675 806 979 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 607 740 872 1,047 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 4,404 5,324 6,504 8,091  毛利率(%) 32.15 31.68 31.08 30.22 

归属母公司股东权益 4,045 4,315 4,717 5,302  归母净利率(%) 10.70 10.99 10.91 11.09 

少数股东权益 3 4 4 6       

所有者权益合计 4,048 4,319 4,721 5,307  收入增长率(%) 18.15 21.25 22.26 22.77 

负债和股东权益 8,452 9,643 11,225 13,398  归母净利润增长率(%) 20.21 24.57 21.41 24.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 710 668 848 1,076  每股净资产(元) 4.97 5.31 5.80 6.52 

投资活动现金流 -104 -20 -9 -4  最新发行在外股份（百万股） 813 813 813 813 

筹资活动现金流 -413 -407 -420 -440  ROIC(%) 10.71 13.51 14.86 16.40 

现金净增加额 195 241 418 632  ROE-摊薄(%) 13.43 15.68 17.42 19.34 

折旧和摊销 95 65 66 68  资产负债率(%) 52.10 55.21 57.94 60.39 

资本开支 -75 -25 -14 -8  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.72 17.44 14.36 11.51 

营运资本变动 -18 -274 -98 -78  P/B（现价） 2.92 2.73 2.50 2.23 

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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