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 强烈推荐/维持  

 特锐德 公司报告 

 

报告摘要： 

公司业绩向好，充电运营增长迅速。公司 2020 年 1 月 20 日发布 2019 年度

业绩预告，预计 2019 年度归母净利润 2.51-3.04 亿元，较上年同期增长

40%-70%。业绩增长主要受益于：1）传统电力设备智能制造业务的合同额

和收入持续增长，2019 年下半年公司公告统计，在国家电网项目、铁路及

轨道交通项目、风电项目中合计中标 4.55 亿元左右。2）2019 年充电量约

21 亿度，较去年同期增长约 85%，仅充电运营收取的服务费就可为公司贡

献 4 亿元左右的营业收入，截至 2019 年 7 月子公司特来电的亏损幅度在不

断收窄，2019 年下半年充电量显著增加有望实现盈亏平衡甚至盈利。 

新能源汽车长期发展趋势不变，充电运营服务拥有较大成长空间，目前关键

是提升充电桩利用率。长期来看，国家政策对新能源汽车仍持支持态度，新

能源汽车长期发展向好的趋势不会变化，我们预计 2020 年新能源汽车产量

可达 155.2 万辆，2020 年将新增公共充电桩 15.6 万台。此外根据测算 2020

年充电服务费市场规模在 84-111 亿元之间，充电运营服务空间广阔。就充

电业务目前发展过程中遇到的问题来看，优化充电桩布局，提高充电桩利用

率与运营管理效率是提升企业盈利能力的关键。 

充电运营未来将高度集中，公司致力于打造充电网价值闭环，拥有高成长属

性。由于公共充电桩存在的物理位置排他性，我们预计未来公共充电市场将

会呈现高度集中的格局，规模化的企业可能仅存 5-8 家，公司作为充电业务

的领军者，2019 年底公共充电设施保有量 14.1 万个（2018 年 12.1 万个），

在规模没有显著增长的前提下，充电量增长 85%，可见利用率提升明显，

充电网络布局已经成型，同时公司积极布局数据增值服务，未来有望通过“数

据红利”为公司创造新的利润增长点，拥有高成长属性。 

盈利预测：预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 2.98、5.40、8.27

亿元、EPS 分别为 0.30 元、0.54 元和 0.83 元，对应 PE 为 86.47、47.63

和 31.12 倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：新能源汽车销量不及预期，充电桩利用率提升不及预期。 

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 6,700.61 8,295.35 10,161.8

1 增长率（%） -16.43% 15.64% 13.50% 23.80% 22.50% 

归母净利润（百万元） 278.32 178.99 297.66 540.33 827.15 

增长率（%） 10.65% -35.69% 66.30% 81.52% 53.08% 

基本每股收益（元） 0.28 0.18 0.30 0.54 0.83 

PE 92.14 143.33 86.47 47.63 31.12 

PB 8.66 8.25 6.21 5.83 5.33 
  
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  
 

52 周股价区间（元） 25.8-18.92 

总市值（亿元） 257.37 

流通市值（亿元） 237.79 

总股本/流通 A 股（万股） 99757/92168 

流通 B 股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 1.3 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：郑丹丹  

021-25102903 zhengdd@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519070001 

分析师：李远山  

010-66554024 liysh@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519040001 

分析师：张阳  

010-66554033 zhangyang_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480119070043  

-18.8%

81.2%

2/13 4/13 6/13 8/13 10/13 12/13

沪深300 特锐德 



P2 
东兴证券公司报告 
特锐德（300001）充电网络已成型，龙头地位稳固 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

   

1. 公司业绩发展向好 

业绩发展向好，四季度较前三季度大幅提升。根据特锐德业绩预告，公司预计 2019年度归母净利

润 2.51-3.04亿元，较上年同期增长 40%-70%，其中第四季度归母净利润较前三季度大幅上升，我们预

测公司全年归母净利润可达到 2.98亿元，在此预测下 Q4可实现 1.43亿元，接近全年归母净利润的 50%，

公司近年来营收及归母净利润情况如图 1、2所示。 

图 1：2015-2019 年公司营业收入  图 2：2015-2019 年公司归母净利润 

 

 

