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英大证券研究所-研究报告  

特锐德（300001.SZ） 

——充电桩运营龙头，受益于充电桩新基建，将进入快速增长期 

 

报告概要： 

 特锐德是充电桩龙头：拥有全球最大最先进的充电桩平台，在建及上线运营充

电桩数量行业第一，子公司特来电充电桩保有量和充电量都稳居第一。截至

2020年10月30日，特来电充电桩保有量为17.8万台，市占率达到26%。2019年

实现充电量约21亿度，预计2020年实现充电量将达到27亿度。 

 充电桩纳入新基建范畴，特来电将进入快速增长期：目前全国新能源汽车保有

量约500万辆，充电桩保有量150万台，其中公共充电桩只有66万台，预计2025

年全国新能源汽车保有量将达到2300万辆。2025年要达到车桩比1:1的水平，

还需要建设充电桩2150万台，缺口巨大。2019年特锐德充电桩业务实现营业收

入21.81亿元，同比增长48.87%，占总营收32.36%；毛利润5.7亿元，同比增长

82.54%，毛利率达到26.13%。2020年上半年充电桩板块营收6.49亿，同比降低

了1.88%，毛利率大幅降低至7.08%，主要是受到了疫情冲击，导致充电桩利用

率不足，下半年疫情影响减小，充电桩利用率回升，重回增长。 

 特来电分拆上市，有望估值提升：特锐德公告拟启动分拆子公司特来电至境内

证券交易所上市的前期筹备工作，分拆特来电独立上市。自2019年底特来电增

资扩股融资13.5亿元，引入鼎晖、国调基金等战略投资人后，公司对特来电持

股比例保持在81.21%，投后估值78亿。此次分拆后，特来电独立上市，有利于

外部融资，加快充电桩建设；目前恰逢充电桩行业受到资本热捧，美股充电桩

上市公司Blink Charging在北美市占率仅有5%，在无营业利润的情况下，近几

个月股价涨幅达到20余倍，市值超过10亿美元。 

 传统电力设备业务平稳发展：2019年电力设备板块营收45.58亿元，同比增长

2.69%，占总营收67.64%；毛利润12.17亿元，同比增长15.03%。2020H1电力设

备业务营收20亿元，同比增长16.1%。公司作为国内最大的箱变供应商，凭借

系统集成技术和箱变产品优势稳步扩张。 

 风险提示：行业政策出现重大变化、充电市场发展不及预期、技术进步不及预

期、公司充电量提升不及预期，充电利用率提升不及预期，分拆上市仍存不确

定性等。 
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一、特锐德是国内充电桩龙头 

特锐德是主要从事电力装备制造、汽车充电生态网、新能源微网三大领域。中国创业

板第一股，子公司100+家、资产163亿、全球10大研发中心、专利专有技术1000+项、1000+

技术研发人员。目前已经成为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

研发生产企业及国内规模最大的汽车充电运营公司。 

（一）股权结构稳定，国有资本加持 

创始人于德翔直接与间接持股特锐德22.71%的股份，为公司实际控制人。青岛巨峰和

山东国惠都为国有资本，控股股东分别为青岛崂山区财政局和山东国资委，国有资本的入

股，将有利于特锐德新能源汽车充电设施建设业务的发展。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，英大证券研究所     

（二）股权激励：员工持股平台持股5% 

特锐德于2020年1月31日晚间发布公告，公司拟在子公司特来电新能源有限公司实施

员工股权激励。激励对象拟采用成立持股平台对特来电增资的方式来进行，增资后持股平

台持有特来电5%股权。 

业绩考核条件为：2019年-2023年特来电云平台累计充电量达到547.5亿度。根据内部

业绩预测，特来电充电量年复合增长率为84%。目前实际达成业绩为2019年充电量21亿度，

2020年由于受疫情影响预计充电量27亿度，都未达成预测业绩目标。 

表 1：特来电股权激励业绩预计情况（不作为业绩承诺） 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

充电量 22.5 亿度 45 亿度 90 亿度 150 亿度 240 亿 

年度增长率 100% 100% 100% 67% 60% 
 

资料来源：公司公告，英大证券研究所     
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（三）特来电充电桩市占率国内第一 

