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风口之下，充电桩行业是否会再次进入无序竞争？充电桩成为“新基建”重

要一环，充电桩市场空间巨大，对资本具有持续吸引力，但盲目的资本投入，

单纯赚取“电费+服务费”是很难盈利，因此需要企业具有资金优势、技术优

势、资源优势、互联网思维和服务意识。目前行业还处在起步阶段，充电服

务的价值也在慢慢凸显，因此将持续高强度的竞争，同时“大鱼吃小鱼”，最

终形成少数寡头的垄断格局，这个阶段之前行业“红海”属性不会变化，因

此再次站在风口的充电桩行业不会变得“更差”。 

特来电优势何在？①独创的采用群管群控技术，打造智能充电系统——降低

运维和升级成本，提供柔性充电和两层防护系统；②目光长远，初期就看到

充电背后“数据和网络”价值，建立数据中心和网络平台——电力、电池、

车辆及用户数据，APP 用户突破 240 万人，具有极大增值空间；③打造平台

型公司——建立多层级合作方式，充分利用社会资源。特来电不是做充电桩，

而是充电网，从某种程度上讲，公司是在定义充电行业。 

特来电价值几何？我们认为长期的增长（平台充电量、经营现金流、用户数）

比短期盈利更加重要。2030 年我国电动车有望将超过 1 亿辆。年均用电量约

1500 亿度，未来 10 年特来电成长空间不止 10 倍，尤其是当平台用户数和

GMV 双双高速增长，公司互联网属性凸显，数据中心价值和增值服务市场也

将打开，配得千亿市值。中短期来看，我们认为分部估值比较合理，充电服

务用 PS 估值，充电桩销售用 PE 估值。2020 年我们预计特来电确认收入电

量约 15 亿度，收入 18 亿元，给予 8 倍 PS；充电桩销售 12 亿元，贡献净利

润约 1 亿，给予 40 倍 PE，特来电总体估值 182 亿元。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 4.30、

5.47 和 7.51 亿元，对应 EPS 分别为 0.43、0.55 和 0.75 元。当前股价对应

2020-2022 年 PE 值分别为 47、37、27 倍。看好公司未来市场空间巨大，独

角兽属性逐步凸显，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：充电市场发展不及预期，公司充电量提升不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,903.62 6,739.09 7,732.05 9,557.29 11,250.12 

增长率（%） 15.64% 14.15% 14.73% 23.61% 17.71% 

归母净利润（百万元） 178.99 270.21 430.49 546.87 751.46 

增长率（%） -35.69% 50.96% 59.31% 27.03% 37.41% 

净资产收益率（%） 5.73% 8.05% 9.69% 11.59% 14.76% 

每股收益(元) 0.18 0.27 0.43 0.55 0.75 

PE 113.44 75.63 47.32 37.25 27.11 

PB 6.53 6.07 4.58 4.32 4.00 
  
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. 风口之下，充电桩行业是否会再次进入无序竞争？ 

看似“蓝海”，实则“红海”。为匹配新能源汽车发展我国充电桩行业自 2014 年开始大规模发展，2017-2018

年鼎盛时期全国从事充电运营企业超过 1000 家，2018 年每月安装量超过 1.2 万台，但是行业资本投入大，

资金回收周期长，充电利用率低等因素困扰企业发展，使得充电行业普遍亏损，看似“蓝海”的新兴市场，

实际是一片“红海”。优胜劣汰使得行业加速洗牌，目前全国剩余充电运营商不超过 100 家。 

图1：2013-2020 年 4月我国公用充电桩保有量（单位：万台）  图2：2013-2020 年 4 月每月公用充电桩装机量（单位：千台） 

 

 

 

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

截止 2020 年 4 月全国超过 1 万台充电桩运营企业不超过 8 家，现阶段行业已经成为“三足鼎立”格局，特

来电（15.5 万台）、星星充电（13.1 万台）、国家电网（8.8 万台）位列前三，具有绝对领先优势。 

图3：2020 年 4 月我国规模化运营商 24 家充电桩总量（单位：台） 

 

资料来源：中国电动汽车充电基础设施促进联盟，东兴证券研究所  
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充电桩成为“新基建”，再次受到市场热捧。央视网消息：中央经济工作会议把 5G、人工智能、工业互联网、

