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行业分类：新能源发电 

 

协鑫能科（002015）：定增落地，换电扬帆 

公司投资评级 买入 

当前股价 17.03 元 

 

基础数据 

上证指数 3481.11  

总股本（百万） 1352.46  

流通 A 股（百万） 512.93  

2020 年资产负债率 70.32% 

2020年ROE（摊薄） 14.00% 

PE（TTM） 23.65  

PB（LF） 3.84  

  

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

◼ 定增落地，发行价格 13.90元募资 37.65 亿 

2022 年 3 月 3 日，公司发布了《协鑫能源科技股份有限公司非公

开发行 A 股股票发行情况报告书》，本次发行的发行数量最终为

270,863,302 股, 发行价格为 13.90 元/股,募集资金总额为人民币

3,764,999,897.80 元。发行费用 44,295,181.96 元，募资净额

3,720,704,715.84元。 

本次发行最终获配发行对象共计 14 名（包含 8 名 A类专业投资者

和 6 名普通投资者），发行对象认购的本次发行的股票自上市之日起 6

个月内不得转让。 

◼ 本次发行有利于公司改善资产结构、加快换电业务布局 

本次非公开发行完成后，公司总资产和净资产将有所增加，资产负

债率相应下降，截至 2021 年三季度，公司资产负债率超过 70%，此次

定增后，公司资产负债率有望降至 62%。公司资产质量得到提升，偿债

能力得到改善，融资能力得以提高，资产结构更趋合理。 

本次非公开发行所募集资金扣除发行费用后拟投资于新能源汽车

换电站建设项目、信息系统平台及研发中心建设项目及补充流动资金项

目。募集资金的使用符合国家相关产业政策以及公司未来发展战略。未

来，公司将从能源生产向能源服务转型，重点打造便捷、经济、绿色出

行生态，愿景成为领先的移动能源服务商。 

根据此前的定增方案，公司拟投入 33.80 亿元建设 300 个乘用车

换电站和 185个重卡车换电站。同时公司计划在“十四五”期间投建设 

关联报告： 

《20220118-中航证券-中航证券换电行业点评：宁德换电品牌发布，如何考虑换电模式下，电池的增量市场？哪个环节空间最大？》 

《20211124-中航证券-中航证券电动汽车换电行业深度：换电模式确定性增强，关注领先布局企业》 

《20211026-中航证券-协鑫能科（002015.SZ）：清洁能源业务短期承压，移动能源业务长期看好》 
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6000座换电站，服务 50万台车辆。目前公司已和奇瑞、东风、吉利、福田、三一等多家车企在产品开发、

市场推广等多方面建立长期合作。 

◼ 换电模式下，换电站运营或是市场空间最大的一环 

换电模式下，车企、电池供应商、换电站设备供应商、换电站运营商等多个环节都将迎来增量市场，

此前我们预测，2022-2025 年新增换电站设备投资额或将分别为 35.51 亿元、75.19 亿元、120.23 亿元、

165.64 亿元，合计约 397亿元，比电池增量市场略大。而 2022-2025年每年的换电站运营空间分别有望达

到 83.15亿元、243.71亿元、614.56亿元、1357.55亿元，仍然是换电领域市场空间最大的环节。 

◼ 携手贵阳产控，电池银行加速推进 

2022 年 2 月，公司与贵阳产业发展控股集团有限公司签署战略合作框架协议，双方将聚焦换电赛道，

围绕电池及能源资产管理、换电网络建设及运营等七个方面展开业务合作。贵阳产控是集国有资本投资、

运营及产业引领于一体的大型综合性国有集团，2021 贵阳产控集团营收达到 316 亿元、利润总额达 25.4

亿元、资产规模超 3200亿元，资金实力雄厚。 

双方此次重点聚焦合作的电池银行，将真正实现电池共享和资产服务化，加快车电分离模式的推广应

用。公司与贵阳产控的合作将实现双方优势互补和资源共享的目的，有望帮助公司缓解在换电站布局过程

中电池资金来源问题，使公司换电站的轻资产运营模式成为可能，有利于进一步提升公司的市场竞争力和

持续盈利能力，符合公司长期发展战略和全体股东的利益。 

◼ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 10.03 亿元、13.96 亿元、20.27 亿元，YOY 分别为 25%、

