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 强烈推荐（维持） 

业绩符合预期，新能源业务快速成长 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：16.00 - 17.00 元 

当前股价：14.08 元 

 

2022 年公司实现营业收入、归上净利润、扣非归上净利润分别为 50.8、5.4、

5.3 亿元，同比增长 18.2%、20.2%、29.3%。2023 年一季度对应实现营业收

入、归上净利润、扣非归上净利润 11.8、1.4、1.5 亿元，同比增长 10.1%、

10.1%、13.7%。公司业绩平稳扩张，符合预期，维持强烈推荐评级。 

❑ 业绩稳健增长，符合预期。2022 年公司经营规模扩张，新业务贡献加大，

实现收入 50.8 亿元，同比增长 18.2%，毛利率略有下降，主要由于新能源

业务的结构占比提升。公司经营规模扩张摊薄费用开支，总体费用率下降超

过 4pcts，净利率基本持平。2023 年一季度增速放缓，主要系订单交付节奏

调整，截止一季度末公司负债率 50.5%，在手现金、交易性金融资产合计达

22 亿。 

❑ 新能源收入规模、新签订单持续快速增长。报告期公司扩大在风电、海上风

电领域的优势，中标三峡等多个风场项目，分布式光伏领域中标山东高速等

项目，不断开拓新的市场空间，此外在微网控制等场景也有进展，全年新能

源业务实现收入 13.6 亿，同比大幅增加 81%，营收占比提升至 26.7%，毛

利率下降主要系产品结构的变化，公司逐步由设备向系统集成方向扩充。

2022 年公司新能源业务合同额达到 16.4 亿，同比增加 44%，有望实现持续

高增长。 

❑ 完善储能布局，逐步开始收获。公司是国内最早展开储能研究应用的企业，

过去十几年累计实施百余个储能项目。2022 年公司单独设立分布式能源及

储能事业部，继续发挥在电力电子、系统控制上的优势，在多层级控制、能

源管理、高压级联变流器等方向加大投入。公司在储能系统控制方面形成差

异化，并与发电、电网企业形成稳定的合作关系，未来储能将是公司重要的

成长新方向。 

❑ 电网优势业务维持稳健。公司传统优势的输变电业务实现营收 21 亿，同比

增长 8.5%，毛利率基本持平，在国网、南网中标份额维持领先。发电业务

增长 34.6%，主要系新能源发电侧相关业务贡献。配用电业务营收持平，毛

利率下降至 14.2%，主要系开关等低毛利产品合同额增加所致。 

❑ 投资建议：预测 2023、2024 年公司实现归上净利润 6.7、8.0 亿，维持强烈

推荐评级。 

❑ 风险提示：政策调整风险，新业务扩张不及预期，原材料价格波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 4298 5078 6268 7729 9486 

同比增长 11% 18% 23% 23% 23% 

营业利润(百万元) 509 637 766 924 1098 

同比增长 33% 25% 20% 21% 19% 

归母净利润(百万元) 452 543 668 802 950 

同比增长 31% 20% 23% 20% 18% 

每股收益(元) 0.56 0.67 0.82 0.99 1.17 

PE 25.3 21.1 17.1 14.3 12.1 

PB 3.0 2.8 2.9 2.6 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 81317 

已上市流通股 （万

股） 
81317 

总市值（亿元） 114 

流通市值（亿元） 114 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 13.3 

资产负债率 50.5% 

主要股东 四方电气(集团)股份有限公

司 主要股东持股比例 43.1% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -6 25 

相对表现 6 -10 24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《四方股份（601126）—业绩符

合预期，新能源业务持续高增长》
2022-09-05 

2、《四方股份（601126）—Q1 业绩

超预期，新能源业务快速增长》
2022-04-30 

3、《四方股份（601126）—业绩较

快增长，进一步拓展新能源市场》
2022-04-02  

  

 
 
游家训 S1090515050001 

 youjx@cmschina.com.cn 

张伟鑫 S1090521070003 

 zhangweixin@cmschina.com.cn  
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表 1：业绩摘要 

（人民币，百万） 2021 年 2022 年 2022Q1 2023Q1 同比变化(%) 

