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投资要点 

❑ 特斯拉大幅降价并着手充电桩国产化布局加速电动化趋势 

特斯拉国产 Model Y 相比进口价格最高下降 16.5 万元，比豪华大型燃油 SUV
便宜约 5 万元（在上海等一线城市更有车牌和路权优势），比同类的蔚来
ES6/EC6 也有小幅价格优势，预计 2021 年国产销量可达 20-25 万辆。此外 Model 
Y 共享 Model 3 约 75%零部件，未来仍有较大降本空间，中长期来看 Model Y
或将极大挑战目前 BBA 在中高端 SUV 的市场地位。近期特斯拉宣布将在上海
建设一座用于生产其电动汽车配套充电桩的工厂，预计 2021 年 2 月完工，年
产能可达 1 万台。通过本地生产充电桩，既可拉动充电桩上下游配套产业链发
展，也将进一步刺激第三方运营商继续加快布局充电设施。 

❑ 充电运营行业基本面出现拐点，2021Q1 充电运营高速增长可期 

1）截至 2020 年 11 月公用桩累计充电量达到 62.3 亿度，疫情之下同比仍增长
36%。下半年快速回暖，单月单桩最高充电 1200-1300 度，利用小时数同比增
长 20%。2）10-11 月份新增公用桩数量 8.9 万个，连续 4 个月实现同比大幅增
长。3）2020Q1 公用桩充电量 10.3 亿度，同比增长仅 4%（其中 2 月份大幅下
滑 45.5%），低基数叠加寒冬效应，2021Q1 充电运营高速增长可期。 

❑ 公司 Q1 充电量有望翻倍，全年充电运营业务有望接近盈亏平衡 

公司 2021Q1 充电量有望翻番，业绩预计将同比大幅改善。全年充电运营电量
有望达到 40-45 亿度，其中自营电量有望达到 18-20 亿度，充电运营营收将达
到 17 亿元以上。伴随自营电量的大幅放量，公司今年充电运营板块有望接近盈
亏平衡点，正式步入充电运营盈利时代。 

❑ ChargePoint 拟上市股权价值预计 30 亿美金，两公司估值存较大差距 

美国充电桩龙头 ChargePoint 拟上市，备考股权价值将达到近 30 亿美元，对应
当年营收 P/S 达 22x。两个公司商业模式略有不同，特来电充电桩数量和累计
充电电量全球第一、盈利能力和报表质量更优且两家公司共建商业模式类似，
但目前特来电充电运营板块 P/S 仅 10.5x，两者存在较大差距。 

❑ 盈利预测及估值 

新能源车大势所趋，充电桩运营行业成长空间广阔，公司作为全球最大的充电
运营商将充分受益，同时公司充电运营板块即将跨过盈亏平衡拐点，预计 2020-

2022 年，归母净利润将达到 2.84/4.34/6.55 亿元，给予买入评级。 
❑ 风险提示 

新能源车销量不达预期；充电量不达预期；应收账款风险 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入  6739 7890 10021 12795 

(+/-)  14.15% 17.08% 27.01% 27.68% 

净利润  270 284 434 655 

(+/-)  50.96% 5.09% 53.01% 50.77% 

每股收益（元）  0.27 0.28 0.44 0.66 

P/E  111.01 105.64 69.04 45.79 
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级 

当前价格 ￥30.07 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.10 

2Q/2020 0.06 

1Q/2020 -0.10 

4Q/2019 0.12 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司是中国最大的充电运营公司，充电

桩数量和充电量均位居行业第一。 
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1. 特斯拉大幅降价并着手充电桩国产化布局加速电动化趋势 