39%、45%，继续重点推荐。 

◼ 风险提示 

宏观经济下行，市场需求下滑；燃料或电力价格出现大幅波动；换电业务推进不及预期等。 

◼ 盈利预测 

单位/百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10898.26  11305.93  12189.26  13002.69  15949.90  

增长率（%） 33.50% 3.74% 7.81% 6.67% 22.67% 

归属母公司股东净利润 553.60  801.76  1002.75  1396.48  2027.34  

增长率（%） 66.83% 44.83% 25.07% 39.27% 45.18% 

每股收益 EPS(元) 0.409  0.593  0.741  0.860  1.249  

PE 29.05  20.06  22.97  19.80  13.64  

资料来源：wind，中航证券研究所 

 

  



  

 
3 中航证券研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

协鑫能科（002015）点评报告 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 10898.26  11305.93  12189.26  13002.69  15949.90  

  减: 营业成本 8670.33  8520.22  8997.55  9411.12  11131.45  

        营业税金及附加 74.96  86.91  85.32  78.02  79.75  

        营业费用 26.99  45.74  44.72  44.17  59.07  

        管理费用 588.39  515.60  670.41  585.12  638.00  

        研发费用 3.08  12.17  2.44  260.05  478.50  

        财务费用 610.38  625.52  914.19  715.15  717.75  

        资产减值损失 -96.96  -311.00  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 120.03  55.09  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 14.87  -0.15  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 -100.04  -323.16  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1137.96  1326.88  1474.63  1909.06  2845.39  

  加: 其他非经营损益 267.21  269.72  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 1220.13  1499.85  1474.63  1909.06  2845.39  

  减: 所得税 448.45  660.66  294.93  439.08  711.35  

        净利润 836.53  1033.47  1179.70  1469.98  2134.04  

  减: 少数股东损益 282.82  231.71  176.96  73.50  106.70  

        归属母公司股东净利润 553.60  801.76  1002.75  1396.48  2027.34  

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        货币资金 2962.99  2942.03  2997.07  7455.11  11643.37  

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收和预付款项 2482.68  3160.22  2808.76  3527.41  4176.13  

        其他应收款（合计） 50.22  177.33  0.09  50.22  177.33  

        存货 196.84  214.71  185.18  233.09  261.64  

        其他流动资产 483.51  520.42  520.42  520.42  520.42  

        长期股权投资 1276.84  1624.21  1624.21  1624.21  1624.21  

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  56.05  50.28  44.52  38.75  

        固定资产和在建工程 13170.64  16847.86  14838.84  15819.39  13286.04  

        无形资产和开发支出 1231.14  1624.62  1419.03  1213.45  1007.86  

        其他非流动资产 3370.96  2581.20  16472.76  17143.61  14243.25  

        资产总计 24080.88  28202.60  25314.10  31307.59  33428.42  

        短期借款 3524.26  2741.00  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2460.59  4203.56  3549.15  4301.72  3922.56  

        长期借款 5386.95  5684.13  5684.13  5684.13  5684.13  

        其他负债 8549.37  9943.45  5587.39  5587.39  5587.39  

        负债合计 16396.92  19831.15  14820.67  15573.24  15194.08  

        股本 1352.46  1352.46  1352.46  1623.32  1623.32  

        资本公积 3677.20  3752.89  3752.89  7202.73  7202.73  

        留存收益 -198.05  622.49  1625.24  3021.72  5049.06  

        归属母公司股东权益 4831.61  5727.84  6730.59  11847.78  13875.12  

        少数股东权益 2852.35  2643.60  2820.56  2894.06  3000.76  

        股东权益合计 7683.96  8371.45  9551.15  14741.83  16875.88  

        负债和股东权益合计 24080.88  28202.60  24371.82  30315.07  32069.95  

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        经营性现金净流量 1631.03  2283.40  3315.70  4141.62  4300.81  

        投资性现金净流量 -1152.55  -3160.43  -186.28  -3194.47  0.00  

        筹资性现金净流量 -446.43  1039.02  -3074.37  3510.89  -112.55  

        现金流量净额 35.12  160.15  55.05  4458.04  4188.26  

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。 

 

分析师简介 

邹润芳，SAC执业证书号：S0640521040001，中航证券研究所所长。 

 

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，本报告清晰、准确地反映了分析师本

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：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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