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本期内容提要:
[Table_Summar[Table_Summary] 本周专题：换电是新能源车的重要补能方式之一，换电模式主要分为

集中充电模式和充换电模式。从政府角度讲，换电是高效率的补能方

式，换电的发展有利于促进新能源车的需求增长。我国工信部鼓励企

业根据适用场景研发换电模式车型，并支持北京、海南等地开展换电

模式试点推广。换电站成本由投资成本及运营成本组成。换电站投资

成本包括土地成本、设备购置成本、施工成本、电池成本以及其他成

本。在车电不分离模式下，换电站投资占换电站建设项目总投资比例

最大，乘用车占比 53%，车电分离模式下，车载电池投资超过换电站投

资，占换电站建设项目总投资比例最大，乘用车约占 55%。换电站运营

成本主要指项目建成后投入使用的过程中产生的购电成本、劳务费用

以及设备维护费用。相较充电站而言，集中充电式换电站具有购电成

本优势。换电站收入主要包括售电服务收入、电池租用服务收入以及

政府补贴收入。我们对乘用车和重卡换电站的经营收益进行敏感性分

析 ， 我 们 预 计 单 个 乘 用 车 换 电 站 日 换 电 量 分 别 为

1000/1500/2000/2500/3000kWh 时，车电不分离模式下，10 年期内部

收益率分别为-8.38%/2.05%/10.08%/17.05%/23.43%；车电分离模式

下，10 年期内部收益率分别为-4.29%/4.47%/11.64%/18.01%/23.91%。

单个重卡车换电站日换电量分别为3000/4500/6000/7500/9000kWh时，

车 电 不 分 离 模 式 下 ， 10 年 期 内 部 收 益 率 分 别 为

-9.31%/1.18%/9.18%/16.08%/22.37%；车电分离模式下，10 年期内部

收益率分别为-5.98%/2.35%/9.12%/15.09%/20.58%。换电产业相关公

司主要包括设备生产商、电池企业以及换电运营商。换电赛道受益公

司：设备生产商主要包括瀚川智能、山东威达、中恒电气、许继电气、

国电南瑞以及科大智能等。电池企业主要包括宁德时代、比亚迪、国

轩高科以及亿纬锂能等，换电运营商主要包括协鑫能科、蔚来、北汽

蓝谷以及力帆科技等。

 风险因素：疫情反复风险、政策变动风险等。
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换电站系列专题（一）--换电站成本拆分及运营收益的敏感性分析