国产 Model Y 价格大幅下降打造明星爆款：元月 1 日，特斯拉中国官网发布 Model 

Y 价格，特斯拉 Model Y 长续航版起售价为 33.99 万元人民币，此前进口售价为 48.8 万

元，下调 14.81 万元。特斯拉 Model Y Performance 高性能版起售价为 39.33 万元人民币，

此前进口售价为 53.5 万元，下调 16.51 万元。特斯拉国产 Model Y 相比进口价格最高下

降 16.5 万元，大幅超出市场预期。对比发现，其价格比宝马 X3、奥迪 Q5、奔驰 GLC 等

性能接近的豪华大型燃油 SUV 价格便宜 5 万元左右（在上海等一线城市更是拥有巨大的

车牌和路权优势），比同类的蔚来 ES6/EC6 也有小幅的价格优势。根据媒体报道的火爆预

定情况和公司现有的产能规划来看，我们预计 2021 年销量可达 20 万-25 万辆。Model Y

共享 Model 3 约 75%的零部件（包含电池和电机等核心零部件），且 Model 3 提前 2 年上

市已将生产及制造成本大大分摊，因此 Model Y 未来降本空间依旧很大，中长期来看

Model Y 或将极大挑战目前 BBA 在中高端 SUV 的市场地位。  

图 1：特斯拉 Model Y 和 BBA 燃油车、蔚来 SUV 性能、价格对比 

 

资料来源：特斯拉官网、汽车之家、浙商证券研究所 

 

充电桩国产化布局加快将进一步促进销量正反馈: 11 月底特斯拉宣布将投资 4200 万

元在上海建设一座用于生产其电动汽车配套的充电桩，该工厂预计将于 2021 年 2 月完工，

年产能可达 1 万台充电桩。目前，特斯拉在全球范围内积极扩张充电设施的建设，根据公

司第三季度报告披露，其充电桩及装配了 V3 超充桩的充电站数量稳定增长，当前特斯拉

已在全球建成 2181 座超充站及近 20000 个超充接口，同时预计到 2020 年底特斯拉将在

中国大陆建成 650 个超级充电站（包括超过 5000 个直流充电桩）以及超过 2000 个交流

充电桩。特斯拉在上海的新建厂计划旨在为其不断提升的销量匹配足够的配套基础设施。

特斯拉通过在上海本地生产充电桩，一方面可以拉动充电桩上下游配套产业链发展，另一

方面也将进一步刺激第三方运营商继续加快布局充电设施。 
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2.  充电运营行业今年 Q1 充电运营高速增长可期 

公用桩 2020 年 1-11 月充电量累计同比仍实现 36%增长，今年 Q1 行业充电量将高

速增长。虽 2020Q1 公用桩充电量仅 10.3 亿度，同比增长仅 4%（其中 2 月份受疫情影响

大幅下滑 45.5%，特锐德等相关上市公司 Q1 充电量同比大幅下跌，大幅影响当季业绩），

但 6 月单桩平均充电量已恢复到疫情前水平，下半年单桩月充电量最高达到 1200-1300

度，利用小时数同比增长 21%。短期来看，2020Q1 疫情下的低基数叠加寒冬效应，2021Q1

行业充电量高速增长可期，相关公司业绩和估值有望实现戴维斯双击。 

2020Q4 新增公用桩数量 8.9 万个，连续 4 个月实现同比大幅度增长。2020 年 2-7 月，

新增公用桩数连续 6 个月下滑。而 8 月-11 月公用桩建设大幅提速，合计新增 12.9 万桩，

同比增长 163.9%，开启充电桩基建拐点。截止 2020 年 11 月，我国车桩比保持 7.04:1 水

平，公共类车桩比保持 3.18:1，仍有下降空间。预计未来新能源车保有量加速增长，配套

充电桩需求将持续提升。 

图 2：公用桩前 11 月累计充电量增长 36%  图 3：单桩月充电量最高达到 1200-1300 

 

 

 

资料来源：充电联盟，浙商证券研究所  资料来源：充电联盟，浙商证券研究所 

 

图 4：我国车桩比仍有下降需求 

 