物联网等新型基础设施建设列为 2019 年经济建设的重点任务之一。2019 年，在中国宏观经济发展“六稳”的

总基调下，新型基础设施建设必将为新一轮经济增长提供强劲动力。传统基建是指铁路、公路、桥梁、水利

工程等大建筑，“新基建”指发力于科技端的基础设施建设，主要包括七大领域：5G 基建、特高压、城际高

速铁路和城际轨道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能和工业互联网。 

图4：“新基建”七大领域涉及诸多产业链 

 

资料来源：央视网，东兴证券研究所 

充电桩成为“新基建”重要一环，再次站在风口浪尖，首先国网、南网积极响应公布大规模投建计划；新能源

汽车行业中广汇汽车、宁德时代、均胜电子等也进入充电桩行业；滴滴旗下小桔充电、蚂蚁金服投资“简单充”

也表明互联网公司对充电行业充满兴趣。目前充电桩设备运营商大致可以分为四类，各有优劣势。 

表1：充电桩运营商类型 

类型  代表企业 优势  劣势  

国企 国家电网、南方电网 具有电网资源属性，资金实力强 市场化机制和服务意识一般 

充电桩运营 特锐德、星星充电等 
机制灵活，网络效应凸显，服务能

力强 
运营风险大，资金成本压力大 

新 能 源 汽 车

行业 

特斯拉、蔚来、比亚迪、广汇汽车  有自主车型，具有客户粘性 
非主营业务，难以大规模发展 

宁德时代、均胜电子等 具有专业技术，具有行业资源 

互联网+ 滴滴、蚂蚁金服等 具有流量优势，融资能力强 
没有核心技术，充电桩重资产与

互联网轻资产运营相悖 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

未来充电桩行业注定是“寡头游戏”。我们认为充电桩市场空间巨大，对资本具有持续吸引力，但是行业特

性决定了优胜劣汰速度更快，物理壁垒凸显，马太效应更加明显。盲目的资本投入，单纯赚取“电费+服务

费”是很难盈利，因此需要企业具有资金优势、技术优势、资源优势、互联网思维和服务意识。因此未来行业

一定是寡头垄断的格局，强者恒强。 

未来 10 年，充电桩行业空间不止 10 倍。2019 年我国新能源汽车保有量超过 300 万，根据工信部官网发布

《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》（征求意见稿），2025 年新能源汽车销量占比 25%的目标，则

2025 年新能源汽车销量将达到 650 万辆；预计到 2025 年我国新能源汽车保有量将接近 2500 万辆；2030
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年保有量有望突破 1 亿辆，2019 年底车桩比例为 3.1:1，预计到 2020 年比例约为 3:1，距离我国 1:1 目标还

有较大差距，随着新能源汽车保有量提升，未来 10 年充电桩市场空间不止 10 倍，除了充电设备的巨大空间

外，充电服务费用和充电网络的增值空间也是充满想象空间的。 

图5：我国新能源汽车保有量和充电桩数据  图6：2025-2030 年我国新能源汽车保有量测算（单位：万辆） 

 

 

 

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

充电桩行业不会变得“更差”。充电桩行业一直都是竞争激烈的“红海”市场，短短几年行业玩家频繁进出，

市场蛋糕太大，总会吸引行资金入场，从 2018 年 12 月底到 2020 年 4 月，充电桩行业市场迎来又一波投建

高峰，特来电依然保持领先地位，星星充电超越国网成为行业第二、云快充、依威能源杀入前十。总体来讲

市场竞争更加激烈，超过 1 万台的运营商由 2018 年 4 家扩展到 2020 年 8 家，各家充电企业都在跑马圈地。

目前充电桩行业还处在起步阶段，充电服务的价值也在慢慢凸显，因此行业将持续高强度的竞争，同时“大

鱼吃小鱼”，最终形成少数寡头的垄断格局，这个阶段之前行业“红海”属性不会变化，因此再次站在风口

的充电桩行业不会变得“更差”。 

图7：2018 年底我国充电桩前十（单位：万台）  图8：截止 2020 年 4 月我国充电桩运营前十（单位：万台） 

 

 

 

资料来源：中国充电联盟，东兴证券研究所  资料来源：中国充电联盟，东兴证券研究所 
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2. 特来电优势何在？能否继续领先？ 

截止 2019 年底，公司全国范围内累计成立子公司 93 家、项目落地城市 333 个，上线运营公共充电桩超过

14.8 万个，累计充电量达 38 亿度，为近 240 万的电动汽车车主提供充电服务，充电网格基本形成。充电桩

运营规模和充电量继续排名第一。 

我们认为特来电具有三大优势，支持公司继续引领行业。特来电不是做充电桩，而是充电网，从某种程度上

讲，公司是在定义充电行业。 

图9：2016-2019 年公司累计充电量（单位：亿度）  图10：特来电全球充电网络布局（单位：充电站） 

 