换电是新能源车的重要补能方式之一

新能源汽车能源补给的方式主要常规充电模式、无线充电模式以及换电模式三类。常规

充电又分为直流快充和交流慢充两类，技术发展成熟，也是目前主要能源补给方式。无

线充电技术先进，但难以实现大功率充电，目前仍处于研发试验阶段。换电模式通过更

换动力电池，压缩能源补给时间，补能效率高。换电模式主要分为集中充电模式和充换

电模式。集中充电模式指通过集中型充电站对大量电池集中存储、集中充电、统一配送，

并在电池配送站内对电动汽车提供电池更换服务，集电池的充电、物流调配及换电服务

于一体。充换电模式是指换电站同时具备电池更换和电池充电功能，站内包括供电系统、

充电系统、电池更换系统、监控系统、电池检测与维护管理部分等。

图 1：新能源车能源补给方式

资料来源：信达证券研发中心

图 2：换电站图示

资料来源:北汽新能源官网,信达证券研发中心

国家及政府重视换电模式运用，各省市发布政策推进换电站布局。从政府角度讲，换电

是高效率的补能方式，换电的发展有利于促进新能源车的需求增长。我国工信部鼓励企

业根据适用场景研发换电模式车型，并支持北京、海南等地开展换电模式试点推广。其

目标是到 2023 年生产 10 万辆可换电汽车，并在 11 个城市建设总共 1000 多个换电站，

较大城市中的换电站将同时接待客车和商用车换电，而偏远地区城市将把重点放在为重

型电动卡车提供换电服务。

表 1：我国部分省市“十四五”期间充（换）电站政策规划

政策文件 规划内容

上海市
《关于本市进一步推动充换电基础设

施建设的实施意见》

形成适度超前的城市充电网络，到 2025 年，满足 125万辆以上电动汽车的充电需求，

全市车桩比不高于 2∶1。

北京市

《北京市鼓励单位内部公用充电设施

建设的办法》、《北京市电动汽车社

会公用充电设施运营补助暂行办法》

促进充换电设施运营服务管理提质增效。力争到 2025 年全市电动汽车充电桩累计建

成 70万个。

成都市

《成都市2022年大气污染防治工作行

动方案》、《成都市优化能源结构促

进城市绿色低碳发展政策措施》

2022 年，全市新增充(换)电站不低于 350 座、充电桩不低于 20000 个。到 2025 年，

全市建成充（换）电站 3000 座、充电桩 16万个以上。

安徽省
《安徽省“十四五”汽车产业高质量

发展规划》

到 2025 年，建成公用、专用、自用等各类充电桩 23.7 万个、充电站 4750 座，换电

站 180座。

云南省
《云南省“十四五”区域协调发展规

划》
到 2025 年，建成 4万个公共充电桩，建设改造充换电站 500 座。

昆明市
《昆明市2022年度充电基础设施建设

实施方案》

2022 年，昆明市将新建各类充电桩 48400 枪，其中公共充电桩 5400 枪，居民小区

自用充电桩 43000 枪，完成 25座换电站建设。盘龙区将建换电站 3座、充电桩 9910

枪，五华区、西山区、官渡区将分别新建 6座换电站。
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宁夏回族自治区 《宁夏充电基础设施“十四五”规划》 宁夏充电基础设施“十四五”规划：至 2025 年底累计建设充电桩 6000 个。

新疆维吾尔自治区
《关于进一步加快新能源汽车推广应

用及产业发展的指导意见》
到 2025 年建成投运不少于 150个城市（城际）公共充换电站。

广州市
《广州市智能与新能源汽车创新发展

“十四五”规划》
到 2025 年换电站达到 400 个。

东莞市
《东莞市汽车能源基础设施“十四五”