国内充电桩运营市场大致形成国资背景企业、民营企业、车企和互联网平台型企业四

大阵营。目前全国充电运营企业所运营充电桩数量超过1万台的共有9家，前三的充电运营

企业为特来电、星星充电、国家电网，2020年11月CR3市占率达到70.5%。 

表 2：充电桩运营企业四大阵营 

国资背景企业 民营企业 车企 互联网平台型企业 

国家电网、 

南方电网等 

特来电、 

星星充电等 

上汽、 

比亚迪、 

小鹏汽车等 

快电、 

小桔充电等 
 

资料来源：英大证券研究所 

特来电主要从事新能源汽车充电网的投资、建设、运营及互联网的增值服务。公司首

创了世界领先的汽车群智能充电系统，是国内唯一实现充、放电双向流动功能的充电站，

通过低谷充电、高峰卖电，引导新能源汽车用户参与到电网的削峰填谷，为能源的平衡起

到积极调节作用。 

截止2020年11月底，特锐德子公司特来电运营充电桩数量为17.8万台，同比增长约

23%，国内市占率达到25.7%，是国内率先实现盈利的充电桩运营企业。APP注册用户数量

持续增长，截止到2019年底注册用户已达240万人，2016-2019年复合增长率达到105%。 

图 2：2020 年 11 月主要运营商充电桩数量情况 图 3：2020 年 11 月国内充电桩市占率情况 

  

数据来源：中国充电联盟，英大证券研究所                    数据来源：中国充电联盟，英大证券研究所     

二、充电桩纳入新基建范畴，特锐德将进入快速增长期 

（一）充电桩被纳入新基建范畴 

2020年政府工作报告中明确提出“建设充电桩，推广新能源汽车”。2020年3月5日，

新基建首次登上央视，其包含的七大领域：5G基站建设、特高压、城际高速铁路和城市轨

道交通、新能源汽车充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网。 
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表 3：关于充电基础设施发展的相关政策情况 

发布时间 发布单位 政策主要内容 

2020 年 3月 中共中央政治局常委委员会 新基建：充电桩等七大领域 

2019 年 3月 财政部 
《关于进一步完善新能源汽车退

关应用财政补贴政策通知》 

2018 年 11 月 发改委、能源局、工信部、财政部 
提升新能源汽车充电保障能力行

动计划 

2018 年 6月 国务院 打赢蓝天保卫战三年行动计划 

2017 年 1月 国家能源局、国资委、国管局 
《关于加快单位内部电动汽车充

电基础设施建设的通知》 

2016 年 12 月 发改委、住建部、交通运输部、能源局 
《关于统筹加快推进停车场于充

电基础设施一体化建设的通知》 

2016 年 8月 发改委、能源局、工信部、住建部 
《加快居民电动汽车充电基础设

施建设的通知》 

2016 年 1月 
财政部、科技部、工信部、发改委、能

源局 

《关于“十三五”新能源汽车充

电基础设施奖励政策及加强新能

源汽车推广应用的通知》 

2015 年 11 月 发改委、能源局、工信部、住建部 
《电动汽车充电基础设施发展指

南（2015-2020）》 
 

资料来源：政府文件，英大证券研究所 

（三）充电基础设施缺口巨大 

《新能源汽车产业发展规划（2021－2035年）》提出，到2025年新能源汽车新车销售

量要达到汽车新车销售总量的20％左右。如果2025年汽车总销量保持在2500万辆，20％就

是500万辆。 

截至2020年10月，全国新能源汽车保有量470万辆，与去年年底相比增加90万辆，增

长9.45%。预计2020年全国新能源汽车保有量500万辆，按照《规划》提出的目标，2025年

新能源汽车销量要超过500万辆，那么未来5年，新能源汽车销量必须平均每年净增80万辆

以上，才能够实现这一目标。预计2025年全国新能源汽车保有量将达到2300万辆。 

2025年为满足电动汽车充电需求，要达到车桩比1:1的水平，还需要建设充电桩2150

万台，而目前充电桩保有量只有150万台，其中公共充电桩只有66万台，缺口巨大，公共

充电桩车桩比要达到1.5才能满足充电需求，公共桩还有近20倍的建设需求。 

图 4：车桩比情况情况 

 

