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特锐德（300001.SZ）：引入战投增
资扩股，充电业务迎来黄金发展期 

  2019 年 12月 25 日 

 强烈推荐/维持  

 特锐德 公司报告 

 

报告摘要： 

事件摘要：特锐德 12 月 16 日发布公告称，子公司特来电新能源有限公司

拟通过增资扩股方式引进战略投资者，此次增资总金额合计不超过 13.5 亿

元，特来电投后估值约 78 亿元，增资方分别为鼎晖投资、国调基金、金阳

基金、鸿鹄基金及特锐德，其中关联交易不超过 5 亿元。 

子公司特来电领头羊地位稳固。特锐德 2014 年进军充电领域，成立子公司

特来电，目前公司投建的充电桩数量和充电量均居全国首位，市占率超过

40%。公司日充电量稳定由年初 500 万度/日增长至年底接近 850 万度/日。

预计 2019 年实现充电量总量达到 20-21 亿度，较 2018 年翻倍增长，符合

公司股权激励业绩承诺。目前特来电通过前期快速布局形成了巨大的物理位

置及数据垄断地位，充电终端利用率和核心竞争力不断提升，同时充电安全

防护技术达到国际先进水平，未来充电业务将会加速发展，成为公司新的业

绩增长点。 

充电业务迎来政策利好，市场空间巨大。截至 2019 年 6 月，我国新能源汽

车保有量已达到 344 万辆，充电桩保有量却仅超过 100 万台，车桩比约为

3.5:1，与公共充电桩的车桩比更是达到 8.7:1，未来充电设施成长空间巨大。

此外政策红利亦向充电基础设施转移给予补贴，行业整体向民营资本倾斜。

多项利好使得充电业务迎来黄金发展期。 

增资扩股改善盈利能力，加速业务开拓。此次特来电增资扩股资将大幅提升

特来电的资本实力和未来业务开拓能力，增资 13.5 亿元将提供充足的资金

进行充电桩的投建，进一步提高市场份额，同时改善资产负债率，提高公司

核心竞争力。随着市场中充电桩投放规模的增加和稳定用户的增加，未来公

司充电业务将保持较高增速，盈利能力也将大幅改善。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 4.57、6.29、7.91

亿元、EPS 分别为 0.46 元、0.63 元和 0.79 元，对应 PE 为 39.92、28.99

和 23.04 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：新能源汽车销量不及预期；充电桩投建进度不达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,105.00  5,903.62  6,966.98  8,297.81  9,948.97  

增长率（%） -16.43% 15.64% 18.01% 19.10% 19.90% 

归母净利润（百万元） 278.32  178.99  456.52  628.74  790.93  

增长率（%） 10.65% -35.69% 155.04% 37.73% 25.80% 

基本每股收益（元） 0.28  0.18  0.46  0.63  0.79  

PE 65.25  101.50  39.92  28.99  23.04  

PB 6.13  5.84  4.97  5.66  6.86    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

特锐德是中国最大的户外箱式电力产
品系统集成商、中国最大的箱变研发生产企

业之一，主要业务包括电力装备制造、新能

源汽车充电网和新能源微网三大领域。2014

年进军充电领域，成立全资子公司特来电新

能源有限公司，目前特来电已经投建的充电

桩数量和充电量均居全国首位，充分利用互

联网云平台、大数据技术，充电网格局已经
基本形成，充电领域龙头地位稳固。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

 

交易数据  
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1. 子公司特来电龙头地位稳固 

1.1 充电业务发展迅速，成为公司新业绩增长点 

特锐德是中国最大的户外箱式电力产品系统集成商、中国最大的箱变研发生产企业之一，主要业务

包括电力装备制造、新能源汽车充电网和新能源微网三大领域。2014 年进军充电领域，成立全资子公司

特来电新能源有限公司，目前特来电已经投建和上线运营的充电桩数量均居全国首位，充电领域龙头地

位稳固。17 年至今新能源汽车及充电业务营收占比不断提升（16 年因为公司新能源汽车经销业务量较

大导致营收占比较高，2017 年之后开始逐步放弃新能源汽车经销业务），毛利也有所上升，2019 年上半

年实现 27.77%的毛利率，随着未来新能源汽车保有量的提升和特来电精细化运营，以及规模优势的凸显，

充电桩的利用率将继续提高，公司充电业务的盈利水平有望加速改善，迎来黄金发展期。 

图 1：新能源汽车及充电业务营收及毛利  图 2：新能源汽车及充电业务营收占比  

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

1.2 占据市场先机，领头羊地位稳固 

抢占蓝海市场先机形成规模优势，助力效率提升。特来电目前已经与各地企业共享股权设立了 92

家城市级子公司，项目落地城市 332 个，上线运营公共充电桩达到 14.4 万个，累计充电量达到 26.4 亿

度。根据中国充电联盟给出的公共充电基础设施运营商情况，特来电毫无疑问的处于市占率第一、充电

量第一的国内充电领域领头羊地位。对于具有物理位置排他性的充电桩而言，市场份额、用户量尤为重

要，目前公司已经通过前期快速布局形成了巨大的物理位置及数据垄断地位，这将对特来电今后的进一

步扩张提升打下坚实基础。此外随着充电站投放的密度增加与公司充电业务的精细化运营逐渐成熟，其

利用效率也随之大幅提升，2018 年 6 月和 2019 年 6 月特来电公共充电桩数量分别为 11.2 万个和 13.3

万个，数量增幅不大，但 2019 年上半年度累计充电量为 8.75 亿度，较去年同期增长 101%，充电终端的

利用率显著增加核心竞争力不断增强。 
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图 3：主要运营商充电桩总量  图 4：特来电累计充电量 