规划》

到 2025 年，东莞规划新增 10.8 万个充换电设施，各类型充电桩总量达 12万个；加

氢站规划布点 29座。

重庆市
《重庆市新能源汽车换电模式应用试

点工作方案》

到 2023 年，计划在全市建成换电站 200 座以上，推广运行换电新能源汽车 1万辆以

上。

河南省
《关于进一步加快新能源汽车产业发

展的指导意见》

到 2025 年，建成集中式充（换）电站 5000 座以上、充电桩 15 万个以上、加氢站

100 座以上。

阳泉市
《阳泉市“十四五”电动汽车充换电

基础设施规划》

2021-2025 年期间共规划新建换电站 2座，各配置 5个换电工位，新建充电站 89座，

扩建 2座，新建充电桩 5770 个。

贵州省
《关于印发贵州省电动汽车充电基础

设施三年行动方案（2021-2023）》
到 2023 年全省累计建成 15座换电站。

海南省
《海南省新能源汽车推广2022年行动

计划（征求意见稿）》
到 2022 年底全省累计建成换电站 32座（含）以上。

内蒙古自治区
《内蒙古自治区加快充换电基础设施

建设实施方案（2021-2025 年）》

到 2025 年，全区公共充换电设施与新能源汽车比例力争不低于 1:3，专用充换电设

施与电动重卡、矿卡等专用车辆比例力争不低于 1:4。按照自治区新能源汽车发展

目标，全区各类充换电设施力争达到 4万个左右，保障自治区新能源汽车充换电需

求。其中，公共充换电设施力争达到 2.8万个左右，专用充换电设施力争达到 1.2

万个左右。

宜宾市
《全面推进“电动宜宾”工程实施方

案(2022—2025 年)》

2022-2025 年，宜宾市建成 60座重卡换电站。2022 年 6 月前，核心示范区新建重

卡换电站 5 座以上;到 2025 年，核心示范区(中心城区)重卡换电站达到 37 座，

加快发展区(郊县)重卡换电站达到 23 座。

绵阳市
《绵阳市新能源汽车充电基础设施

“十四五”规划》

规划建设普通充电桩不少于 4789 个、换电站 20座；公交专用站 7座 720 个；客运

专用站 6座 230 个；物流专用站 32 座 1498 个；市政专用站 11 座 110 个。

遂宁市 《遂宁市“十四五”能源发展规划》

到 2025 年，全市力争建设充换电站 459 座，充电桩 17783 台。其中，建设公共充换

电站 338 座，公共充电桩 1895 台；建设公交专用充电站 8座，公交专用充电桩 158

台；建设配建充电站 113 座，配建充电桩 15730 台。规划建设换电站 9座，配置换

电工位 26个。

武汉市
《武汉市新能源汽车换电模式应用试

点实施方案（2022—2023 年）》

到 2022 年底，累计推广各类换电新能源汽车 7000 辆，累计建成换电站 50座；到

2023 年底，累计推广各类换电新能源汽车 18000 辆，累计建成换电站 100座。

苏州市
《苏州市“十四五”电动汽车公共充

换电设施规划》

“十四五”期间，规划新建 122 座换电站，其中市区 75 座、张家港市 6座、常熟市

12 座、太仓市 18座、昆山市 11座。

山东省
《关于推动城乡建设绿色发展若干措

施的通知》
到 2025 年，建成各类充换电站 8000 座、充电桩 15万个。

淄博市
《关于加快新能源汽车推广应用的实

施意见》
到 2025 年，新建各类充换电站 3000 余座，各类充电桩 4万个以上。

资料来源：信达证券研发中心整理

换电站投资成本结构中设备和电池占比较大

换电站成本由投资成本及运营成本组成。换电站投资成本包括土地成本、设备购置成本、

施工成本、电池成本以及其他成本。其中，设备购置成本主要包括充电及换电设备成本。

根据蔚来公告，充换电设备折旧年限为 5-8 年。电池成本是换电站为了向用户提供换电
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服务，需要向电池厂商支付高额的电池购置或租赁成本，该成本是换电站相比充电站需

要额外花费的成本。此外，车电不分离以及车电分离模式电池成本也有所差异。车电不

分离是指车主购买新能源车时购买电池；车电分离模式是指在换电模式基础上，客户购

买整车后，由电池管理公司回购电池产权，客户以租赁方式获得电池使用权。车电不分

离模式中换电站的电池成本主要是备用电池成本，而车电分离模式中还需额外增加车载

电池投资。

图 3：换电站投资成本构成

资料来源：信达证券研发中心

换电站土地成本受土地面积及地段影响，乘用车单通道换电站约 40-90 ㎡，双通道换电

站约 60-120 ㎡，商用车换电站约 120-240 ㎡。吉智能源公司通过几款电动汽车车型与换

电站、换电平台的匹配研究，得出换电站、换电平台尺寸与电动汽车车型尺寸关系，换

电站土地成本与适配电动汽车轴距、车辆下视角、导正滚轮间距等尺寸参数相关。

乘用车换电站方面，蔚来采用第一代换电站技术的换电站为单轨道出入仓设计，占地面

积约 43 ㎡ （7.6 m×5.6m），蔚来采用第二代换电站技术的换电站为双轨道出入仓设计，

占地面积约 60 ㎡ 。协鑫能科的乘用车换电站有双通道和单通道两种配置，其中双通道占

地面积约 123 ㎡ ，单通道约占地 89 ㎡ 。

商用车换电站方面，2022年 5月三一集团正式发布三一换电站产品，换电站站高仅 5.8m，

占地面积约 120 ㎡ ，能同时支持牵引车、自卸车、搅拌车等多种车型。上海玖行顶吊式

的换电系统方案换电站高度与车辆等高（＜4.5m），占地面积 200 ㎡ 。金茂科易开发的

整体单侧式换电方案换电站高度大于车辆高度（＞6m），占地面积 200 ㎡ 。国家电投河

南公司首座充换电站由配电系统、充电系统、换电系统、安防系统组成，换电站高度与

车辆等高，占地面积 240 ㎡ 。

图 4：换电站、换电平台与电动汽车尺寸关系

资料来源：《电动汽车换电站的设计》、吉智能源，信达证券研发中心

换电站建设项目总投资成本中，换电站投资以及车载电池投资为主要部分。以协鑫能科

为例，协鑫能科 2021 年募投项目计划新建 407个换电站。在车电不分离模式下，换电

站投资占换电站建设项目总投资比例最大。单个乘用车换电站建设项目总投资约为 491
万元，其中换电站投资占总投资的 53.13%。单个重卡车换电站建设项目总投资约为 914
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万元，其中重卡车换电站投资占总投资的 45.96%。