 
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 

公司业绩较去年同期大幅增长的主要原因是公司大力开发风电项目、户用项目市场，继续扩大国家

电网市场的覆盖，传统电力设备智能制造业务的合同额和收入持续增长；同时充电运营及设备销售业务

继续保持良好势头、稳步向好，2019年度公司充电量约 21亿度，较去年同期增长约 85%，使得公司 2019

年业绩有较好提升。 

公司在系统集成和箱变产品方面拥有技术优势和良好的品牌知名度，受配电网改造、铁路（干线及

城际）建设、城市轨道交通（市域内）以及新能源等领域的发展带动，公司传统电力设备智能制造业务

在手订单和合同额持续增长。据公司公告，2019年下半年公司在国家电网输变电项目、铁路及轨道交通

项目、风电项目中合计中标 4.55亿元左右，其中受益于风电建设热潮，风电项目中标金额达 2亿元，

未来随新能源行业的进一步发展，公司模块化变电站等产品的需求也将有所提升。 

充电运营服务则经过 2014年至今长达 5年多的布局，稳居业内龙头地位，如图 3所示，据中国充

电联盟数据显示，截至 2019年年底，子公司特来电充电桩保有量达 14.8万台，公司业绩预告 2019年

度充电量约 21亿度，较去年同期增长约 85%，市占率及充电量都处于国内首位。我们了解到，特来电充

电业务的服务费整体在 0.5元/KWh左右，公司约有 40%的纯自营充电桩可供收取服务费，据此计算 2019

年仅充电业务收取的服务费就可为公司贡献 4亿元左右的营业收入，盈利水平则根据公司 2019年 12月

17日发布的增资扩股公告中显示，特来电的亏损幅度已经在不断收窄，我们预计在 2019年下半年充电

量显著增加的情况下有望实现盈亏平衡甚至盈利。随着新能源汽车保有量、公司充电桩利用率的提升以

及充电网数据增值服务的完善，公司充电业务未来可期。 
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图 3：主要运营商充电桩总量  图 4：2016-2019 年公司累计充电量 

 

 

 

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

 

2. 充电业务未来可期 

新能源汽车长期发展趋势不变。2020 年 1 月 20 日的工业通信业发展情况新闻发布会上工信部苗圩

部长表示，新能源汽车补贴将保持相对稳定，不会大幅退坡，我们预计 2020年新能源汽车产量相对 2019

年将有所复苏，产量将达到 155.2万辆。长期来看，国家政策对新能源汽车仍持支持态度，新能源汽车

替代传统燃油车长期发展向好的趋势不会变化。公共充电桩保有量亦将随新能源汽车保有量增加，据中

国充电联盟预计，2020年将新增公共充电桩 15.6万台，公共充电桩保有量达到 66.7万台，如图 5所示。 

图 5：2016-2020 年公共充电桩数量 

 
资料来源：中国充电联盟，东兴证券研究所 

根据中国充电联盟统计数据，2018-2019年我国公共充电桩月度充电电量呈现快速上涨趋势。2019

年 12月我国公共充电基础设施充电量达到 59.6千万 kWh，较 2018年同期(31.3)同比增长 90.42%。2018

0

2

4

6

8

10

12

14

16
充电桩数量（万台） 

1.3 

5.7 

17 

38.1 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2016 2017 2018 2019

累计充电量（亿KWh） 

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2020E

联盟内公共充电桩保有量（万台） 



P4 
东兴证券公司报告 
特锐德（300001）充电网络已成型，龙头地位稳固 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

年我国公共充电桩累计实现充电 24.03亿 kWh，2019 年我国公共充电桩累计实现充电 51.65亿 kWh，同

比增长 114.94%。 

图 6：2018-2019 年公共充电设施充电电量变化（单位：千万 kWh） 

 
资料来源：中国充电联盟，东兴证券研究所 

2020 年充电服务费市场空间约 85亿元，提升充电桩利用率是企业盈利关键。参考中国电动汽车百

人会与自然资源保护协会合作撰写的《中国充电服务市场如何健康发展》报告，我们对 2020年充电服务

费市场空间进行测算（服务费取公司平均水平 0.5 元/KWh），如表 1所示，预计 2020年市场规模在 84-111

亿元之间，充电运营服务拥有较大成长空间。但根据目前发展情况来看，公共充电桩还存在着地域分布

不均、利用率普遍偏低的问题，整体利用率不足 10%，尤其是上海、北京、山东等地，利用率不足 3%，

各充电桩运营商大多仍处于前期投入阶段，尚未开始盈利。面对充电运营服务的广阔空间，优化充电桩

布局，提高充电桩利用率与运营管理效率是提升企业盈利能力的关键，也是充电运营业务良好发展的关

键。 

表 1：2020 年国内充电服务费市场空间测算 

 
电动公交车 电动出租车 

电动专用车 

（物流、环卫） 
电动乘用车 小计 

2020 年预计保有量（万辆） 25 28 20 360 433 

每百公里电耗（kWh/辆） 100-120 15-20 40-60 15-20 / 

日均行驶里程（Km/辆） 120 400 100 30-40 / 

日均耗电（kWh/辆） 120-144 60-80 40-60 4.5-8 / 

充电电量需求（亿 kWh） 110-130 61-82 29-44 59-105 259-361 

征收服务费的比例 80% 80% 80% 15% / 

2020 年预测市场规模（亿元） 44-52 24-33 12-18 4-8 84-111 

资料来源：《中国充电服务市场如何健康发展》、东兴证券研究所 

未来充电桩运营将高度集中化，特锐德拥有高成长属性。由于公共充电桩存在的物理位置排他性，

市场份额大、用户量多的龙头公司将会更具优势，也更易获取新用户，据第一电动网报道，目前我国存

活的充电桩企业有 100多家，我们预计未来公共充电市场将会呈现高度集中的格局，规模化的企业可能
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仅剩 5-8家，公司作为龙头企业充电量提升和利用率改善情况将会向好，拥有明显的规模优势和高成长