 

 

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

2.1 优势一：群管群控，打造智能充电系统 

公司摒弃单个充电桩的充电模式，从成立期初就创新的提出“电动汽车群智能充电系统”，首先充电桩建设

和运营成本降低，智能充电箱变是充电的控制系统，终端就是插头并不带电，运维和升级都可以直接更换箱

变模块，比起单根桩模式的各项成本大大降低；其次智能充电系统可以提供柔性充电和两层防护系统，提升

新能源汽车使用寿命和充电安全；最后也是最重要的一点，智能充电网络是解决大规模充电问题的唯一途径。 

图11：特来电群管群控系统示意图  图12：特来电充电箱变与终端实物图 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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2019 年特来电提出面向新能源车安全的充电网两层防护技术，通过 CMS（充电管理系统）主动防护层和大

数据防护层，阻断不安全的充电行为，并发出报警通知，监控评估，以提升电动汽车安全性。据特来电大数

据云平台统计，2019 年特来电防护体系共防范了 16.3 万次的不安全充电，避免烧车事故 28 起，降低烧车

事故发生率约 70%，对电动汽车的充电安全和产业发展具有重大意义。 

图13：特来电柔性充电  图14：特来电 CMS 防护系统 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

大规模的用电需求，势必会改变现有电网结构，因此充电网是解决大规模电动汽车充电的唯一途径。当电动

车保有量达到一定程度，在充电高峰期势必会对配电网形成冲击，因此为了保证充电安全性，应该从配网端

开始就单独建立充电网，通过云平台调度群充电，形成智能充电——假设每天 19:00 至次日 8:00 为充电高峰

期，智能充电网络可以根据用户习惯，分时间段给车分批充电，保证用电的平稳，减少无序充电对电网的冲

击。特来电从成立之初就致力于打造适用于未来的充电网络。 

图15：充电网是解决大规模电动汽车充电的唯一途径 

 

资料来源：特锐德公告，东兴证券研究所 
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2.2 优势二：重视充电背后“数据和网络”价值 

特来电从成立初期就看到充电背后的“数据和网络”价值，建立新能源汽车大数据云平台，不仅仅是充电-

电费的数据，还包括了电网数据，电动车 BMS 数据，汽车驾驶数据及用户行为数据。充电网是连接互联网

和车联网的重要一环，未来增值空间巨大。大数据的应用：每次充电都是一次“体检”。特来电的两层防护

技术可以对电池过温、电池温度异常、电池过充、数据不刷新等 11 种情况进行实时诊断和全面防护，通过

局放、直流电阻监测和故障录波技术实现对电池安全隐患的侦测。同时可以通过该车实时数据与历史数据，

抓取同期、同型号车的充电和汽车数据，形成自修正的安全评估模型。 

图16：特来电新能源汽车大数据云平台 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

APP 用户突破 240 万人，GMV价值潜力巨大。截止 2019 年报，特来电 AAP 用户数突破 240 万人，目前移

动端主流的充电 app 有特来电、e 充电、星星充电等，其中特来电 app 的安卓下载量、IOS 下载量、累计下

载量均为第一。2019 年平台充电量突破 21 亿度，GMV 突破 25 亿元。未来随着电动汽车充电量及用户数的

爆发式增长，特来电的有效用户规模与电商 GMV 也将随之大幅增长。 

图17：特来电 APP 用户量增长（单位：万人）   图18：充电类型 APP 安卓、IOS 累计下载量（单位：万） 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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2.3 优势三：多层合作方式，打造轻资产平台管理公司 

特来电对自身有较清晰的认识，公司优势在于技术、产品、运维和服务平台，而非资金与资源。因此创立多

层合作方式——第一级：特来电总部战略合作人；第二级：特来电子公司合资合伙人；第三级：充电项目共

建合伙人。公司充分考虑到未来充电桩市场规模巨大，依靠自身资金实力很难持续扩张规模优势，因此公司

采用多级合作方式，利用社会资本，致力于打造轻资产的平台管理公司。 

图19：特来电合作伙伴 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2014-2019 年特来电持续投入资本超过 50 亿元，在线运营充电桩超过 26.8 万台。充电桩行业具有很强的物

