
   

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

 

公司点评 | 四方股份 

 

业绩符合预期，新能源业务高增长 

——四方股份 2022 年年报点评 

  核心结论 

  
公司评级 买入 

股票代码 601126.SH 

前次评级 买入 

评级变动 维持 

当前价格 14.51 
 
近一年股价走势 

 

  

分析师 

 杨敬梅  S0800518020002 

 021-38584220 

 yangjingmei@research.xbmail.com.cn 

联系人 

 董正奇 

 18850591612 

 dongzhengqi@research.xbmail.com.cn    

相关研究 

四方股份：新能源业务高增，关注大储机会—
四方股份三季报点评  2022-11-02 

四方股份：储能发展正当时，老树发芽又逢春

—四方股份中标储能项目点评  2022-10-12 

四方股份：22H1 业绩持续增长，新能源订单
快速增加—四方股份（601126.SH）2022 半

年年报点评  2022-09-04  

 

事件：公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营业收入 50.78 亿元，同比

+18.15%；实现归母净利润 5.43 亿元，同比+20.21%。其中，2022Q4 实现

营收 14.79 亿元，同比+23.75%，环比+22.34%；实现归母净利润 1.05 亿

元，同比+55.47%，环比-22.28%。 

收入增长主要来自于新能源行业增长。22 年公司全年实现营业收入 50.78

亿元，同比+18.15%，其中发电输变电保和自动化系统、发电与企业电力系

统、配用电系统、电力电子应用系统、其他主营业务产品收入分别为 21.31/

18.57/5.02/3.76/1.9 亿元，同比+8.51%/+34.62%/-0.91%/-4.65%/+386.8

5%，主要原因是公司在电网领域中始终保持了较好的品牌优势，客户订单

增加、合同规模扩大，公司持续加大对产品的技术创新，产品的核心竞争力

强。从结构来看主要是新能源业务归属的发电与企业电力系统贡献主要的增

长。按照行业分类公司新能源行业业务收入为 13.6 亿元，同比+82%，而如

果发电与企业电力系统的其他部分视为传统火电行业，则该部分收入为 4.9

7 亿元，同比-21%。新能源行业的收入与利润增长贡献了绝大部分的增长。 

公司加速储能市场布局，未来盈利有望持续提升。公司加速开拓储能市场，

新签订单金额大幅增长，中标宁波氢电耦合项目高压直流储能电池系统、宁

夏候桥 200MW/400MWh 电网侧共享储能电站能量管理系统及逆变升压系

统集成等项目。随着公司储能市场的扩大，未来公司的储能业务有望超预期

增长，有望成为公司的成长动力之一。 

投资建议：预计公司 23-25 年实现归母净利润 7.02/8.45/10.25 亿元，同比

+29.3%/+20.3%/+21.3%，EPS 分别为 0.86/1.04/1.26 元，维持“买入”评

级。 

风险提示：电网投资不及预期、市场竞争加剧等风险。 

核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,298 5,078 6,527 8,147 10,357 

增长率 11.3% 18.2% 28.5% 24.8% 27.1% 

归母净利润(百万元) 452 543 702 845 1,025 

增长率 31.4% 20.2% 29.3% 20.3% 21.3% 

每股收益（EPS） 0.56 0.67 0.86 1.04 1.26 

市盈率（P/E） 26.1 21.7 16.8 14.0 11.5 

市净率（P/B） 3.0 2.9 2.5 2.1 1.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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业绩符合预期，新能源业务高增长 

事件：公司发布 2022 年报，2022 年公司实现营业收入 50.78 亿元，同比+18.15%；实现

归母净利润 5.43亿元，同比+20.21%。其中，2022Q4实现营收14.79亿元，同比+23.75%，

环比+22.34%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比+55.47%，环比-22.28%。 

22 年公司全年实现营业收入 50.78 亿元，同比+18.15%，其中发电输变电保和自动化系

统、发电与企业电力系统、配用电系统、电力电子应用系统、其他主营业务产品收入分别

为 21.31/18.57/5.02/3.76/1.9 亿元，同比+8.51%/+34.62%/-0.91%/-4.65%/+386.85%，主

要原因是公司在电网领域中始终保持了较好的品牌优势，客户订单增加、合同规模扩大，

公司持续加大对产品的技术创新，产品的核心竞争力强。从结构来看主要是新能源业务归

属的发电与企业电力系统贡献主要的增长。按照行业分类公司新能源行业业务收入为 13.

6 亿元，同比+82%，而如果发电与企业电力系统的其他部分视为传统火电行业，则该部

分收入为 4.97 亿元，同比-21%。新能源行业的收入与利润增长贡献了绝大部分的增长。 

 

图 1：公司营业收入稳定增长  图 2：公司归母净利润稳步增长 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

毛利率有所下降，费用管控和效率有效提升。22 年公司毛利率为 32.15%，同比-3.87pct。

其中，输变电业务、发电侧业务、配电业务、电力电子业务毛利率分别为

45.96%/26.68%/14.22%/15.33%，同比下滑 1.72/2.66/5.40/6.41pct。毛利率的下滑主要

是公司新能源业务和储能等毛利率较低业务营业收入的占比提升。公司 22 年净利率为

10.71% ，同比 +0.18% 。 22 年销售费用率 / 管理费用率 / 研发费用率分别为

8.36%/4.38%/8.37%，销售、管理和研发费用率分别同比下滑 1.72/0.55/2.02pct。 
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图 3：公司毛利率下降但净利率上升  图 4：公司费用成本 22 年有所下降 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