 

 

 
资料来源：充电联盟，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

关注充电安全，解决“烧车”难题。为提供更安全的新能源汽车充电技术，解决现阶段备受关注的

充电安全问题，特来电于 2018 年提出了电动汽车充电两层安全防护体系，2019 年 5 月发布“面向新能

源车安全的充电网两层防护技术”。专家对特来充电网两层安全防护技术体系给予高度评价，认为可有

效减少电动汽车烧车事故 65%，达到国际先进水平。据特来电大数据云平台统计，2019 年上半年特来电

防护体系共防范了 7.8 万次的不安全充电，避免烧车事故避免 13 起，降低事故发生率达 72%。 

2. 充电业务迎来黄金发展期 

2.1 市场空间巨大，政策红利释放 

新能源汽车仍有很大成长空间。12 月 3 日工信部发布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》

（征求意见稿）提出新能源汽车新车销量占比达到 25%左右，虽然 2019 年下半年以来新能源汽车销量不

尽如人意，但从该销量目标来看，新能源汽车仍有很大发展空间，国家政策层面仍对其保持支持态度。 

车桩比未跟上新能源汽车发展，未来成长空间巨大。随着新能源汽车的发展，越来越多的车主反映

“充电难”问题。截至 2019 年 6 月，新能源汽车保有量已达到 344 万辆，占汽车总量的 1.37％，与去

年同期相比，增长 72.85％，而充电桩的数量却未跟上新能源汽车的发展甚至对其产生了严重制约，截

止 6 月我国充电桩保有量仅超过 100 万台，其中公共充电桩 41.16 万台，私人充电桩超过 59 万台，车桩

比约为 3.5:1，与公共充电桩的车桩比更是达到 8.7:1，未来充电设施成长空间巨大。 
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图 5：新能源汽车保有量与公共充电桩数量 

 
资料来源：公安部，充电联盟，东兴证券研究所 

政策红利及重视助推特来电发展。2019年 3 月，财政部等四部委发布《关于进一步完善新能源汽车

推广应用财政补贴政策的通知》，规定 6 月 25 日后不再对新能源汽车（新能源公交车和燃料电池汽车除

外）给予购置补贴，转为用于支持充电（加氢）基础设施“短板”建设和配套运营服务等方面。12 月工

信部发布的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征求意见稿）也对充换电环节提出加快形成

适度超前、慢充为主、应急快充为辅的充电网络，重视充换电网络的建设，此外我们在之前报告中分析

新能源汽车充电网络建设中民营资本参与度将进一步提高。政策补贴的倾斜和工信部对充换电网络建设

的重视以及行业向民营资本倾斜使得充电桩运营商迎来发展周期，特来电作为市占率第一的龙头企业将

更具优势。 

2.2 精细化运营，引领充电生态网建设 

特来电是我国投建充电桩数量最多的公司，公司充分利用自身高市占率带来的数据垄断，结合大数

据云平台，深入挖掘数据内在价值，开展精细化运营，目前其充电网格局已经基本形成。公司充分利用

群管群控智能调度系统和云平台大数据分析系统将充电调度和汽车的运营调度有机融合，提高电站的盈

利能力和市场竞争力，为新能源车主充电提供更多优惠；结合电动车主出行习惯百度地图、高德地图、

支付宝等大型互联网平台互联互通进行数据打通多维度满足车主的充电使用场景；与奥迪、宝马、蔚来、

上汽、威马、小鹏等主机厂深入合作，提供定制化的充电服务，从源头掌控充电用户。精细运营使公司

充电桩利用率和充电量均得到大幅度提升，未来充电网、车联网、互联网“三网融合”的新能源互联网

也将会提供更多数据红利，为公司创造新的利润增长点。 

2.3 增资扩股改善盈利能力，加速业务开拓 

充电业务目前仍处于起步成长期，初始投资较大，投资回报周期较长，前期多处于亏损状态，经营

压力及资金需求量较大。此次特来电引入战略投资增资扩股资，增资总金额合计不超过 13.5 亿元，将大

幅提升特来电的资本实力和未来业务开拓能力，进一步推进及完善公司在充电领域业务的战略布局，提

供充足的资金进行充电桩的投建，进一步提高市场份额，同时改善资产负债率，提高公司核心竞争力。
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随着市场中充电桩投放规模的增加和稳定用户的增加，未来公司充电业务将保持较高增速，盈利能力也

