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四方股份（601126.SH）2022 年年报点评     

受益新型电力系统建设，新能源业务快速增长 
 

 2023 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：2023 年 3 月 30 日，公司发布 2022 年年度报告。2022 年实现营收

50.78 亿元，同比增长 18.15%；实现归母净利润 5.43 亿元，同比增长 20.21%；

实现扣非归母净利润 5.29 亿元，同比增长 29.29%。单季度来看，22Q4 单季度

营收 14.79 亿元，同比增长 23.75%，环比增长 22.34%；归母净利润为 1.05 亿

元，同比增长 55.47%，环比下降 22.28%。费用管控能力不断提升，2022 年公

司期间费用率为 20.06%，同比-4.46pcts，其中销售/管理费用率分别同比降低

1.72/0.55pcts。整体来看，公司 2022 年经营质量持续提升。 

➢ 业务涵盖“发输变用“环节，受益国家新型电力系统建设。1）输变电保护

和自动化系统：22 年实现收入 21.31 亿元，同比增长 8.5%，公司作为电力继电

保护龙头企业，具有明显的竞争优势，有望持续受益于新一轮的电网投资；2）

发电与企业电力系统：22 年实现收入 18.57 亿元，同比增长 34.6%，增长主要

源于公司积极把握市场机遇，在新能源市场的大力开拓；3）配用电系统：22 年

实现收入 5.02 亿元，同比下滑 0.9%，毛利率下滑 5.4pcts，主要系毛利率相对

较低的配电开关产品合同占比增加所致；4）电力电子应用系统：22 年实现收入

3.76 亿元，同比下滑 4.7%，主要系交货合同额减少所致，毛利率下滑 6.41pcts，

主要系期完工合同结构变化所致。整体来看，在构建新型电力系统的历史机遇下，

公司紧抓市场机会，业务持续开拓，实现业绩稳定增长。 

➢ 发力新能源市场，收入体量实现快速增长。2022 年公司新能源板块收入达

到 13.60 亿元，同比增长 81.59%，占总营收的 26.77%。 

新能源项目持续中标：公司凭借自身供应链管理能力和新能源一二次设备的集成

能力，不断提升重点客户的市场占有率，新签合同额同比大幅增长。公司 2022

年内接连中标新能源项目，在多能互补新能源发电、海上风电、分布式光伏、分

布式调相机、微电网等领域均有项目中标。未来随着新能源装机占比不断上升，

公司新能源业务有望保持可观的增速。 

储能业务有望厚积薄发：公司是国内最早进行储能系统研究与应用的厂家之一，

在国内外实施了百余个储能项目，储能 EMS 累积应用的储能规模已超过 1GWh，

同时储能变流器技术也处于行业领先，覆盖贯穿发电至用电环节的储能场景。公

司获得“2022 年度最佳储能 EMS 供应商奖“。公司中标多个储能项目，随着储

能市场起量，储能业务有望实现高速增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 62.05、75.52、92.81

亿元，对应增速分别为 22.2%、21.7%、22.9%；归母净利润分别为 6.72、7.96、

9.57 亿元，对应增速分别为 23.6%、18.5%、20.2%，以 3 月 31 日收盘价作为

基准，对应 2022-2024 年 PE 为 18X、15X、12X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策变化风险；原材料价格波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5078 6205 7552 9281 

增长率（%） 18.2 22.2 21.7 22.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 543 672 796 957 

增长率（%） 20.2 23.6 18.5 20.2 

每股收益（元） 0.67 0.83 0.98 1.18 

PE 22 18 15 12 

PB 2.9 2.8 2.7 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5078 6205 7552 9281  成长能力（%）     

营业成本 3446 4213 5170 6406  营业收入增长率 18.15 22.17 21.71 22.90 

营业税金及附加 49 62 76 93  EBIT 增长率 30.35 24.62 20.01 21.30 

销售费用 425 509 604 724  净利润增长率 20.21 23.63 18.51 20.22 

管理费用 222 261 302 353  盈利能力（%）     

研发费用 425 527 642 789  毛利率 32.15 32.10 31.53 30.98 

EBIT 610 760 912 1106  净利润率 10.70 10.82 10.54 10.31 

财务费用 -54 -43 -44 -47  总资产收益率 ROA 6.43 7.23 7.44 7.61 

资产减值损失 -26 -21 -25 -32  净资产收益率 ROE 13.43 15.88 18.01 20.53 

投资收益 -1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 637 782 930 1122  流动比率 1.72 1.64 1.54 1.45 

营业外收支 17 18 18 18  速动比率 0.89 0.81 0.73 0.68 

利润总额 654 800 948 1140  现金比率 0.53 0.46 0.39 0.34 

所得税 110 128 152 182  资产负债率（%） 52.10 54.46 58.62 62.90 

净利润 544 672 797 958  经营效率     

归属于母公司净利润 543 672 796 957  应收账款周转天数 76.78 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 704 860 1021 1218  存货周转天数 203.45 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.64 0.70 0.76 0.80 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2323 2340 2427 2703  每股收益 0.67 0.83 0.98 1.18 

应收账款及票据 1134 1277 1555 1911  每股净资产 4.97 5.20 5.43 5.73 

预付款项 121 147 181 224  每股经营现金流 0.87 0.84 1.08 1.37 

存货 1921 2057 2524 3128  每股股利 0.62 0.74 0.88 1.06 

其他流动资产 2040 2462 2905 3472  估值分析     

流动资产合计 7537 8284 9592 11438  PE 22 18 15 12 

长期股权投资 51 51 51 51  PB 2.9 2.8 2.7 2.5 

固定资产 380 435 487 509  EV/EBITDA 13.48 11.01 9.18 7.48 

无形资产 149 150 150 150  股息收益率（%） 4.24 5.12 6.07 7.30 

非流动资产合计 914 1008 1099 1137       

资产合计 8452 9292 10690 12575       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2651 3001 3825 4914  净利润 544 672 797 958 

其他流动负债 1728 2036 2418 2964  折旧和摊销 95 101 110 112 

流动负债合计 4378 5037 6243 7878  营运资金变动 18 -89 -32 38 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 710 683 879 1116 

其他长期负债 25 24 24 31  资本开支 -75 -170 -175 -124 

非流动负债合计 25 24 24 31  投资 -30 0 0 0 

负债合计 4404 5061 6267 7909  投资活动现金流 -104 -170 -175 -124 

股本 813 813 813 813  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 4 4 5  债务募资 0 0 -6 0 

股东权益合计 4048 4231 4424 4665  筹资活动现金流 -413 -496 -617 -716 

负债和股东权益合计 8452 9292 10690 12575  现金净流量 195 18 87 276 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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