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市场数据  
收盘价(元) 47.26 

一年最低/最高价 27.56/80.10 

市净率(倍) 5.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,798.96 

总市值(百万元) 5,117.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.66 

资产负债率(%,LF) 61.45 

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)： 2021 年年报

&2022 年一季报点评：业绩符合预期，

订单高增&定增扩产驱动业绩释放》 

2022-04-27 

《瀚川智能(688022)：苏州琞能（协鑫

能科）6.8 亿元合同落地，换电设备业

务迎高速增长》 

2022-04-13 

《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 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 758 2,096 3,381 4,501 

同比 26% 176% 61% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 61 171 320 443 

同比 38% 181% 87% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 1.58 2.95 4.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 84.16 29.91 15.99 11.56 
  
[Table_Summary] 事件：2022 年 5 月 16 日晚公司公告获阳光铭岛（吉利）定点通知。 

投资要点 

◼ 获阳光铭岛（吉利）定点通知，再突破大客户成换电设备主供：瀚川智能近日收到

阳光铭岛（浙江吉利新能源商用车集团全资孙公司）关于商用车换电站项目的定点

通知，明确瀚川为其商用车换电站&核心零部件主要供应商，协议期限为 2022 年 5

月 15 日至 2023 年 5 月 14 日。吉利为年度定点模式，确定核心供应商后分批下采

购订单。吉利在 2017 年就开始了换电技术的研发，2020 年 9 月，吉利对外发布了

开启新能源汽车换电模式的探索。短期看，我们预计吉利商用车 2022 年至少建设

50 座以上换电站，实际采购数量以双方每月签订的采购订单为准。长期看，吉利预

计到 2025 年建设超过 5000 座换电站，我们预计吉利商用车换电设备供应商瀚川智

能（主供）和永乾智能将充分受益。未来瀚川智能与吉利就乘用车换电设备方面也

有望展开定点合作。 

◼ 瀚川智能不断突破大客户，换电设备龙头地位初现：（1）协鑫能科：瀚川智能于 2022

年 1 月 28 日与协鑫能科签署 5 年框架协议，我们预计瀚川智能为协鑫能科换电设

备独供，4 月与苏州琞能（协鑫能科全资孙公司）就商用车、乘用车换电站设备签

订 6.8 亿元（含税）将兑现为 2022 年订单。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。（2）宁德时代：瀚川智

能与宁德时代就换电密切合作，最早为宁德提供换电设备样机，具备先发优势，当

前宁德运行中换电站均为公司提供的设备，目前宁德批量订单逐步落地中。（3）北

汽：除吉利外北汽也为年度定点模式，我们预计瀚川智能已与北汽展开密切合作。 

◼ 上汽&比亚迪&三一均成立换电公司，换电设备商迎发展新机遇：（1）上汽：近日，

上海捷能易电能源科技有限公司成立，由上汽集团间接全资持股，定位充换电基础

设施制造商和运营商，表明上汽要从集团的角度布局充换电业务。2022 年 5 月 5

日，在 2021 年度业绩说明会上汽集团表示，公司正在加快探索车电分离的创新商

业模式及换电的补能生态，后续预计将有更大规模的换电车型推出。目前上汽旗下

搭载 E2 电池的车型，均提前作了快换保护。（2）比亚迪：2022 年 3 月 1 日，重庆

新景腾飞汽车销售服务有限公司成立，该公司由比亚迪间接全资控股，意味着比亚

迪正式入局换电赛道。（3）三一：2022 年 5 月 5 日，三一动能换电新能源科技发展

有限公司成立，由三一集团有限公司全资控股。作为中国工程机械龙头，三一动能

换电公司成立，将推动换电重卡进入新阶段。换电赛道即将进入爆发式增长阶段，

低基数的换电行业具备高成长性，瀚川智能有望加速新客户拓展，作为独立第三方

换电设备龙头最为受益。 

◼ 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 2022-2024 年归母净

利润分别为 1.7/3.2/4.4 亿元，对应 PE 分别为 30/16/12X，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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,390 3,119 4,459 5,388  营业总收入 758 2,096 3,381 4,501 

货币资金及交易性金融资产 286 343 373 398  营业成本(含金融类) 502 1,448 2,354 3,159 

经营性应收款项 480 1,312 2,022 2,436  税金及附加 3 10 15 21 

存货 488 1,270 1,806 2,250  销售费用 63 163 243 306 

合同资产 25 47 85 115     管理费用 80 201 308 396 

其他流动资产 111 147 173 188  研发费用 60 166 243 315 

非流动资产 731 914 1,032 1,127  财务费用 9 6 8 8 

长期股权投资 15 19 24 28  加:其他收益 22 61 98 130 

固定资产及使用权资产 201 488 655 772  投资净收益 0 2 1 3 

在建工程 371 260 205 178  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 32 34 35 36  减值损失 -25 0 0 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 34 34 34 34  营业利润 59 164 307 429 

其他非流动资产 73 73 73 73  营业外净收支  4 5 7 8 

资产总计 2,122 4,033 5,491 6,515  利润总额 63 169 314 436 

流动负债 1,111 2,858 4,011 4,612  减:所得税 6 5 9 13 

短期借款及一年内到期的非流动负债 493 1,217 1,312 1,006  净利润 57 164 304 423 

经营性应付款项 403 1,073 1,800 2,410  减:少数股东损益 -4 -7 -16 -20 

合同负债 113 325 529 710  归属母公司净利润 61 171 320 443 

其他流动负债 102 243 370 486       

非流动负债 83 83 83 83  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 1.58 2.95 4.09 

长期借款 45 45 45 45       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 48 107 216 303 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 91 164 298 407 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,194 2,941 4,094 4,695  毛利率(%) 33.76 30.88 30.36 29.80 

归属母公司股东权益 934 1,105 1,425 1,868  归母净利率(%) 8.02 8.16 9.47 9.84 

少数股东权益 -6 -12 -28 -48       

所有者权益合计 928 1,092 1,397 1,820  收入增长率(%) 25.67 176.46 61.32 33.13 

负债和股东权益 2,122 4,033 5,491 6,515  归母净利润增长率(%) 37.73 181.36 87.03 38.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -198 -434 127 519  每股净资产(元) 8.62 10.20 13.16 17.25 

投资活动现金流 -507 -332 -242 -213  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 246 724 95 -306  ROIC(%) 3.30 5.37 8.13 10.37 

现金净增加额 -454 -43 -20 0  ROE-摊薄(%) 6.51 15.48 22.46 23.71 

折旧和摊销 44 57 82 104  资产负债率(%) 56.26 72.91 74.56 72.07 

资本开支 -270 -230 -188 -188  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.16 29.91 15.99 11.56 

营运资本变动 -320 -754 -352 -98  P/B（现价） 5.48 4.63 3.59 2.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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