理壁垒（同一个地方，充电桩一旦安装，竞争对手无法再次安全，同一个区域电网容量有限，仅能支持一定

的充电规模），和规模效应（目前头部三家充电运营企业均是全国布局，充电网络具有马太效应，仅在局部

地区布局的充电企业天花板太低，没有长期价值，最终会被吞并或淘汰）。 

因此我们认为，特来电领先优势明显，全国网络已经形成，也积极搭建投资平台，引入各级资金。与其与之

竞争，不如共同发展，资源共享，只有结束盲目竞争，才能让行业由“红海”变成“蓝海”。 

3. 特来电价值几何？ 

长期的增长，比短期盈利更加重要。根据中国充电联盟数据，以快充直流桩为例，直流模块占成本 80%，逐

年下降至 2019 年约 0.4/w，假设投建 50kw 快充桩，设备投资为 2.5 万元，施工成本约 1.5 万元，电缆及其

他辅材约 1 万元，固定成本约 5 万元；运营当中成本包括，电损、场地费用、运维成本及资金成本，每年约

1.5 万元，假设充电服务费 0.6 元/度，那么充电桩盈亏平衡利用率约在 8%-9%，与市场调研情况相符。 

表2：充电桩效应分析（服务费=0.6 元/度） 

功率利用率  6% 7% 8% 9% 10% 

日均充电量（度） 72 84 96 108 120 

年均收入（万元） 1.58 1.84 2.10 2.37 2.63 

10 年折旧（万元） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

运营成本（万元） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

资料来源：中国充电联盟，东兴证券研究所测算 
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充电桩前期投入大，严重依赖充电利用率。根据上海充换电设施公共数据采集与检测市级平台统计，2019

年上海市公共充电桩，狭义公共充电桩、公共专用桩、小区专用桩、单位专用桩、物流专用桩充电利用率分

别为 1.47%、7.54%、2.80%、1.33%、1.16%，远未达到盈亏平衡点。 

图20：直流充电模块成本（元 /w）  图21：充电桩投入成本构成 

 

 

 

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

作为行业第一的特来电，在 2018 年达到盈亏平衡，平均利用率约 8%，2019 年平均利用率约 9%，已经迈

过盈亏平衡点。对公司而言，专用车充电桩利用率较高（公交车、物流车、网约车、出租车等），乘用车公

用充电桩利用率偏低，可以说公司部分对 C 端市场的公用充电桩依然在亏钱，所以“正真”的盈利还要等待

私人新能源汽车保有量继续增长，因此我们认为长期的增长（平台充电量、经营现金流、用户数）比短期盈

利更加重要。 

远期来看特来电配得千亿市值。2019 年特来电平台充电量约 21 亿度，平台交易资金约 25.2 亿元，中长期

来看特来电充电量，平台收入及 APP 用户数 5 年增长 5 倍，10 年增长不止 10 倍。2019 年 12 月特来电引

入新一轮战投，投后估值约 78 亿，可以说未来 10 年特来电空间不止 10 倍，配得千亿市值。 

表3：特来电未来市场空间测算（2019年特来电平台充电量约 21 亿度） 

 2025 年 2030 年 

电动车保有量（万辆） 2500 10000 

耗电量-15 度/100km 15 15 

年均行驶里程（km） 10000 10000 

充电量（亿度） 375 1500 

公用桩充电比例 80% 80% 

特来电市占率 35% 30% 

特来电充电量（亿度/年） 105 360 

电费+服务费（元/度） 1.2 1.2 

特来电平台收入（亿元/年） 126 432 

APP 用户数（万人） 875 3000 

资料来源：公司公告，中国充电联盟，东兴证券研究所测算  
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测算中一些假设说明： 