资料来源：工信部，充电联盟，浙商证券研究所 
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3. 2021 年公司充电运营业务有望加速接近盈亏平衡 

运营充电桩数稳定增长，继续保持龙头地位。截至 2020 年 11 月底，特锐德共计运

营 17.86 万充电桩，单月同比增速均超过 20%。公司继续保持龙头地位，市场份额超过

26%。截至 2020H1，累计充电量超过 48 亿度，自 2016 年起复合增速达到 182%。APP

注册用户数达到 292 万人，自 2016 年起复合增速超过 95%，覆盖届时新能源车保有量的

70%，充电生态布局初具规模。 

特锐德 2021Q1 充电量同比增速有望超过 100%，全年充电运营电量有望达到 40-45

亿度，其中自营电量有望达到 18-20 亿度。伴随自营电量的大幅放量，公司今年充电运营

业务有望接近盈亏平衡点，在考虑利息费用情况下，新能源汽车充电板块有望实现盈利。 

 

图 5：2020 年 11 月底特锐德运营桩份额保持第一  图 6：特锐德运营桩数同比快速增长 

 

 

 

资料来源：充电联盟，浙商证券研究所  资料来源：充电联盟，浙商证券研究所 

 

图 7：特锐德累计充电量快速增长  图 8：特锐德 APP 注册用户数快速增长 

 

 

 

资料来源：特锐德公告，浙商证券研究所  资料来源：特锐德公告，浙商证券研究所 
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图 9：特来电新能源车及充电业务板块营收、毛利和营业利润测算 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

充电桩数量（万个） 12.1 14.8 18.0 23.0 32.0 

其中自营充电桩数量（万个） 9.5 10.8 12.5 15 18 

充电量（亿度） 11.3 21.0 26.4 45.8 83.7 

其中自营充电量（亿度） 5.6 9.6 10.7 18.5 30.5 

充电收入(只含自营）（亿元） 5.3 9.1 10.1 17.4 28.6 

电费成本（亿元）（未来三年 0.44/0.43/0.42 元/kwh） 2.5 4.8 5.3 9.1 15.1 

充电桩折旧成本（亿元）（0.1 元/w 成本） 1.4 2.3 2.5 3.5 4.5 

充电运维成本（亿元）（0.03 元/kwh） 0.3 0.6 0.5 0.9 1.7 

电损耗（亿元）（8%用电量） 0.2 0.4 0.4 0.7 1.2 

充电运营毛利润（亿元） 0.9 1.0 1.3 3.2 6.1 

充电设备销售额（亿元） 7.5 10.2 11.7 13.5 15.5 

充电设备毛利率 25.0% 24.5% 23.5% 23.0% 23.0% 

充电设备毛利（亿元） 1.9 2.5 2.8 3.1 3.6 

其它新能源车销售额 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

其它新能源车毛利率 21.5% 20.0% 19.0% 18.0% 118.0% 

其它新能源车毛利（亿元） 0.4 0.4 0.3 0.3 2.1 

新能源车板块营收（亿元） 14.66 21.08 23.66 32.71 45.95 

新能源车板块毛利（亿元） 3.14 3.8 4.4 6.6 11.8 

新能源车板块毛利率 21.43% 18.19% 18.80% 20.32% 25.77% 

新能源车板块三费（不含研发）（亿元） 2.5 4.0 4.8 5.8 6.9 

新能源车板块研发费用（亿元） 0.7 1.1 1.3 1.6 2.1 

新能源车补贴（亿元） 0.5 0.6 0.8 0.8 0.8 

新能源车营业利润估算（亿元） 0.1 -0.6 -0.8 0.0 3.6 
 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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4. 盈利预测和投资建议 

