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市场数据  
收盘价(元) 40.92 

一年最低/最高价 25.15/85.49 

市净率(倍) 4.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,423.48 

总市值(百万元) 4,431.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.48 

资产负债率(%,LF) 56.11 

总股本(百万股) 108.29 

流通 A 股(百万股) 59.22  
 

相关研究  
《瀚川智能(688022)：汽车电子

设备龙头，切入换电设备迎第二

增长曲线》 

2022-03-13 

《瀚川智能(688022)：Q2 业绩恢

复快速增长，多元化布局拥抱成

长》 

2020-08-22 

《瀚川智能(688022)：三季度业

绩超预期，全球化布局+绑定优

质客户助快速发展》 

2019-10-25   

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 603 758 1,866 3,131 

同比 32% 26% 146% 68% 

归属母公司净利润（百万元） 44 67 170 319 

同比 -40% 51% 155% 88% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.41 0.62 1.57 2.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 100.37 66.47 26.06 13.88 
 
 
[Table_Summary] 事件：2022 年 4 月 13 日公司公告与苏州琞能签订 6.8 亿元销售框架合同。 

投资要点 

◼ 苏州琞能（协鑫能科）6.8 亿合同落地，换电设备业务快速放量：瀚川智能与苏州
琞能就商用车、乘用车换电站设备签订 6.8 亿元（含税）销售框架合同，我们预计
此次合同将兑现为 2022 年订单（金额以后续订单为准）。苏州琞能的控股股东为苏
州鑫煜（100%持股），而苏州鑫煜为协鑫能科全资子公司（100%持股），故苏州琞
能实际为协鑫能科全资孙公司。根据协鑫能科定增项目，拟建设 485 座换电站，其
中商用车 185 座，乘用车 300 座（2021 年 30 座，2022 年 455 座），按照此规划，
我们判断 2022 年下半年协鑫能科有望再下订单。 

◼ 瀚川智能与协鑫能科达成 5 年框架协议，换电设备业务 2022 年迎爆发：瀚川智能
于 2022 年 1 月 28 日与协鑫能科签署换电项目合作框架协议。按协鑫能科战略规
划，2022 年将建成服务 3-5 万辆电动车的换电站，到 2025 年将服务超过 50 万辆电
动车，若每个换电站服务 100 辆电动车，则 2022 年换电站规划数量为 300-500 座，
到 2025 年达 5000 座。目前乘用车、商用车换电设备价值量为 200 万元/座和 350 万
元/座，我们假设随着技术进步和规模效应，2025 年乘用车、商用车换电设备价值
量分别下降为 150 万元/座和 250 万元/座，则保守估计协鑫能科 5000 座换电站对应
设备市场空间为 100 亿元（假设商用车换电站和乘用车换电站为 1：1）。根据二者
框架协议深度合作，我们判断瀚川智能在协鑫能科未来 5 年扩产中占据高份额。 

◼ 2022 年是换电站建设爆发元年，瀚川智能作为头部设备商充分受益：（1）2022 年：

当前换电模式逐步获得认可，尤其在商用车领域的经济性凸显，除协鑫能科大规模

扩建换电站外，需要重点关注的是吉利在换电重卡领域也有重点布局，我们预计

2022 年全行业换电站新增数量有望达 2000 座，我们判断公司作为换电设备龙头，

批量订单有望加速落地。（2）未来 3 年：低基数换电行业具备高成长性，我们预计

2025 年建设换电站数量将超 16000 座，对应新增设备投资额近 400 亿元。公司拥有

换电站装备制造、核心零部件制造与终端运营系统平台三大类产品且在大客户切入

上具备先发优势。 

◼ 多重优势开拓换电新业务，瀚川智能迎第二增长曲线：（1）批量快速交付：瀚川积
累较多大批量快速交付经验，同时对换电产品进行最小采购单元和装备单元的标准
化设计。（2）技术：设备需要做到精确和稳定，对机电光软一体化的系统集成能力
要求高，公司汽车装备业务底层核心技术通用。（3）资源：充分受益于独立第三方
设备供应商立场，客户更加多元。（4）先发优势：换电站需要适应各种应用场景，
要求设备不断迭代，公司具备经验优势。在 2022 换电站大规模建设元年绑定大客
户，建立起规模制造和流程化生产优势，公司先发优势在 1 年以上。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着换电业务逐渐放量，我们预计公司 2021-2023 年归母净

利润分别为 0.7/1.7/3.2 亿元，对应 PE 分别为 66/26/14X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：换电站建设不及预期，新业务开拓不及预期。  
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瀚川智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,244 1,324 1,992 3,090  营业总收入 603 758 1,866 3,131 

货币资金及交易性金融资产 561 554 239 307  营业成本(含金融类) 421 508 1,247 2,084 

经营性应收款项 313 377 875 1,377  税金及附加 3 4 10 16 

存货 309 334 803 1,313  销售费用 44 71 168 275 

合同资产 11 8 17 25     管理费用 65 76 187 307 

其他流动资产 50 51 59 68  研发费用 44 61 149 244 

非流动资产 382 613 763 884  财务费用 -13 6 8 8 

长期股权投资 15 30 45 60  加:其他收益 19 22 56 92 

固定资产及使用权资产 139 334 481 590  投资净收益 1 6 10 21 

在建工程 118 134 117 109  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 31 36 41 46  减值损失 -19 0 0 0 

商誉 6 6 6 6  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 44 60 163 309 

其他非流动资产 39 39 39 39  营业外净收支  1 5 7 8 

资产总计 1,626 1,937 2,755 3,974  利润总额 45 66 170 317 

流动负债 709 956 1,610 2,521  减:所得税 2 2 5 10 

短期借款及一年内到期的非流动负债 218 320 100 100  净利润 43 64 165 307 

经营性应付款项 321 404 970 1,559  减:少数股东损益 -1 -3 -5 -12 

合同负债 103 152 362 583  归属母公司净利润 44 67 170 319 

其他流动负债 67 80 178 279       

非流动负债 23 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.41 0.62 1.57 2.95 

长期借款 12 12 12 12       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 43 38 105 204 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 63 79 167 285 

其他非流动负债 11 11 11 11       

负债合计 732 980 1,633 2,544  毛利率(%) 30.27 32.95 33.16 33.44 

归属母公司股东权益 897 963 1,133 1,452  归母净利率(%) 7.32 8.79 9.11 10.20 

少数股东权益 -3 -5 -11 -22       

所有者权益合计 894 958 1,123 1,430  收入增长率(%) 31.84 25.69 146.08 67.81 

负债和股东权益 1,626 1,937 2,755 3,974  归母净利润增长率(%) -39.76 51.00 155.03 87.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -112 152 100 241  每股净资产(元) 8.30 8.92 10.49 13.45 

投资活动现金流 262 -260 -196 -173  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 191 102 -220 0  ROIC(%) 4.13 3.08 8.10 14.25 

现金净增加额 338 -7 -315 68  ROE-摊薄(%) 4.92 6.92 15.00 21.98 

折旧和摊销 20 41 62 81  资产负债率(%) 45.02 50.56 59.26 64.02 

资本开支 -136 -252 -191 -180  P/E（现价&最新股本摊薄） 100.37 66.47 26.06 13.88 

营运资本变动 -194 46 -200 -211  P/B（现价） 4.93 4.59 3.90 3.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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