图 5：协鑫能科乘用车换电站（车电不分离）投资成本构成

资料来源：协鑫能科公告，信达证券研发中心

图 6：协鑫能科重卡换电站（车电不分离）投资成本构成

资料来源: 协鑫能科公告，信达证券研发中心

车电分离模式下，车载电池投资超过换电站投资，占换电站建设项目总投资比例最大。

单个乘用车换电站建设项目总投资约为 1091万元，其中乘用车车载电池投资占总投资的

55.01%。单个重卡车换电站建设项目总投资约为 2314 万元，其中重卡车车载电池投资

占总投资的 60.50%。

图 7：协鑫能科乘用车换电站（车电分离）投资成本构成

资料来源：协鑫能科公告，信达证券研发中心

图 8：协鑫能科重卡换电站（车电分离）投资成本构成

资料来源: 协鑫能科公告，信达证券研发中心

集中充电式换电站具有购电成本优势

换电站运营成本主要指项目建成后投入使用的过程中产生的购电成本、劳务费用以及设

备维护费用。

图 9：换电站运营成本构成

资料来源：信达证券研发中心

相较充电站而言，集中充电式换电站具有购电成本优势。充电站的购电电价为用户充电

时电网的实时电价。而换电站内充电系统主要以集中充电，交流慢充的方式对更换下来

的电池进行充能，在电度电价低谷时段集中充电使得换电站具有购电成本优势。

http://www.cindasc.com


请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 8

表 2：北京市城区一般工商业各时段电度电价（元/kWh）
电压等级 尖峰时段 高峰时段 平段时段 低谷时段

不满 1千伏 1.4223 1.293 0.7673 0.2939

1-10 千伏 1.3993 1.271 0.7523 0.2849

20 千伏 1.3923 1.264 0.7453 0.2779

35 千伏 1.3843 1.256 0.7373 0.2699

110 千伏 1.3693 1.241 0.7223 0.2549

220 千伏及以上 1.3543 1.226 0.7073 0.2399

资料来源：北京市发改委，信达证券研发中心

售电服务及电池租用服务（车电分离模式）占收入比例较高

换电站收入主要包括售电服务收入、电池租用服务收入以及政府补贴收入。售电服务收

入指换电站运营商为用户提供换电服务获得的收入以及服务费总额，其中服务费是指政

府为了吸引企业主动进入换电设施行业，在收取售电费用的基础上，允许增收的电动汽

车换电服务费。电池租用服务收入来自于车电分离模式下，用户支付的电池包租用费用

以及电池保障费用。政府补贴收入主要包括建设补贴以及运营补贴。其中建设补贴有两

种方式，一种是按照主要充换电设备投资总额的百分比进行补贴；另一种是按照充换电

设备的种类和功率进行补贴。运营补贴是政府根据设备售电量给予的运营度电补贴。

图 10：换电站收入构成

资料来源：信达证券研发中心

换电站售电服务费用的收费方式可分为单次收费以及套餐收费。就单次收费而言，面向

C端用户主要按换电度数进行收费，面向 B端用户主要按行驶里程进行收费。就套餐收

费而言，用户按月或按年缴纳费用，并在此期间享有一定的换电次数或换电总度数或行

驶里程，在套餐服务限额内的换电不单独收费，超过限额后进行单次计价。目前，面向

C端用户，蔚来的套餐收费为 0.9-0.98元/kWh，奥动新能源的套餐收费为 0.35-0.45元/
公里；面向 B端用户，协鑫能科的换电服务及电池租用服务费共计 0.35元/公里。

