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 加大政策支持力度，引导新能源汽车地方财政补贴从补购臵转向补运营： 

日前，国家发展和改革委员会、国家能源局、工业和信息化部和财政部

联合下发“关于《提升新能源汽车充电保障能力行动计划》的通知”。力争用

3 年时间大幅提升充电技术水平，显著增强充电网络互联互通能力。并持续

加大政策支持力度，引导地方财政补贴从补贴购臵转向补贴运营，引导充电

基础设施参与电力削峰填谷，降低电力使用成本。 

 力争用 3年时间大幅提升充电技术水平，未来三年充电桩行业将快速发展： 

按照《通知》中的目标，要求行业力争在 3 年时间内大幅提升充电技术

水平，提高充电设施产品质量，全面优化充电设施布局。此外，《电动汽车充

基础设施发展指南(2015(2015-2020)》提出到 2020 年 1:1 的比例建设充电设

备的目标。目前我国车桩比例约为 4:1，充电基础设施已经成为行业掣肘，

到 2020 年车桩比例将达到 1:1，因此未来 3 年充电桩行业将保持高速发展。 

 符合“互联互通”“削峰填谷”发展方向，公司作为行业龙头将显著受益： 

特锐德一直致力于建设“车-桩-网”互联互通的有序充电模式，参与电

网的削峰填谷，“车-桩-网”的互联互通将带来巨大的增值市场服务规模，到

2020 年新能源汽车保有量达到 500 万辆，2030 年 8000 万辆时，预计 2020

年电动车用电量将达到 100 亿度/年，2030 年约 1600 亿度/年，电费+服务费

市场空间将达到千亿级别。截止 2018 年 9 月 30 日，公司已为超过 100 万的

电动汽车主提供充电服务，累计充电量已超过 13 亿度。日充电量达 350 万度，

较 2017 年同期增长 165%，充电桩利用率稳步提升。预计 2018 年公司充电

板块业务有望实现盈亏平衡，2019 年公司将以共建模式继续扩大充电桩领先

地位，即将进入收获期。 

 看好公司充电网即将进入收获期，维持“推荐”评级： 

充电桩行业有望在未来三年高速增长，因此我们提高公司 2018-2020 年

净利润分别至 2.96、4.22（+7%）、5.83（+6%）亿元，对应 EPS 分别为 0.30、

0.42、0.58 元。当前股价对应 2018-2020 年 PE 值分别为 47、33 和 24 倍。看

好公司充电网即将进入收获期，维持“推荐”评级。 

 风险提示：充电桩市场竞争加剧，充电桩利用率提升不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,109 5,105 5,761 6,976 9,133 

增长率(%) 103.5 -16.4 12.8 21.1 30.9 

净利润(百万元) 252 278 296 422 583 

增长率(%) 72.7 10.7 6.2 42.6 38.2 

毛利率(%) 21.5 25.4 25.9 26.7 27.0 

净利率(%) 4.1 5.5 5.1 6.0 6.4 

ROE(%) 6.6 6.8 7.2 9.3 11.2 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.28 0.30 0.42 0.58 

P/E(倍) 54.6 49.4 46.5 32.6 23.6 

P/B(倍) 5.1 4.6 4.3 3.8 3.3  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.11.30 

收盘价(元)： 16.35 

一年最低/最高(元)： 10.9/16.92 

总股本(亿股)： 9.98 

总市值(亿元)： 163.1 

流通股本(亿股)： 8.68 

流通市值(亿元)： 141.91 

近 3 月换手率： 33.27% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 18.74 45.16 42.54 

绝对 19.34 40.31 21.74 
 

相关报告  
《公司股东拟发行可交换债，缓解风险，

进一步推进充电网布局》2018-11-06 

《费用提高导致 Q3 业绩下滑，充电网初

具规模，将进入收获期》2018-10-26 

《业绩预告符合预期，充电板块向好，

基建回暖或拉动传统板块》2018-10-14 

《“充电桩加速+基建回暖”双轮驱动，

护航公司稳定增长》2018-09-23 

《充电网布局成果初现，即将进入收获

期》2018-07-29 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 8020 8770 11812 11537 16622 
 