4.1. 经营假设和收入拆分 

1）新能源业务：新能源汽车规模扩张、车辆升级、日均用电量提升等多重因素，拉

动充电业务需求爆发增长，同时补贴政策向充电设施及充电运营服务倾斜，从政策上支持

充电运营更好发展。公司充电桩运营数量领先同行，充电生态网布局初具规模，业务发展

规划清晰可行。通过模型计算，我们判断 2020-2022 年充电电量增速将达到 27%、73%、

83%，未来三年对应公司充电业务营收达到 10.1 亿元、17.4 亿元、28.6 亿元，同比增长

11%、72%、64%，再加上充电桩销售及其它新能源车业务，公司新能源汽车与充电板块

营收达到 23.7 亿元、32.7 亿元、50.0 亿元，同比增长 19%、20%、26%。 

2）电力设备业务：电网投资未来两至三年将保持 5%左右增速，配电精细化下对户

内开关柜的质量要求将大幅提升；轨交建设逐步下沉至二三线城市，光伏、风电对箱式变

电站需求比例也在大幅提升，预计 2020-2022 年电力设备板块整体收入复合增长率将达到

21%。 

表 1：特锐德细分业务盈利预测（单位：百万元） 

  2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

户内开关柜                

营业收入 653 1340 1175 1184 1416 1954 2443 3005 

收入增长率 33.21% 105.33% -12.30% 0.76% 19.62% 38.00% 25.00% 23.00% 

毛利率 26.64% 25.45% 27.17% 23.90% 29.34% 25.80% 27.50% 29.00% 

新能源汽车充电                

营业收入  1672 1011 1465 2181 2366 3271 4595 

收入增长率  0.00% -39.53% 44.87% 48.87% 8.47% 38.29% 40.45% 

毛利率  17.93% 24.33% 21.31% 26.13% 18.80% 20.32% 25.77% 

箱式变电站                

营业收入 917 846 680 993 1013 963 1155 1386 

收入增长率 7.54% -7.75% -19.65% 46.07% 2.01% -5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 27.97% 24.58% 27.10% 24.63% 27.19% 24.00% 25.60% 27.00% 

箱式开关站                

营业收入 335 504 603 705 866 996 1126 1261 

收入增长率 3.38% 50.44% 19.50% 16.96% 22.86% 15.00% 13.00% 12.00% 

毛利率 24.81% 31.72% 32.42% 28.12% 25.18% 23.60% 24.50% 25.00% 

安装工程及其他                

营业收入 470 422 780 1162 1246 1595 2010 2532 

收入增长率 87.67% -10.24% 85.09% 48.92% 7.22% 28.00% 26.00% 26.00% 

毛利率 14.22% 24.45% 23.11% 24.00% 25.88% 21.80% 24.60% 25.00% 

合计                

营业收入 3002 6109 5105 5904 6739 7890 10021 12795 

收入增长率 55.38% 103.48% -16.43% 15.64% 14.15% 17.08% 27.01% 27.68% 

毛利 725 1311 1296 1370 1787 1763 2403 3378 

毛利率 24.15% 21.47% 25.38% 23.21% 26.52% 22.35% 23.98% 26.40% 

资料来源：特锐德公告，浙商证券研究所 
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4.2. 盈利预测和投资建议 