表 3：部分换电站售电服务费收费规则

公司 业务模式 收费方式 计价规则

蔚来

To C
单次收费

按换电度数收费

换电费用构成=换电度数*(电费+服务费）。换电度数为换电前后两块电池的电度数之差；电

费为换电站所在地的电价成本；服务费定价略高于换电站周边运营性快充桩收费水平。

To C

套餐收费

换电次数限额

换电度数限额

年套餐：10800 元/年；月套餐：980 元/年。享有 15次/月换电服务，包括一键加电服务或扫

码换电服务，15次以后按“单次一键加电服务”或“单次扫码换电服务”逐次收取费用。1000

度/月加电额度。

To C 车主免费换电

于 2020 年 10 月 11日及以前支付蔚来汽车的定金且正常排产提车，可享不限次数的免费换电

权益；于 2020 年 10 月 12 日及以后支付蔚来汽车的定金且放弃家充桩权益，可享每月前 6次

换电费用全免权益。
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奥动新能源 To C
套餐收费

行驶里程限额

2018 款 BEIJING-EU 快换版里程套餐共 6种：90 元/200 公里；205 元/500 公里；304元/800

公里；432元/1200 公里；630 元/1800 公里；1020 元/3000 公里。

协鑫能科 To B
单次收费

按行驶里程收费
换电版网约车：0.35 元/公里（已包含电池租用服务费）

资料来源：各公司官网及公告、电动邦，信达证券研发中心

在车电分离模式下，客户购买整车后，以租赁方式获得电池使用权，因此需要支付电池

租用服务费。电池租用服务收入包括电池包租用以及电池保障收入，其中电池包租用收

入约 10-17元/kWh。根据蔚来的电池租用服务条款，未购买换电服务无忧套餐，采用单

次换电模式的用户，还需额外支付 80元/月电池保障费用。

表 4：部分公司车电分离模式下电池租用服务费

公司 电池包 带电量（kWh） 价格（元/月） 单价（元/kWh）

蔚来

标准续航电池包 75 980 13.07

长续航电池包 100 1680 16.80

未购买服务无忧套餐的用户，需额外支付电池保障费用 - 80 -

奥动新能源 北汽 EU 快换版电池包 45 458 10.18

宁德时代 巧克力换电块 26.5 399 15.06

资料来源：各公司官网及官微、电动邦，信达证券研发中心

政府补贴中的建设补贴通常按照充换电设备功率进行补贴。换电站的直流充电设施建设

补贴通常为 300-400元/kW，交流充电设施建设补贴通常为 100-150元/kW，换电设施建

设补贴通常为 500-1500元/kW。此外，部分省市按照充换电设备投资总额的百分比进行

补贴，补贴比例通常为 25%-50%。单个乘用车换电站建设补贴上限约为 20-50万元，单

个中重型卡车换电站建设补贴上限约为 80-100万元。

表 5：部分省市换电站建设补贴政策

政策文件 建设补贴

北京市

《2022 年度北京市电动汽车

充换电设施建设运营奖补实施

细则》

单位内部充电设施建设补助以功率为基准给予，标准为 0.3 元/瓦。

重庆市

《重庆市 2022 年度新能源汽

车与充换电基础设施财政补贴

政策》

1.巡游出租、网约出租换电站：对提供共享换电技术服务，并运营多品牌多车型的换电站，按

换电设备充电模块额定充电功率，给予 400 元/千瓦的一次性建设补贴，单站补贴最高不超过

50 万元，单个企业补贴不超过 1000 万元。2.中重型卡车换电站：按换电设备充电模块额定充