①公用桩充电比例 80%：我国人口密集，家用私人充电桩不会成为主流，小区及物业需要与第三方共同建立

公用充电桩（部分城市已经出台政策），因此公用的智能充电网络是解决大规模充电的唯一途径； 

②特来电市占率 2025 年 35%，2030 年 30%：充电桩兼具社会基础设施属性，且市场空间巨大，未来或许

由政府（国企）+民企（充电桩运营企业）+互联网金融公司形成寡头垄断格局，特来电未来市场份额稳定在

30%-35%比较合理。 

③充电服务费+电费为 1.2 元/度：首先未来 10 年我国新能源汽车还在高速发展阶段，需要充电基础设施的配

套和支持，从 2020 年现状来看行业处于普遍亏损中，同时新能源汽车充电成本远低于燃油车汽油成本，因

此服务费没有下调的必要，实际 C 端市场中充电服务费远远高于 0.5 元/度（这里的 0.5 元是专用桩和公用桩

平均价格，C 端公用桩之后市场和用电量更大，理论来讲充电服务费应该更高，我们这里做保守假设）；另外

电费 0.7 元我们认为未来我国用电成本不会有大幅波动。 

分部估值更加合理，充电服务用 PS估值，充电桩销售用 PE估值。2020 年我们预计特来电确认收入电量约

15 亿度，收入 18 亿元，给予 8 倍 PS；充电桩销售 12 亿元，贡献净利润约 1 亿（毛利率 28%-30%，净利

率约 8%），给予 40 倍 PE，2020 年我们测算特来电总体估值 182 亿元。 

表4：特来电估值测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

平台充电量（亿度） 21 35 90 150 

自营比例 52% 43% 31% 30% 

公司确认收入电量（亿度） 11 15 28 45 

充电服务费+电费（1.2 元/度） 13 18 34 54 

yoy  36% 87% 61% 

PS 5 8 8 8 

充电服务估值（亿元） 66 144 269 432 

充电设备销售（亿元） 8 12 18 25 

yoy  50% 50% 39% 

净利率 8% 8% 8% 8% 

净利润 0.6 1.0 1.4 2.0 

PE 30 40 40 40 

设备销售估值（亿元） 19 38 58 80 

特来电估值（亿元） 85 182 326 512 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所。注：2019 年数据为年报公告基础上测算数据。 

2020 年受疫情影响，一季度公司充电量不及预期，业绩受到影响，但是随着国内复工复产，特来电充电水平

迅速回升，根据公司股权激励方案预计 2019-2022 年实现特来电平台充电量 22.5 亿度、45 亿度、90 亿度、

150 亿度，2020 年我们预期公司充电量为 35 亿度，低于业绩承诺，但是我们相信公司优势明显，将在

2021-2022 年实现营业目标，保持高速增长，特来电市场价值还有较大空间。 
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4. 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 4.30、5.47 和 7.51 亿元，对应 EPS 分别为 0.43、0.55 和 0.75

元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 47、37、27 倍。看好公司未来市场空间巨大，独角兽属性逐

步凸显，维持“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

行业政策出现重大变化，充电市场发展不及预期，公司充电量提升不及预期。 
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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 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产合计 8231 9095 10232 12349 14309 营业收入 5904 6739 7732 9557 11250 

货币资金 1369 1768 2029 2508 2952 营业成本 4533 4952 5575 6869 8052 
应收账款 4717 4442 5096 6300 7415 营业税金及附加 46 32 37 45 53 
其他应收款 262 383 440 544 640 营业费用 443 511 541 669 788 

预付款项 192 211 211 211 211 管理费用 364 477 851 1051 1125 
存货 977 889 1001 1233 1445 财务费用 264 286 309 382 450 

其他流动资产 385 936 936 936 936 资产减值损失 122.61 -85.21 87.86 65.87 78.11 
非流动资产合计 5132 5873 5552 5281 4974 公允价值变动收益 0.00 -35.96 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 1071 1236 1236 1236 1236 投资净收益 99.07 140.56 119.82 130.19 125.00 
固定资产 2291 2884 2799 2595 2349 营业利润 161 273 452 605 830 
无形资产 677 728 655 590 531 营业外收入 12.15 3.57 26.61 14.11 14.76 

其他非流动资产 59 15 15 15 15 营业外支出 9.43 18.43 10.12 12.66 13.73 

资产总计 13363 14968 15784 17630 19284 利润总额 164 258 468 606 831 
流动负债合计 8839 10105 9856 11442 12741 所得税 -24 13 61 73 100 

短期借款 2895 3938 3197 3663 3939 净利润 188 245 407 534 731 
应付账款 2492 3067 3405 4196 4918 少数股东损益 9 -25 -23 -13 -21 
预收款项 529 333 333 333 333 归属母公司净利润 179 270 430 547 751 

一年内到期的非流动负债 595 220 220 220 220 EBITDA 1306 1562 1110 1337 1624 
非流动负债合计 991 1189 1189 1189 1189 EPS（元） 0.18 0.27 0.43 0.55 0.75 

长期借款 167 273 273 273 273 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
负债合计 9830 11295 11046 12631 13930 成长能力      