特锐德经营的充电业务偏重资产业务，拥有较大比例自营桩。在充电运营前期阶段，

日充电量不足的情况下，较高的运营、折旧成本导致充电运营业绩往往处于亏损状态。但

随着充电利用率的快速提升，充电电量大幅提升，将产生较高的充电收入，叠加规模效应，

有望逐步实现从初步盈利到稳定大幅盈利。 

可比公司估值探讨： 

我们对全球充电桩公司研究后发现，公司和美国充电运营龙头公司 ChargePoint 有较

大可比性。该公司主要采取与充电桩投资方共建的经营模式，截止 2019 年 9 月份拥有超

过 11.5 万根充电桩。自 2009 年成立以来，其主要商业模式为：向桩体购买者收取较低首

付，再让投资方通过后期盈利，来填充分期付款；同时 ChargePoint 也通过提供网络化运

营服务，向购买者收取一定的服务费，形成利润共享。 

表 2：特锐德和 ChargePoint 盈利模式对比 

公司名称 
出售充电

桩盈利 

充电桩 

首付模式 

共建模式软

件服务收费 
充电桩归属权 目前核心盈利方式总结 

ChargePoint √ √ √ 自营桩很少，归属权多为投资方 充电桩销售及安装，代运营充电桩共享盈利 

特锐德 √  少部分 自营桩比例大，共建桩归属投资方 充电桩销售及安装，自营充电桩收取充电费 

资料来源：各公司官网，浙商证券研究所 

从 2009 年 1 月 26 日完成第一笔 3.75 亿美元融资开始，ChargePoint 迄今为止已经完

成 9 轮共计 6.7 亿美元融资，其中 2020 年 8 月 5 日最新一轮 H-1 轮融资金额达到 1.27 亿

美元，投前估值达到 15.8 亿美元；2020 年 9 月 ChargePoint 宣布拟通过与空壳公司

Switchback Energy Acquisition Corp 合并上市，IPO 备考股权价值约 30 亿美元（根据

ChargePoint 公告的交易方案概述：交易完成后，且假设 Switchback 股东不进行赎回，

ChargePoint 将拥有大约 6.83 亿美元的现金，总的备考股权价值等于 24 亿美元企业价值+

约 6 亿美元现金）。根据公司投资者交流材料，ChargePoint 2019 年营收规模约 1.47 亿美

元，预计 2020 年在疫情影响下仍将实现 1.35 亿美元营收。从全球来看，充电运营产业链

大都并没有实现盈利，所以采用 P/S 对企业估值成为该产业的常态。根据公司 2020 年 IPO

预计估值和当年预计营收规模，我们计算得到 ChargePoint P/S 大致为 22.2x。 

表 3：ChargePoint 历次融资估值 

时间 轮次 
融资额 

（百万美元） 

每股价格 

（美元） 

估值 

（百万美元） 

转让股数 

（百万股） 

2009/1/26 A 3.75 128.6 7.75 0.03 

2020/2/1 B 14.28 107.15 23.74 0.13 

2020/9/8 C 13.07 288 82.16 0.05 

2012/5/7 D 56.73 1.2359 78.33 45.90 

2014/7/1 E 56 2.4718 192.04 22.66 

2016/7/7 F 59 2.4903 297.66 23.69 

2017/5/11 G 100 4.3659 645.1 22.90 

2018/12/10 H 240 5.674 1200 42.30 

2020/8/5 H-1 127.25 5.674 1580 22.43 

2021E IPO   3000  

资料来源：sharepost，ChargePoint 公司资料，浙商证券研究所；注：原计划 IPO 时间是 2020 年 
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ChargePoint 作为一家轻资产公司，一直引领全球充电运营市场模式创新，我们认为