电功率，给予 400 元/千瓦的一次性建设补贴，单站补贴最高不超过 80万元，单个企业补贴不

超过 500 万元。

广西壮族自治区

《广西壮族自治区新能源汽车

推广应用三年行动财政补贴实

施细则》

按额定输出功率对充电设施建设企业给予一次性建设补贴，补贴标准为交流充电设施 150元/

千瓦、直流充电设施 300 元/千瓦。按换电设备充电模块额定充电功率给予一次性建设补贴，补

贴标准为 1500 元/千瓦，单个站点补贴上限为 40万元。换电站功率及数量以“八桂充”平台数

据为准。

广州市

《关于做好 2021 年度电动汽

车充电基础设施建设项目核实

及专项资金补贴安排的通知》

未获得过国家级、省级、市级财政补贴等条件的换电设施，按 500-600 元/千瓦补贴。

成都市
《成都市优化能源结构促进城

市绿色低碳发展政策措施》

支持公共停车场、加油加气站等既有非居民小区增设充电、换电设施，按 200 元/千瓦、300 元

/千瓦给予建设补贴。

武汉市 《武汉市新能源汽车换电模式 对 2023 年 12月 31日前建成投入运营，且接入市级新能源汽车及充电基础设施监管服务平台的
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应用试点实施方案（2022—

2023 年）》

换电站，按照换电站设备实际投资额的 15%给予投资奖励。

沈阳市

《沈阳市贯彻落实国务院和辽

宁省扎实稳住经济一揽子政策

措施若干举措》

对投资建设并投入运营的公共充（换）电设施，按照直流充电设施 300 元/千瓦、交流充电设施

100 元/千瓦、换电设施 600 元/千瓦的补贴标准给予一次性建设补贴，换电设施补贴最高不超

过 50万元/座。

大连市
《大连市新能源汽车充电基础

设施建设奖补资金管理办法》

在同一地点建设充电终端数量 4个以上，其中单个终端功率为 60 千瓦及以上，均可申请补贴资

金支持。对于资金补贴标准，为 465 元/千瓦，补贴标准不超出投资总额的 40%，或一次性给予

不超过换电设施投资 30%的补贴资金，最高补贴资金不超过 200 万元。本补贴适用于 2020 年—

2022 年建设的有效项目。

淄博市
《关于加快新能源汽车推广应

用的实施意见》

对提供共享换电技术服务，并运营多品牌多车型的巡游出租车、网约车、轻型卡车等换电站，

按换电设备充电模块额定充电功率，给予 400 元/千瓦的一次性建设补贴，单站补贴最高不超过

20 万元，单个企业累计补贴不超过 500 万元；中重型卡车换电站按换电设备充电模块额定充电

功率，给予 400 元/千瓦的一次性建设补贴，单站补贴最高不超过 100 万元，单个企业累计补贴

不超过 1000 万元。

内蒙伊金霍洛旗
《伊金霍洛旗支持绿色低碳产

业发展若干政策的通知》

2024 年底前，对辖区内新建、改建、扩建的车用充换电站项目，在投入运营后，给予一次性建

设补助 50万元。享受奖励项目的电动重卡、矿卡等专用车辆配建充换电设施占全部充换电设施

比例 25%及以上；在工业园区、矿山、物流枢纽等区域建设充换电站的，电动重卡、矿卡等专

用车辆配建充换电设施所占比例 50%及以上。

资料来源：各政府官网、 G20 换电产业联盟，信达证券研发中心

政府补贴中的运营补贴是政府根据设备售电量给予的运营度电补贴，约 0.1-0.2元/kWh。
北京市社会公用充电设施、换电设施日常奖励标准为 0.2元/kWh，此外，每年还根据充