将大幅改善。 

3. 盈利预测 

预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 4.57、6.29、7.91 亿元、EPS 分别为 0.46 元、0.63

元和 0.79 元，对应 PE 为 39.92、28.99 和 23.04倍。维持“强烈推荐”评级。 

4. 风险提示 

新能源汽车销量不及预期影响充电桩投放；充电桩市占率下滑；充电桩投建进度不达预期。  
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债

表 

   单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合

计 

8770  8231  9591  11304  13430  营业收入 5105  5904  6967  8298  9949  

货币资金 1628  1369  1616  1925  2308  营业成本 3809  4533  5275  6249  7464  

应收账款 4049  4717  5567  6630  7949  营业税金及附

加 

48  46  55  65  78  

其他应收款 189  262  309  368  442  营业费用 475  443  502  589  696  

预付款项 475  192  192  192  192  管理费用 598  364  418  490  577  

存货 1241  977  1137  1346  1608  财务费用 189  264  311  370  444  

其他流动资

产 

426  385  385  385  385  资产减值损失 -0.86  122.61  75.86  65.87  88.11  

非流动资产

合计 

3505  5132  4845  4617  4352  公允价值变动

收益 

0.00  5.74  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 

334  1071  1071  1071  1071  投资净收益 37.15  99.07  47.44  61.22  69.24  

固定资产 1792.49  2290.80  2420.50  2253.91  2045.52  营业利润 232  161  378  530  670  

无形资产 253  677  610  549  494  营业外收入 64.11  12.15  39.98  43.00  48.00  

其他非流动

资产 

40  59  59  59  59  营业外支出 2.50  9.43  5.23  5.72  6.79  

资产总计 12275  13363  14436  15920  17782  利润总额 294  164  413  567  711  

流动负债合

计 

7627  8839  9355  11275  13688  所得税 69  -24  -54  -74  -92  

短期借款 2452  2895  2822  3919  5307  净利润  225  188  467  641  804  

应付账款 2430  2492  2860  3388  4047  少数股东损益 -53  9  10  12  13  

预收款项 426  529  529  529  529  归属母公司净

利润 

278  179  457  629  791  

一年内到期

的非流动负

债 

102  595  595  595  595  EBITDA 879  1306  996  1208  1418  

非流动负债

合计 

1352  991  991  991  991  EPS（元） 0.28  0.18  0.46  0.63  0.79  

长期借款 817  167  167  167  167  主要财务比

率 

    

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8979  9830  10346  12266  14679  成长能力      

少数股东权

益 

325  412  422  434  447  营业收入增长 -16.43% 15.64% 18.01% 19.10% 19.90% 

实收资本（或

股本） 

998  998  998  998  998  营业利润增长 32.58% -30.67% 134.66% 40.11% 26.52% 

资本公积 852  872  1750  1750  1750  归属于母公司

净利润增长 

10.65% -35.69% 155.04% 37.73% 25.80% 

未分配利润 995  1109  433  -498  -1669  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

2971  3122  3669  3221  2657  毛利率(%) 25.38% 23.21% 24.29% 24.69% 24.98% 

负债和所有

者权益 

12275  13363  14436  15920  17782  净利率(%) 4.40% 3.18% 6.70% 7.72% 8.08% 

现金流量

表 

   单位:百万元 总资产净利润

（%） 

7.16% 2.27% 1.34% 3.16% 3.95% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.37% 5.73% 12.44% 19.52% 29.77% 

经营活动现

金流 

54  792  591  740  851  偿债能力           

净利润 225  188  467  641  804  资产负债率(%) 73% 74% 72% 77% 83% 

折旧摊销 457.67  881.17  0.00  246.59  248.39  流动比率  1.15   0.93      1.03     1.00     0.98  

财务费用 189  264  311  370  444  速动比率  0.99   0.82      0.90     0.88     0.86  

应付帐款的

变化 

0  0  -850  -1063  -1319  营运能力           

预收帐款的

变化 

0  0  0  0  0  总资产周转率 0.43  0.46  0.50  0.55  0.59  

投资活动现

金流 

-1632  -1386  -50  -85  -59  应收账款周转

率 

1  1  1  1  1  

公允价值变

动收益 

0  6  0  0  0  应付账款周转

率 

2.25  2.40  2.60  2.66  2.68  

长期股权投

资减少 

0  0  -22  0  0  每股指标（元）           

投资收益 37  99  47  61  69  每股收益(最新

摊薄) 

0.28  0.18  0.46  0.63  0.79  

筹资活动现

金流 

1318  467  -294  -347  -409  每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.26  -0.13  0.25  0.31  0.38  

应付债券增

加 

0  0  0  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

2.98  3.13  3.68  3.23  2.66  

长期借款增

加 

0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 65.25  101.50  39.92  28.99  23.04  

资本公积增

加 

-1  20  878  0  0  P/B 6.13  5.84  4.97  5.66  6.86  

现金净增加

额 

-260  -127  247  309  383  EV/EBITDA 22.72  15.71  20.27  17.37  15.51  
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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