中美两家龙头公司估值应当相当，理由有三：①充电桩数量和累计充电电量全球第一：

2020 年底特来电充电桩运营数量预计达到 18 万台，是全球充电桩运营数量最多的公司；

同时截止 2020 年中报特来电累计充电量超过 48 亿度，远远超过 ChargePoint 7.8 亿度的

累计充电量；除此之外特来电软件平台、售后等线上线下服务能力、充电设备技术能力同

样非常突出。②特锐德盈利能力更强：2020 年特锐德存量单桩对应营收为 1.31 万元，大

幅高于 ChargePoint 的 1125 美元；我们预计 2021 年特锐德充电桩板块接近盈亏平衡（考

虑利息费用后），ChargePoint 2020 年（FY21）EBITDA 和净利润分别为-0.97 亿美元和-

1.33 亿美元，亏损程度大大高于特锐德。③两家公司共建商业模式类似：ChargePoint 收

入组成大部分来自于充电桩和充电站建设带来的设备销售，SAAS 软件以及售后服务等共

享收益模式收入占比相对不高；特锐德除自营外亦有采用共建充电桩的轻资产模式，虽然

不能直接产生营收，但有助于提升公司市占率并树立品牌形象，后期有望产生类似共享充

电服务平台的软件和服务收益（面向部分客户已经实现）。 

表 4：特锐德与海外充电运营典型公司对比 

代码 公司名称 
2020 年底充电

桩数量 

2020 年营收

（预计） 

2020 年单桩对

应营收 

2021 年预计 

营收 

充电桩最新估

值或市值 
P/S 

Private ChargePoint 115000 1.35亿美元 1125 美元 50%+增长 30亿美元 22.2 

BLNK.O Blink 16000 0.05亿美元 313 美元 50%+增长 12.11亿美元 242.2 

300001.SZ 特锐德 180000 23.66亿人民币 1.31 万元 70%+增长 - - 

资料来源：sharepost，各公司官网，浙商证券研究所; 注：特锐德营收为新能源汽车充电板块营收，115000 为 Chargepoint 2020 年

9 月充电桩数量 

表 5：ChargePoint 盈利预测（单位：百万美元） 

 日历年 Revenue Operating Expenses Gross Profit Adjusted EBITDA 

2017 66 96     

2018 92 125     

2019 147 152    

2020E 135 154 33 -97 

2021E 198 192 62 -121 

2022E 346 226 124 -93 

2023E 602 268 225 -36 

2024E 984 321 400 86 

2025E 1427 417 591 178 

2026E 2069 542 878 340 

资料来源：ChargePoint公司资料，浙商证券研究所; FY 2020从2019/02/01到2020/1/31, 

大致可以对应日历年的 2019 年 
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图 10：ChargePoint 收入组成  

 资料来源：ChargePoint 公司资料，浙商证券研究所 

2020 年 1 月 7 日，特锐德收盘市值在 300 亿元，充电设备制造和电力设备板块均为

盈利业务，我们预测 2021 年净利润分别为 0.6 亿元、4 亿元，参考同类型公司，两块业务

估值可以给到 30x、25x 估值，则通过计算我们得到充电运营业务目前对应的市值大概在

182 亿元，2021 年预计营收为 17.4 亿元，对应的 P/S 仅有 10.5x。相比上文 ChargePoint 

宣布拟 IPO 时股权价值对应当年营收的 22.2x P/S 存在较大差距。 

表 6：特锐德市值拆解 

单位：亿 产品 
2020 年 

营收 

2020 年 

净利润 

2021 年 

营收 

2021 年 

净利润 
P/S P/E 市值 

充电桩 

板块 

充电运营 10.1   17.4   10.5   182 

充电设备制造及其它 13.6 0.5 15.3 0.6   30 18 

电力设备板块 箱式设备、安装工程等 55.2 3.4 67.5 4   25 100 

合计               300 

资料来源：浙商证券研究所，市值为特锐德 2021 年 1 月 7 日收盘价 

 

盈利预测和投资建议： 

新能源车大势所趋，充电桩运营行业成长空间广阔，公司作为全球最大的充电运营商

将充分受益，同时公司充电运营板块即将跨过盈亏平衡拐点，预计 2020-2022 年，归母净

利润将达到 2.84/4.34/6.55 亿元，给予买入评级。 
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5. 风险提示 

1）新能源车销量不达预期；新能源车销量不达预期将影响充电行业规模，以及公司

充电利用率提升。 

2）充电量不达预期；充电量不达预期，会直接影响我们对于公司全年业绩的判断。 

3）应收账款风险；公司应收账款总额较大，主要由于公司在电力行业销售额近年不

断大幅提升所致，且应收新能源汽车补贴处于高位所致。如果应收账款继续快速上升，会

产生公司经营现金流恶化以及较大的资产减值风险。 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9095  10760  12513  15346  营业收入 6739  7890  10021  12795  