换电站考核评价结果进行年度奖励，奖励分为 4个等级，分别为 106、90、74以及 0元

/千瓦·年。广西壮族自治区及沈阳市补贴标准分别为 0.14元/kWh及 0.1元/kWh。

表 6：部分省市换电站运营补贴政策

政策文件 运营补贴

北京市
《2022 年度北京市电动汽车充换

电设施建设运营奖补实施细则》

社会公用充电设施、换电设施日常奖励标准为 0.2元/千瓦时；年度奖励标准根据充换电站

考核评价结果分为 4个等级，具体为 106元/千瓦·年（A级）、90 元/千瓦·年（B级）、

74 元/千瓦·年（C级）、0（D级）。

广西壮族自治区
《广西壮族自治区新能源汽车推广

应用三年行动财政补贴实施细则》

按实际充电量对换电运营商给予运营补贴，补贴标准为 0.14 元/千瓦时。换电站实际充电

量以“八桂充”平台数据为准。

沈阳市

《沈阳市贯彻落实国务院和辽宁省

扎实稳住经济一揽子政策措施若干

举措》

对为电动汽车提供充电服务的公共或对外开放的充（换）电设施经营企业，按照 0.1元/

千瓦时给予运营补贴。

资料来源：各政府官网、 G20 换电产业联盟，信达证券研发中心

乘用车和重卡换电站经营收益的敏感性分析

我们预计单个乘用车换电站日换电量分别为 1000/1500/2000/2500/3000kWh时，车电不

分离模式下，10年期内部收益率分别为-8.38%/2.05%/10.08%/17.05%/23.43%；车电分

离模式下，10年期内部收益率分别为-4.29%/4.47%/11.64%/18.01%/23.91%。单个重卡

车换电站日换电量分别为 3000/4500/6000/7500/9000kWh时，车电不分离模式下，10
年期内部收益率分别为-9.31%/1.18%/9.18%/16.08%/22.37%；车电分离模式下，10年

期内部收益率分别为-5.98%/2.35%/9.12%/15.09%/20.58%。我们测算基于以下假设：

1）投资成本：根据协鑫能科公告，车电不分离模式下，单个乘用车和重卡车换电站投资

成本分别为 491/914万元；车电分离模式下，分别为 1091/2314万元。
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2）政府建设补贴收入：我们预计乘用车和重卡车换电站的一次性政府建设补贴收入分别

为 50/100万元。

3）购电成本：我们假设换电站年运营天数均为 365天。我们预计换电站采用在低谷时段

集中充电模式，此时电度电价约 0.25 元/kWh。因此单个乘用车换电站日换电量分别为

1000/1500/2000/2500/3000kWh时，每年购电成本分别为 9/14/18/23/27 万元；单个重

卡车换电站日换电量分别为 3000/4500/6000/7500/9000kWh 时，每年购电成本分别为

27/41/55/68/82万元。

4）其他运营成本：由于投资总成本中的换电站投资主要是指设备投资，因此我们粗略估

计每年设备运行维护费为一次性投资成本中的换电站投资的 2%，即设备运行维护费率为

2%。因此，我们预计单个乘用车和重卡车换电站每年设备维护成本分别为 5/8万元。我

们预计单个乘用车和重卡车换电站所需日常运营工作人员数量分别为 2/4人，工人年平

均工资为 7万元/人，因此我们测算出单个乘用车和重卡车换电站每年劳务费用约 14/28
万元。

5）售电服务收入：我们预计乘用车和重卡车换电站售电服务度电收入分别为 1.3/0.8元

/kWh。因此单个乘用车换电站日换电量分别为 1000/1500/2000/2500/3000kWh时，每

年售电服务收入分别为 47/71/95/119/142 万元；单个重卡车换电站日换电量分别为

3000/4500/6000/7500/9000kWh时，每年售电服务收入分别为 88/131/175/219/263 万

元。

6）电池租用服务收入：车电分离模式下，乘用车电池租用服务收入通常按月度套餐计价。

我们预计乘用车单次换电量为 50kWh，单辆车年换电次数为 120次，电池租用服务月度

套 餐 单 价 15 元 /kWh/ 辆 ， 因 此 单 个 乘 用 车 换 电 站 日 换 电 量 分 别 为

1000/1500/2000/2500/3000kWh时，每年电池租用服务收入为 55/82/110/137/164万元。

车电分离模式下，重卡车电池租用服务费的收费方式通常与售电服务费相同，因此我们

按度电收费估计。我们预计重卡车换电站电池租用服务度电收入为 1.0元/kWh，因此单

个重卡车换电站日换电量分别为 3000/4500/6000/7500/9000kWh时，每年电池租用服务

收入为 110/164/219/274/329万元。

7）政府运营补贴：我们预计政府运营度电补贴为 0.2元/kWh，因此单个乘用车换电站日

换电量分别为 1000/1500/2000/2500/3000kWh 时，每年政府运营补贴收入分别为

7/11/15/18/22万元；单个重卡车换电站日换电量分别为 3000/4500/6000/7500/9000kWh
时，每年政府运营补贴分别收入为 22/33/44/55/66 万元。