三项周转率均呈现小幅上升，短期偿债能力有所下降。2022 年公司存货周转率/应收帐款

周转率/固定资产周转率分别为 1.21/5.12/13.44 次，同比+0.03/+0.78/+2.42 次。22 年公

司资产负债率为 52.11%，同比+4.66pct。流动比率，速动比率分别为 1.72/1.28，同比

-0.15/-0.14。公司经营活动现金流量净额为 7.10 亿元，同比+6.24%。 

图 5：公司营收账款和固定资产周转率上升  图 6：公司资产负债率略有上升 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

图 7：公司流动比率和速动比率下降  图 8：公司经营性活动现金流略有上升 

 

 

 

资料来源：：wind，西部证券研发中心  资料来源：：wind，西部证券研发中心 
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公司加速储能市场布局，未来盈利有望持续提升。公司加速开拓储能市场，新签订单金额

大幅增长，中标宁波氢电耦合项目高压直流储能电池系统、宁夏候桥 200MW/400MWh 电

网侧共享储能电站能量管理系统及逆变升压系统集成等项目。随着公司储能市场的扩大，

未来公司的储能业务有望超预期增长，有望成为公司的成长动力之一。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 2,014 2,323 2,821 3,752 4,806 

 

营业收入 4,298 5,078 6,527 8,147 10,357 

应收款项 2,312 2,460 3,420 4,094 5,121 

 

营业成本 2,750 3,446 4,424 5,554 7,174 

存货净额 1,559 1,921 2,309 3,048 3,894 

 

营业税金及附加 36 49 62 74 97 

其他流动资产 602 834 628 688 717 

 

销售费用 433 425 522 652 777 

流动资产合计 6,487 7,537 9,178 11,582 14,537 

 

管理费用 659 648 835 1,010 1,243 

固定资产及在建工程 383 408 350 307 267 

 

财务费用 (38) (54) (38) (49) (64) 

长期股权投资 23 51 51 51 51 

 

其他费用/（-收入） (50) (71) (93) (80) (76) 

无形资产 184 187 122 81 36 

 

营业利润 509 637 815 986 1,206 

其他非流动资产 294 267 269 267 257 

 

营业外净收支 25 17 23 22 21 

非流动资产合计 884 914 793 706 611 

 

利润总额 534 654 838 1,008 1,227 

资产总计 7,371 8,452 9,971 12,289 15,148 

 

所得税费用 81 110 140 164 204 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 452 544 698 844 1,023 

应付款项 3,236 4,068 4,970 6,415 8,244 

 

少数股东损益 1 0 (4) (1) (2) 

其他流动负债 233 311 228 257 265 

 

归属于母公司净利润 452 543 702 845 1,025 

流动负债合计 3,468 4,378 5,198 6,672 8,509 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 29 25 26 27 26 

 

盈利能力      

长期负债合计 29 25 26 27 26 

 

ROE 11.3% 13.7% 16.0% 16.3% 16.8% 

负债合计 3,497 4,404 5,224 6,699 8,535 

 

毛利率 36.0% 32.2% 32.2% 31.8% 30.7% 

股本 813 813 813 813 813 

 

营业利润率 11.8% 12.5% 12.5% 12.1% 11.6% 

股东权益 3,874 4,048 4,746 5,590 6,613 

 

销售净利率 10.5% 10.7% 10.7% 10.4% 9.9% 

负债和股东权益总计 7,371 8,452 9,971 12,289 15,148 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 11.3% 18.2% 28.5% 24.8% 27.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 32.5% 25.1% 28.0% 20.9% 22.3% 

净利润 452 544 698 844 1,023 

 

归母净利润增长率 31.4% 20.2% 29.3% 20.3% 21.3% 

折旧摊销 102 88 68 66 66 

 

偿债能力      

利息费用 (38) (54) (38) (49) (64) 

 

资产负债率 47.4% 52.1% 52.4% 54.5% 56.3% 

其他 152 131 (359) (11) (73) 

 

流动比 1.87 1.72 1.77 1.74 1.71 

经营活动现金流 668 710 370 850 953 

 

速动比 1.42 1.28 1.32 1.28 1.25 

资本支出 (43) (75) 60 24 24 

  

     

其他 (7) (29) 32 6 14 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (49) (104) 92 31 38 

 

每股指标      

债务融资 44 54 36 50 64 
 

EPS 0.56 0.67 0.86 1.04 1.26 

权益融资 (347) 36 0 0 0 
 

BVPS 4.76 4.97 5.84 6.88 8.14 

其它 (493) (504) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (797) (413) 36 50 64 

 

P/E 26.1 21.7 16.8 14.0 11.5 

汇率变动      

 

P/B 3.0 2.9 2.5 2.1 1.8 

现金净增加额 (178) 193 498 931 1,054 

 

P/S 2.7 2.3 1.8 1.4 1.1  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  



 

公司点评 | 四方股份 
西部证券 

2023 年 04 月 02 日 
 

7 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

  
西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 
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