  现金 1768  1945  2140  2486    营业成本 4952  6127  7618  9417  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 32  32  40  51  

  应收账项 4808  5463  6722  8286    营业费用 511  552  691  883  

  其它应收款 383  434  551  704    管理费用 477  588  742  947  

  预付账款 211  398  457  518    研发费用 293  347  451  601  

  存货 889  1380  1390  1973    财务费用 286  239  262  270  

  其他 1036  1139  1253  1379    资产减值损失 210  103  130  218  

非流动资产 5873  6437  7228  7920    公允价值变动损益 -36  -5  -5  -5  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 141  158  200  256  

  长期投资 1236  1360  1496  1645    其他经营收益 191  202  246  274  

  固定资产 2884  3102  3428  3722  营业利润 273  258  527  933  

  无形资产 728  860  1038  1141    营业外收支 -15  -9  -9  -9  

  在建工程 191  233  266  293  利润总额 258  249  518  924  

  其他 834  883  1001  1119    所得税 13  15  34  69  

资产总计 14968  17197  19741  23266  净利润 245  234  484  855  

流动负债 10105  12321  14330  17043    少数股东损益 -25  -50  50  200  

  短期借款 3938  4844  5006  5242  归属母公司净利润 270  284  434  655  

  应付款项 4314  5050  6434  8253    EBITDA 787  709  1034  1484  

  预收账款 333  679  872  1126    EPS（最新摊薄） 0.27  0.28  0.44  0.66  

  其他 1520  1749  2018  2423  主要财务比率     

非流动负债 1189  991  1077  1085   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 273  273  273  273  成长能力     

  其他 916  718  804  812  营业收入 14.15% 17.08% 27.01% 27.68% 

负债合计 

 

11295  13312  15407  18129  营业利润 69.15% -5.38% 104.42% 77.06% 

少数股东权益 

 

318  268  318  518  归属母公司净利润 50.96% 5.09% 53.01% 50.77% 

归属母公司股东权 3355  3616  4016  4619  获利能力     

负债和股东权益 

 

14968  17197  19741  23266  毛利率 26.52% 22.35% 23.98% 26.40% 

     净利率 3.64% 2.97% 4.83% 6.68% 

现金流量表     ROE 7.50% 7.51% 10.57% 13.83% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 5.13% 4.73% 7.14% 10.02% 

经营活动现金流 390  157  1145  1177  偿债能力     

净利润 245  234  484  855  资产负债率 75.46% 77.41% 78.04% 77.92% 

折旧摊销 343  238  271  308  净负债比率 39.23% 40.54% 36.34% 32.24% 

财务费用 286  239  262  270  流动比率 0.90  0.87  0.87  0.90  

投资损失 -141  -158  -200  -256  速动比率 0.81  0.76  0.78  0.78  

营运资金变动 168  -48  207  350  营运能力     

其它 -512  -349  121  -350  总资产周转率 0.48  0.49  0.54  0.60  

投资活动现金流 -460  -680  -857  -755  应收帐款周转率 1.47  1.65  1.74  1.77  

资本支出 -533  -533  -689  -699  应付帐款周转率 1.78  1.83  1.84  1.76  

长期投资 -146  -124  -136  -150  每股指标(元)     

其他 219  -24  -32  93  每股收益 0.27  0.28  0.44  0.66  

筹资活动现金流 102  700  -93  -76  每股经营现金 0.39  0.16  1.15  1.18  

短期借款 1043  906  162  235  每股净资产 3.36  3.63  4.03  4.63  

长期借款 106  0  0  0  估值比率     

其他 -1047  -206  -255  -311  P/E 111.01  105.64  69.04  45.79  

现金净增加额 31  177  195  346  P/B 8.94  8.29  7.47  6.49  

     EV/EBITDA 26.13  48.06  33.03  23.09  

          

           
资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资
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