营业收入 4298.22  5078.49  1069.32  1177.40  10.11  

营业成本 2749.71  3445.56  685.45  739.90  7.94  

毛利润 1548.51  1632.93  383.87  437.49  13.97  

销售税金 35.60  48.55  12.00  15.11  25.91  

毛利润（扣除销售税金） 1512.91  1584.38  371.87  422.38  13.58  

销售费用 433.32  424.66  89.65  105.32  17.48  

管理费用 211.94  222.36  53.55  57.09  6.60  

研发费用 446.72  425.25  100.42  110.63  10.17  

经营利润 420.93  512.10  128.25  149.35  16.45  

资产和信用减值损失 -47.19  -23.43  0.12  -12.58  -10833.73  

财务费用 -38.29  -53.64  -11.12  -12.22  9.82  

投资收益 2.37  -0.95  -2.84  -0.10  -96.40  

资产处置收益 0.73  0.14  0.03  0.00  -98.39  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  - 

其他收益 93.83  95.24  25.50  25.69  0.73  

营业外收入 25.90  20.22  3.79  2.43  -35.89  

营业外支出 1.31  2.89  0.34  6.26  1739.38  

利润总额 533.56  654.07  165.63  170.74  3.09  

所得税 81.14  110.37  36.82  28.32  -23.10  

税后净利润 452.43  543.70  128.81  142.43  10.57  

少数股东损益 0.54  0.48  -0.08  0.48  -696.71  

归母净利润 451.89  543.21  128.89  141.95  10.13  

非经常性损益 42.51  13.91  1.23  -3.14  -355.97  

扣非归母净利润 409.38  529.30  127.66  145.09  13.65  

主要比率 
    

百分点变化
(%) 毛利率 36.03 32.15 35.90 37.16 1.26 

销售费用率 10.08 8.36 8.38 8.94 0.56 

管理费用率 4.93 4.38 5.01 4.85 -0.16 

研发费用率 10.39 8.37 9.39 9.40 0.01 

财务费用率 -0.89 -1.06 -1.04 -1.04 0.00 

经营利润率 9.79 10.08 11.99 12.68 0.69 

所得税率 15.27 16.85 21.86 16.57 -5.28 

净利率 10.53 10.71 12.05 12.10 0.05 

扣非净利率 9.52 10.42 11.94 12.32 0.38 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：负债情况 

负债情况 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 负债率% 47.44 52.10 45.67 50.50 4.83  

短期借款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  - 

一年内到期的非流动负债（百万元） 5.57  5.91  5.65  6.00  6.09 

长期借款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  - 

应付债券（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  - 

长期应付款（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  - 

在手现金（百万元） 2,013.93  2,322.63  1,963.90  2,024.64  3.09 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：现金流情况 

公司经营情况 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 
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公司经营情况 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 赊销比 25.03  26.38  103.50  99.82  -3.68  

存货营收比 36.27  37.82  153.26  164.64  11.38  

销售商品、劳务获现金(百万元） 5248.04  5436.03  1070.33  1196.95  126.62  

销售商品、劳务获现金/营收 122.10  107.04  100.09  101.66  1.57  

经营性现金流净额（百万元） 668.21  709.93  -53.59  -62.50  -8.91  

经营现金流净额/税后净利润 147.87  130.69  -41.58  -44.03  -2.45  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 4：资产回报率情况 

杜邦分析 2021 2022 2022Q1 2023Q1 百分点变化

（%） 归上净利率(%) 10.51 10.70 12.05 12.06 0.00  

总资产周转率(%) 0.60 0.64 0.15 0.14 -0.01  

权益乘数 1.77 2.00 1.87 2.06 0.18  

ROE(%) 11.26 13.72 3.27 3.45 0.18  

ROA(%) 6.36 6.87 1.75 1.68 -0.06  

ROIC(%) 10.33 12.55 2.97 3.16 0.19  

资料来源：公司公告、招商证券 

表 5：固定资产和在建工程情况 

百万元 2021 2022 2022Q1 2023Q1 同比变化

（%） 固定资产 375.50  380.31  366.93  388.72  5.94 

在建工程 7.97  28.05  12.48  27.43  119.68 

资料来源：公司公告、招商证券 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6487 7537 8232 9870 11947 