属性。 

精细化运营，打造充电网价值闭环。公司作为充电业务的领军者，始终坚持打造充电网的理念，坚

持从设备制造到充电运营再到数据价值闭环的生态闭环。在把产品做好的基础上进一步发展，充分利用

自身高市占率带来的数据垄断，一方面开展精细化运营，利用大数据智能化分析优化布局充电桩的建设

投放，以及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，

不断提高充电桩利用率和公司盈利能力；另一方面积极布局数据增值服务，充分利用车辆行驶、充电行

为数据等，深入挖掘数据内在价值，未来有望为车主甚至新能源车企提供各种综合服务，通过“数据红

利”为公司创造新的利润增长点。 

3. 盈利预测 

预计公司 2019-2021 年实现归母净利润分别为 2.98、5.40、8.27 亿元、EPS 分别为 0.30 元、0.54

元和 0.83元，对应 PE为 86.47、47.63和 31.12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；公司充电桩利用率提升或不及预期；充电运营管理风险

防范或存在不足。  
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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 9249 11291 13674 营业收入 5105 5904 6701 8295 10162 

货币资金 1628 1369 1554 1924 2357 营业成本 3809 4533 5083 6204 7482 

应收账款 4049 4717 5354 6628 8119 营业税金及附加 48 46 54 66 80 

其他应收款 189 262 297 368 451 营业费用 475 443 489 577 671 

预付款项 475 192 192 192 192 管理费用 598 364 402 485 574 

存货 1241 977 1095 1337 1612 财务费用 189 264 299 370 451 

其他流动资产 426 385 385 385 385 研发费用 -0.86 122.61 87.86 65.87 78.11 

非流动资产合计 3505 5132 4845 4617 4352 资产及信用减值损失 0.00 5.74 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 334 1071 1071 1071 1071 公允价值变动收益 37.15 99.07 42.44 67.31 85.28 

固定资产 1792 2291 2420 2254 2046 投资净收益 232 161 328 595 911 

无形资产 253 677 610 549 494 加：其他收益 64.11 12.15 37.00 43.00 56.00 

其他非流动资产 40 59 59 59 59 营业利润 2.50 9.43 5.23 5.72 6.79 

资产总计 12275 13363 14094 15908 18027 营业外收入 294 164 359 632 960 

流动负债合计 7627 8839 8534 10061 11748 营业外支出 69 -24 47 76 115 

短期借款 2452 2895 2162 2743 3353 利润总额 294 164 359 632 960 

应付账款 2430 2492 2756 3364 4057 所得税 69 -24 47 76 115 

预收款项 426 529 529 529 529 净利润 225 188 313 556 845 

一年内到期非流动负债 102 595 595 595 595 少数股东损益 -53 9 15 16 18 

非流动负债合计 1352 991 991 991 991 归属母公司净利润 278 179 298 540 827 

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 9525 11052 12739 成长能力      

少数股东权益 325 412 427 443 461 营业收入增长 -16.43% 15.64% 13.50% 23.80% 22.50% 

实收资本（或股本） 998 998 998 998 998 营业利润增长 32.58% -30.67% 103.33% 81.59% 53.17% 

资本公积 852 872 1750 1750 1750 归母净利润增长 10.65% -35.69% 66.30% 81.52% 53.08% 

未分配利润 995 1109 1127 1159 1209 获利能力      

归属母公司股东权益合计 2971 3122 4143 4413 4826 毛利率(%) 25.38% 23.21% 24.14% 25.21% 26.37% 

负债和所有者权益 12275 13363 14094 15908 18027 净利率(%) 4.40% 3.18% 4.67% 6.71% 8.32% 

现金流量表 

 

   单位:百万元 总资产净利率

（%） 
3.97% 2.27% 1.34% 2.11% 3.40% 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.37% 5.73% 7.19% 12.24% 17.14% 

经营活动现金流 54 792 561 504 719 偿债能力      

净利润 225 188 313 556 845 资产负债率

(%) 
73% 74% 68% 69% 71% 

折旧摊销 457.67 881.17 0.00 246.59 248.39 流动比率 1.15 0.93 1.08 1.12 1.16 

财务费用 189 264 299 370 451 速动比率 0.99 0.82 0.96 0.99 1.03 

应付帐款的变化 0 0 -637 -1274 -1491 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 0.49 0.55 0.60 

投资活动现金流 -1632 -1386 -67 -79 -33 应收账款周转率 1.26 1.35 1.33 1.38 1.38 

公允价值变动收益 0 6 0 0 0 应付账款周转率 2.25 2.40 2.55 2.71 2.74 

长期股权投资减少 0 0 -22 0 0 每股指标（元）      

投资收益 37 99 42 67 85 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.18 0.30 0.54 0.83 

筹资活动现金流 1318 467 -309 -56 -253 每股净现金流(最新摊薄) -0.26 -0.13 0.19 0.37 0.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.13 4.15 4.42 4.84 

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 92.14 143.33 86.47 47.63 31.12 

资本公积增加 -1 20 878 0 0 P/B 8.66 8.25 6.21 5.83 5.33 

现金净增加额 -260 -127 185 370 433 EV/EBITDA 31.27 21.46 29.03 21.47 16.51  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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