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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.06.14) 8.98 元 

基础数据（2021.06.14） 

上证指数 3589.75  

总股本（百万） 1352.46  

流通 A 股（百万） 400.70  

2020 年资产负债率 70.32% 

2020年ROE（摊薄） 14.00% 

PE（TTM） 14.01  

PB（LF） 2.06  

  

公司近一年与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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协鑫能科 沪深300

⚫ 定增预案：拟募集 50 亿元，2 年规划建设 488 座换电站，迅速推进

移动能源业务建设：  

公司于 6 月 14 日晚间发布公告，拟募集资金 50 亿元用于新能

源汽车换电站、信息系统平台及研发中心建设及补充流动资金。其中

新能源汽车换电站建设总投资 33.44亿元，计划在长三角、珠三角、

广西、新疆等地区通过租赁场地的方式新建约 313个乘用车和 175个

重卡车换电站，合计 488 个。其中单个乘用车换电站投资额约为

500.72万元，每天可服务 100辆车，每年服务里程 1155.00万公里；

单个重卡车换电站资额约为 1015.14万元，每天可服务 40辆车，每

年服务里程 374.40 万公里。 

预计单个换电站建设周期约 8个月，全部换电站计划建设期为 2

年，预计 21年建设 48座（乘用 32+重卡 16）、22年建设 440座（乘

用 281+重卡 159）。单个乘用车换电站全投资内部收益率（税后，下

同）为 10.74%，投资回收期为 5.14 年；重卡换电站的全投资内部收

益率为 13.90%，投资回收期为 4.92年，经济效益良好。 

此次定增预案的股票发行上限为 405738393 股（公司目前总股

本的 30%），若不考虑其他因素募集 50 亿元的发行底价为 12.32 元/

股。 

 

⚫ 移动能源战略布局决心坚定、计划完备，换电业务或成为公司强势增

长点 

此次公告是公司 3 月份发布进军换电业务公告以来的第二份相

关公告，相比此前的公告，公司在此次公告中给出了更为具体的项目

计划，包括乘用车和重卡换电站的投资额、项目建设周期、建站数量

和项目回收期等数据，换电站的地理布局更是给出了具体城市，这充

分展示了公司进军移动能源的战略决心，也表明公司对此项战略做

了充分调研和规划。 
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预案中新能源汽车换电站的投资总额为 33.44亿元，而乘用车和重卡换电站回收期均约为 5年，据此

估计全部建成后项目年均能为公司带来净现金流量 6.7 亿元。公司 19、20 年经营活动现金流量净额分别

为 16.31亿元、22.83亿元，故换电业务有望成为公司创收的一大主营业务。 

⚫ 定增改善公司资本结构、分红吸引长期投资股东 

截至 2021Q1 公司总资产为 283.78 亿元，负债为 198.46 亿元，资产负债率偏高为 69.93%。此次定增

预案拟募集 50亿元将使公司资产负债率降低到 60%以下，改善公司资产结构。 

6月 14日公司还发布了未来三年股东分红回报规划(2021年-2023年)，公告中称在满足现金分红的条

件下，每年以现金方式分配的利润不低于当年实现的可分配利润的 10%，且任何三个连续年度内，公司以

现金方式累计分配的利润不少于该三年实现的年均可分配利润的 30%。在公司战略转型需要资金及资产负

债率偏高的环境下，该现金分红规划展示了公司对未来长期发展的信心以及对长期投资者的回报，同时以

可分配利润的 10%进行分红保证了公司的支付能力。 

➢ 投资建议 

基于以上观点，我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 13767.48 百万元、16541.92 百万元

20265.38 百万元，归母净利润分别为 1130.45百万元、1708.03 百万元、2426.20百万元，对应 2021-2023

年的 PE为 11X/7X/5X。维持买入评级，继续推荐。 

 

⚫ 风险提示：新能源汽车景气度下降；市场竞争加剧 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10898.26  11305.93  13767.48  16541.92  20265.38  

    增长率(%) 33.50% 3.74% 21.77% 20.15% 22.51% 

归属母公司股东净利润 553.60  801.76  1130.45  1708.03  2426.20  

    增长率(%) 66.83% 44.83% 41.00% 51.09% 42.05% 

每股收益(EPS)（元） 0.41  0.59  0.84  1.26  1.79  

数据来源：WIND，中航证券研究所  
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 11305.93  13767.48  16541.92  20265.38  

营业成本 8520.22  10187.94  11910.18  14185.76  

营业税金及附加 86.91  100.71  121.85  150.02  

销售费用 45.74  48.50  61.15  73.74  

管理费用 515.60  666.33  785.20  968.24  

财务费用 625.52  622.85  583.57  498.85  

资产减值损失 -311.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 55.09  0.21  0.24  0.67  

公允价值变动损益 -0.15  3.91  4.24  4.41  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1326.88  1567.05  2422.76  3421.10  

其他非经营损益 172.97  -15.12  -10.83  -12.20  

利润总额 1499.85  1551.93  2411.93  3408.90  

所得税 466.37  421.48  703.91  982.70  

净利润 1033.47  1130.45  1708.03  2426.20  

少数股东损益 231.71  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 801.76  1130.45  1708.03  2426.20  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2942.03  2478.15  2977.55  6217.91  

应收和预付款项 3150.73  3438.03  4193.55  5128.83  

存货 214.71  738.59  579.13  754.93  

其他流动资产 785.40  1551.22  1316.50  1725.85  

长期股权投资 1624.21  1624.21  1624.21  1624.21  

投资性房地产 56.05  28.02  32.69  35.03  

固定资产和在建工程 16752.66  15011.04  13206.04  11349.95  

无形资产和开发支出 1624.62  1588.64  1552.65  1516.66  

其他非流动资产 1052.20  1065.25  1078.79  1089.75  

资产总计 28202.60  27523.14  26561.12  29443.12  

短期借款 2741.00  3642.48  191.34  0.00  

应付和预收款项 687.69  941.74  1093.61  1301.04  

长期借款 5520.29  5520.29  5520.29  5520.29  

其他负债 10882.17  8049.69  8763.69  9395.56  

负债合计 19831.15  18154.20  15568.93  16216.89  

股本 1352.46  1352.46  1352.46  1352.46  

资本公积 3752.89  3752.89  3752.89  3752.89  

留存收益 609.80  1619.99  3243.23  5477.28  

归属母公司股东权益 5727.84  6725.34  8348.58  10582.63  

少数股东权益 2643.60  2643.60  2643.60  2643.60  

股东权益合计 8371.45  9368.94  10992.19  13226.23  

负债和股东权益合计 28202.60  27523.14  26561.12  29443.12  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流净额 2283.40  802.25  4662.48  4161.38  

投资活动现金流净额 -3160.43  -4.15  -37.69  -32.89  

筹资活动现金流净额 1039.02  -1261.98  -4125.39  -888.13  

现金流量净额 160.15  -463.88  499.40  3240.37  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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