少数股东权益 412 318 295 282 261 营业收入增长 15.64% 14.15% 14.73% 23.61% 17.71% 
实收资本（或股本） 998 998 998 998 998 营业利润增长 -30.67

% 

69.15% 65.68% 33.97% 37.12% 
资本公积 872 832 1710 1710 1710 归属于母公司净利润增长 -35.69

% 

50.96% 59.31% 27.03% 37.41% 
未分配利润 1109 1357 1383 1416 1461 获利能力           

归属母公司股东权益合计 3122 3355 4443 4716 5092 毛利率(%) 23.21% 26.52% 27.90% 28.13% 28.43% 

负债和所有者权益 13363 14968 15784 17630 19284 净利率(%) 3.18% 3.64% 5.27% 5.58% 6.50% 
现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.34% 1.81% 2.73% 3.10% 3.90% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 5.73% 8.05% 9.69% 11.59% 14.76% 
经营活动现金流 792 390 655 681 985 偿债能力           

净利润 188 245 407 534 731 资产负债率(%) 74% 75% 70% 72% 72% 
折旧摊销 881.17 1003.49 0.00 284.00 285.80 流动比率 0.93 0.90 1.04 1.08 1.12 
财务费用 264 286 309 382 450 速动比率 0.82 0.81 0.94 0.97 1.01 

应收帐款减少 0 0 -655 -1203 -1116 营运能力           
预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.46 0.48 0.50 0.57 0.61 

投资活动现金流 -1386 -460 2 -16 7 应收账款周转率 1.35 1.47 1.62 1.68 1.64 
公允价值变动收益 0 -36 0 0 0 应付账款周转率 2.40 2.42 2.39 2.51 2.47 
长期投资减少 0 0 -30 0 0 每股指标（元）           
投资收益 99 141 120 130 125 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.27 0.43 0.55 0.75 

筹资活动现金流 467 102 -396 -186 -547 每股净现金流(最新摊薄) -0.13 0.03 0.26 0.48 0.45 
应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.13 3.36 4.45 4.73 5.10 

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 113.44 75.63 47.32 37.25 27.11 
资本公积增加 20 -40 878 0 0 P/B 6.53 6.07 4.58 4.32 4.00 

现金净增加额 -127 31 261 479 444 EV/EBITDA 17.35 14.74 19.84 16.47 13.45   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司报告 特锐德（300001）：充电网络已成型，龙头地位稳固 2020-02-12 

公司深度报告 特锐德（300001）：“一机两翼”布局成型，充电独角兽将崛起 2019-05-29 

行业深度报告 电力设备与新能源行业报告：未来已来，特斯拉产业链系列报告（二）：SolarCity

是能源革命的重要拼图 

2020-04-30 

行业深度报告 未来已来，特斯拉产业链系列报告（一）：颠覆性创新，打造时代产物 2020-04-20 

行业普通报告 电力设备与新能源行业报告：新能源汽车获政策支持，风光发电新政落地 2020-04-10 

行业深度报告 特高压产业：新基建主力，新制造名片 2020-04-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

李远山 

西安交通大学学士，清华大学核能科学与工程硕士，曾就职于环保部核与辐射安全中心从事核安全审评

研究工作，2016 年加入新时代证券研究所，2019 年加入东兴证券研究所，负责电力设备新能源行业研

究。 

郑丹丹 

郑丹丹，华北电力大学学士、上海交通大学硕士、曼彻斯特大学 MBA（金融方向），2019 年 5 月加入

东兴证券研究所，任电力设备与新能源行业首席分析师，此前曾服务于浙商证券、华泰证券及华泰联合

证券、ABB 公司。 

    曾于多项外部评选中上榜，如：金融界网站 2018、2016、2015“慧眼识券商”分析师（电气设备行

业）评选，今日投资 2018 “天眼”中国最佳证券分析师（电气设备行业）评选，《证券时报》2017 金翼

奖最佳分析师（电气设备行业）评选，第一财经 2016 最佳卖方分析师（电气设备行业）评选，以及中

国证券业 2013 年金牛分析师（高端装备行业）评选。 

    曾带领团队参与编写《中国电池工业年鉴》2016 版与 2017 版；受邀担任瑞典绿色交通大会 2018

年度演讲嘉宾。 

研究助理简介 

张阳 

中国人民大学经济学硕士，2019 年加入东兴证券，从事电力设备与新能源行业研究，主要研究方向为

新能源汽车产业链。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

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

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

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； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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传真：021-25102881 
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电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526   