数据来源：中国充电联盟，英大证券研究所   
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（三）充电基础设施建设开始提速 

国家发改委于4月份宣布，计划全年投资约100亿元新增公共桩约20万个、私人桩超40

万个和公共充电站4.8万座。国内两大电网发力，加快充电桩建设。南方电网计划2020年投

资12亿元建设充电基础设施，未来四年投资规模累计251亿元，计划建成大规模集中充电

站150座，充电桩38万个，为现有数量的10倍以上。国家电网宣布2020年计划安排充电桩

建设投资27亿元，新增充电桩7.8万个，新增建设规模同比增逾10倍。2020年4月末，国家

电网运营8.8万台充电桩，截止2020年11月，运营的充电桩数量已经增加到了14.43万台。 

2020年1-11月，充电基础设施增量为32.0万台，公共充电基础设施增量超过去年同期

水平，但随车配建充电设施增量依然不高，同比下降30.0%。截止2020年11月，全国充电

基础设施累计数量为153.9万台，同比增加31.1%。 

表 4：充电基础设施整体运行情况 

充电基础设施分类 
2020 年 1-11 月

全国增量 
同比 

2020 年 11 月底

全国累计 
同比 

公共充电基础设施数量 17.9 万 8.9% 69.5 万 40.3% 

私人充电设施数量 14.1 万 -30% 84.3 万 24.4% 

充电基础设施（公共+私

人）数量 
32.0 万 

-12.5

% 
153.9 万 31.1% 

 

资料来源：中国充电联盟，英大证券研究所     

2020年11月比10月公共充电桩增加2.9万台，11月同比增长40.3%，临近年底，运营商

加大了公共充电桩投建和接入力度，导致增量数明显。截至2020年11月，联盟内成员单位

总计上报公共类充电桩69.5万台，其中交流充电桩39.7万台、直流充电桩29.7万台、交直流

一体充电桩488台。从2019年12月到2020年11月，月均新增公共类充电桩约1.7万台。 

（四）特锐德充电桩业务快速发展 

2019年特锐德充电桩业务实现营业收入21.81亿元，同比增长48.87%，占总营收

32.36%；毛利润5.7亿元，同比增长82.54%，毛利率达到26.13%。2020年上半年充电桩板

块营收6.49亿，同比降低了1.88%，毛利率大幅降低至7.08%，主要是受到了疫情冲击，导

致充电桩利用率不足，下半年疫情影响减小，充电桩利用率回升，重回增长。 

图 5：公司充电桩业务营收情况（亿元） 图 6：公司充电桩业务毛利率情况（%） 

  

数据来源：公司公告，英大证券研究所 数据来源：公司公告，英大证券研究所 
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2019年度充电量约21亿度，2020年上半年充电量约10.2亿度，近4年复合增长率达

158%。2020年1-11月平台充电量达23.78亿度（+29.1%），日充电量现已突破1000万度，

预计全年充电量有望超27亿度（+30%），估算充电利用率在10%-11%，跨越盈亏平衡点

重回盈利阶段；预计年底充电利用率有望回升至12%左右，实现利润加速释放。 

受益于“新基建”政策和自身资金实力增强拉动保持快速扩张。在建工程从2014年至

2016年快速增加，主要是布局充电桩业务，大量的自建充电桩，导致在建工程增加，近三

年在建工程保持相对平稳，充电桩建设方面自建充电站放缓，预计从今年开始充电桩建设

将重新开始提速，未来充电桩的在建工程将持续增加。 

图 7：公司年充电量情况（亿度） 图 8：公司在建工程情况（亿元） 

  