现金 2014 2323 3291 3848 4528 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 159 65 81 99 122 

应收款项 917 1068 1311 1555 1909 

其它应收款 41 46 57 70 86 

存货 1559 1921 1591 1976 2449 

其他 1797 2115 1903 2322 2852 

非流动资产 884 914 948 977 1002 

长期股权投资 23 51 51 51 51 

固定资产 376 380 413 441 465 

无形资产商誉 184 187 191 194 196 

其他 302 295 294 291 289 

资产总计 7371 8452 9181 10847 12949 

流动负债 3468 4378 5265 6462 7934 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1808 2651 3234 4017 4979 

预收账款 1069 1093 1333 1656 2052 

其他 592 635 697 789 902 

长期负债 29 25 25 25 25 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 29 25 25 25 25 

负债合计 3497 4404 5290 6487 7959 

股本 813 813 813 813 813 

资本公积金 1361 1397 1397 1397 1397 

留存收益 1697 1834 1677 2145 2774 

少数股东权益 3 3 4 4 5 

归属于母公司所有者

权益 

3871 4045 3887 4356 4984 

负债及权益合计 7371 8452 9181 10847 12949     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 668 710 1766 848 957 

净利润 452 543 668 802 950 

折旧摊销 100 89 76 80 84 

财务费用 1 1 (44) (47) (50) 

投资收益 (2) 1 (101) (105) (105) 

营运资金变动 109 47 1163 110 67 

其它 9 29 5 8 11 

投资活动现金流 (49) (104) (10) (5) (5) 

资本支出 (43) (75) (111) (110) (110) 

其他投资 (7) (29) 101 105 105 

筹资活动现金流 (797) (413) (787) (287) (271) 

借款变动 (102) (90) (6) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 59 36 0 0 0 

股利分配 (797) (407) (825) (334) (321) 

其他 43 47 44 47 50 

现金净增加额 (178) 193 969 556 681     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4298 5078 6268 7729 9486 

营业成本 2750 3446 4204 5221 6472 

营业税金及附加 36 49 44 54 66 

营业费用 433 425 527 649 778 

管理费用 212 222 276 332 398 

研发费用 447 425 577 680 778 

财务费用 (38) (54) (44) (47) (50) 

资产减值损失 (47) (23) (20) (20) (50) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 94 95 95 95 95 

投资收益 3 (1) 6 10 10 

营业利润 509 637 766 924 1098 

营业外收入 26 20 20 20 20 

营业外支出 1 3 1 1 1 

利润总额 534 654 785 943 1117 

所得税 81 110 117 140 166 

少数股东损益 1 0 1 1 1 

归属于母公司净利

润 

452 543 668 802 950     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 11% 18% 23% 23% 23% 

营业利润 33% 25% 20% 21% 19% 

归母净利润 31% 20% 23% 20% 18% 

获利能力      

毛利率 36.0% 32.2% 32.9% 32.4% 31.8% 

净利率 10.5% 10.7% 10.7% 10.4% 10.0% 

ROE 11.7% 13.4% 17.2% 18.4% 19.1% 

ROIC 10.3% 12.0% 15.8% 17.1% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 47.4% 52.1% 57.6% 59.8% 61.5% 

净负债比率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 

速动比率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 2.1 2.0 2.4 2.9 2.9 

应收账款周转率 3.8 4.6 5.0 5.1 5.1 

应付账款周转率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 0.56 0.67 0.82 0.99 1.17 

每股经营净现

金 

0.82 0.87 2.17 1.04 1.18 

每股净资产 4.76 4.97 4.78 5.36 6.13 

每股股利 0.50 0.61 0.41 0.39 0.35 

估值比率      

PE 25.3 21.1 17.1 14.3 12.1 

PB 3.0 2.8 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 13.9 11.7 9.3 7.8 6.6     
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。 
 
游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商

证券电气设备新能源行业首席分析师。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖新能

源车汽车产业链、工控自动化。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、光伏产业。 

张伟鑫：天津大学电气工程硕士，曾就职于国金证券，2021 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 

 

 

 

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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于

各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的

出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