营业收入 6109 5105 5761 6976 9133 

  现金 1800 1628 2880 3488 4566 
 

营业成本 4797 3809 4269 5111 6667 

  应收账款 4059 4049 6425 3987 7797 
 

营业税金及附加 57 48 49 56 73 

  其他应收款 137 189 179 266 316 
 

营业费用 424 475 478 579 758 

  预付账款 446 475 565 695 954 
 

管理费用 501 598 605 698 913 

  存货 794 1241 1040 1691 1871 
 

财务费用 55 189 229 252 300 

  其他流动资产 783 1188 723 1410 1117 
 

资产减值损失 106 -1 0 0 0 

非流动资产 3717 3505 3816 4317 5152 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 198 334 480 630 778 
 

投资净收益 6 37 62 64 63 

  固定资产 1828 1792 1956 2256 2833 
 

营业利润 175 232 192 345 485 

  无形资产 245 253 283 316 339 
 

营业外收入 44 64 119 92 105 

  其他非流动资产 1445 1126 1096 1115 1202 
 

营业外支出 4 3 8 5 6 

资产总计 11737 12275 15627 15854 21774 
 

利润总额 215 294 303 431 584 

流动负债 7574 7627 10926 10970 16526 
 

所得税 21 69 53 78 110 

  短期借款 1394 2452 3290 3380 4534 
 

净利润 194 225 251 353 475 

  应付账款 2117 2430 2666 3434 4523 
 

少数股东损益 -57 -53 -45 -69 -108 

  其他流动负债 4063 2746 4971 4155 7470 
 

归属母公司净利润 252 278 296 422 583 

非流动负债 1209 1352 1204 1077 994 
 

EBITDA 418 686 567 715 916 

  长期借款 777 817 669 542 459 
 

EPS（元） 0.25 0.28 0.30 0.42 0.58 

  其他非流动负债 432 535 535 535 535 
       

负债合计 8783 8979 12130 12047 17520 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 243 325 280 211 103 
 

成长能力 
     

  股本 998 998 998 998 998 
 

营业收入(%) 103.5 -16.4 12.8 21.1 30.9 

  资本公积 852 852 852 852 852 
 

营业利润(%) 30.3 32.6 -17.4 79.5 40.7 

  留存收益 859 1117 1336 1655 2072 
 

归属于母公司净利润(%) 72.7 10.7 6.2 42.6 38.2 

归属母公司股东权益 2711 2971 3217 3596 4151 
 

获利能力      

负债和股东权益 11737 12275 15627 15854 21774 
 

毛利率(%) 21.5 25.4 25.9 26.7 27.0 

      
 

净利率(%) 4.1 5.5 5.1 6.0 6.4 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 6.6 6.8 7.2 9.3 11.2 

经营活动现金流 387 54 1158 1523 1281 
 

ROIC(%) 5.1 5.1 4.6 5.6 6.0 

  净利润 194 225 251 353 475 
 

偿债能力      

  折旧摊销 121 239 133 157 196 
 

资产负债率(%) 74.8 73.1 77.6 76.0 80.5 

  财务费用 55 189 229 252 300 
 

净负债比率(%) 15.4 52.9 35.6 16.1 14.8 

  投资损失 -6 -37 -62 -64 -63 
 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 

  营运资金变动 -4 -463 607 825 373 
 

速动比率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

  其他经营现金流 27 -98 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1060 -1632 -382 -594 -969 
 

总资产周转率 0.7 0.4 0.4 0.4 0.5 

  资本支出 931 1343 164 352 687 
 

应收账款周转率 1.9 1.3 1.1 1.3 1.6 

  长期投资 -132 -10 -147 -149 -148 
 

应付账款周转率 2.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

  其他投资现金流 -260 -299 -365 -391 -430 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 1463 1318 -362 -412 -387 
 

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.28 0.30 0.42 0.58 

  短期借款 426 1058 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.22 -1.36 1.16 1.53 1.28 

  长期借款 712 40 -148 -127 (83) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.72 2.98 3.22 3.60 4.16 

  普通股增加 -4 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 4 -1 0 0 0 
 

P/E 54.61 49.36 46.46 32.59 23.58 

  其他筹资现金流 325 221 -214 -284 -304 
 

P/B 5.07 4.62 4.27 3.82 3.31 

现金净增加额 791 -261 414 517 -75 
 

EV/EBITDA 35.25 23.6 27.7 21.0 16.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 



 

 

2018-12-02 特锐德  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

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。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任
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新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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