数据来源：公司公告，英大证券研究所 数据来源：公司公告，英大证券研究所 

三、特来电拟分拆上市，有望估值提升 

2020年11月30日，特锐德公告启动分拆特来电境内上市的前期筹备工作。 

2019年底，特来电增资扩股融资13.5亿元，引入鼎晖、国调基金等战略投资人后，公

司对特来电持股比例保持在81.21%，投后估值78亿。本次分拆若完成后，公司仍将控股特

来电，特来电整体经营情况、财务及盈利状况均将在公司合并报表中反映。 

表 5：特来电股权结构 

序号 股东 出资额（元） 股权比例 

1 青岛特锐德电气股份有限公司 722,680,000 81.2091% 

2 中国国有企业结构调整基金股份有限公司 34,000,000 3.8207% 

3 Venus Growth Company limited 24,940,000 2.8026% 

4 深圳鼎晖新嘉股权投资基金合伙企业 20,400,000 2.2924% 

5 青岛特来劲一号管理咨询有限公司 18,780,000 2.1103% 

6 青岛特来劲二号管理咨询有限公司 18,060,000 2.0294% 

7 青岛金阳股权投资合伙企业 15,660,000 1.7597% 

8 青岛鸿鹄股权投资合伙企业 12,720,000 1.4294% 

9 国新资本有限公司 11,525,000 1.2951% 

10 青岛恒汇泰产业发展基金有限公司 5,600,000 0.6293% 

11 中创永特（佛山）股权投资合伙企业 4,300,000 0.4832% 

12 深圳高朋共赢创业投资企业 1,120,000 0.1259% 

13 新业（广州）股权投资合伙企业 115,000 0.0129% 

合 计 889,900,000 100.00% 
 

资料来源：公司公告，英大证券研究所     
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充电板块业务处于快速发展期，2019年底特来电引入战略投资人后，投后估值78亿。

2020年9月，市场份额第二的星星充电，A轮融资后，估值82亿；充电桩行业受到资本热捧，

美股上市公司Blink Charging在北美市占率仅有5%，在无营业利润的情况下，近几个月股

价涨幅达到20余倍，市值超过10亿美元。 

表 6：国内外充电桩运营公司估值对比 

公司 市值 市销率 2019 营收 2019 净利润 运营充电桩数量 

特来电 78 亿 3.7 21 亿 1.2 亿 17.8 万台 

星星充电 82 亿    16.6 万台 

Blink Charging 70 亿 374 1877 万 -6562 万 1.5 万台 

Charge point 93 亿    11.5 万台 
 

资料来源：英大证券研究所     

四、传统电力设备业务平稳发展 

2019年电力设备板块营收45.58亿元，同比增长2.69%，占总营收67.64%；毛利润12.17

亿元，同比增长15.03%。2020H1电力设备业务营收20亿元，同比增长16.1%。公司作为国

内最大的箱变供应商，凭借系统集成技术和箱变产品优势稳步扩张，2020H1新签模块化变

电站60套，累计完成签订365套，市场份额大幅领先，并有望受益电网、轨交、新能源等

新基建项目需求放量，有望迎来持续增长。 

2020年1-9月，受新冠肺炎疫情影响，公司各板块业务均承受较大压力，电力设备制造

业务板块，为充分利用产能，公司在销售价格方面做出了一定的让步，同时，新冠肺炎疫

情导致一季度开工率较低，进而一定程度提升了相关产品的单位成本，该等因素进一步影

响了公司电力设备相关产品今年的销售毛利率。 

图 9：电力设备业务营收情况 图 10：电力设备业务毛利率情况 

  

资料来源：公司公告，英大证券研究所     资料来源：公司公告，英大证券研究所 

五、风险分析 

行业政策出现重大变化、充电市场发展不及预期、技术进步不及预期、公司充电量提

升不及预期，充电利用率提升不及预期，分拆上市仍存不确定性等。 

0亿

10亿

20亿

30亿

40亿

50亿

2015 2016 2017 2018 2019 2020H1

户内开关柜 箱式变电站 箱式开关站

EPC光伏电站 安装工程及其他

10%

15%

20%

25%

30%

35%

户内开关柜 箱式变电站
箱式开关站 EPC光伏电站
安装工程及其他

30491487/47054/20201223 11:49



                                           

 

风险提示及免责条款 

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。 

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。  

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。 

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。 

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。 
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