8）内部收益率：为简便计算，我们假设一次性投资成本及一次性政府建设补贴收入均为

期初现金流量，此后每年现金流量均由运营成本和收入产生，且每年相同。

表 7：单个换电站内部收益率敏感性分析

乘用车 重卡车

一次性投资成本(车电不分离，万元） 491 491 491 491 491 914 914 914 914 914

一次性投资成本(车电分离，万元） 1091 1091 1091 1091 1091 2314 2314 2314 2314 2314

其中：换电站投资（万元） 261 261 261 261 261 420 420 420 420 420

线路及其他投资（万元） 100 100 100 100 100 235 235 235 235 235

备用电池投资（万元） 130 130 130 130 130 259 259 259 259 259

车载电池投资（车电分离，万元） 600 600 600 600 600 1400 1400 1400 1400 1400

一次性政府建设补贴收入（万元） 50 50 50 50 50 100 100 100 100 100

假设：日换电量（kWh） 1000 1500 2000 2500 3000 3000 4500 6000 7500 9000
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年运营天数（天） 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365

年换电量(MWh) 365 548 730 913 1095 1095 1643 2190 2738 3285

低谷时段电度电价（元/kWh） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

每年购电成本（万元） 9 14 18 23 27 27 41 55 68 82

设备运行维护费率 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

每年设备维护成本（万元） 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8

日常运营工作人员数量（人） 2 2 2 2 2 4 4 4 4 4

工人年平均工资（万元/人） 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

每年劳务费用（万元） 14 14 14 14 14 28 28 28 28 28

每年运营成本（万元） 28 33 37 42 47 64 77 91 105 119

售电服务度电收入（元/kWh） 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

每年售电服务收入（万元） 47 71 95 119 142 88 131 175 219 263

单次换电量（kWh） 50 50 50 50 50

车电分离模式下，重卡车电池租用服务费的收费

方式通常与售电服务费相同，统一收费，因此此

处按度电计价。

年换电次数（次） 7300 10950 14600 18250 21900

单辆车年换电次数（次/辆） 120 120 120 120 120

购买电池租用服务套餐的车辆数（辆） 61 91 122 152 183

电池租用服务月度套餐单价（元/kWh/辆） 15 15 15 15 15

重卡车电池租用服务度电收入（元/kWh） - - - - - 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

每年电池租用服务收入（车电分离，万元） 55 82 110 137 164 110 164 219 274 329

政府运营度电补贴（元/kWh） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

每年政府运营补贴收入（万元） 7 11 15 18 22 22 33 44 55 66

每年运营收入（车电不分离，万元） 55 82 110 137 164 110 164 219 274 329

每年运营收入（车电分离，万元） 110 164 219 274 329 219 329 438 548 657

期初净现金流入（车电不分离，万元） -441 -441 -441 -441 -441 -814 -814 -814 -814 -814

期初净现金流入（车电分离，万元） -1041 -1041 -1041 -1041 -1041 -2214 -2214 -2214 -2214 -2214

每年净现金流入（车电不分离，万元） 26 49 72 95 118 46 87 128 169 210

每年净现金流入（万元） 81 131 182 232 282 155 251 347 443 538

10 年期内部收益率（车电不分离） -8.38% 2.05% 10.08% 17.05% 23.43% -9.31% 1.18% 9.18% 16.08% 22.37%

10 年期内部收益率（车电分离） -4.29% 4.47% 11.64% 18.01% 23.91% -5.98% 2.35% 9.12% 15.09% 20.58%

资料来源：信达证券研发中心测算

换电产业链受益标的梳理：乘风而起，积极布局

换电产业相关公司主要包括设备生产商、电池企业以及换电运营商。其中，设备生产商

主要包括瀚川智能、山东威达、中恒电气、许继电气、国电南瑞以及科大智能等。电池

企业主要包括宁德时代、比亚迪、国轩高科以及亿纬锂能等，换电运营商主要包括协鑫

能科、蔚来、北汽蓝谷以及力帆科技等。

设备生产商瀚川智能已开拓宁德时代、协鑫能科、阳光铭岛、蓝谷智慧能源、特来电领

充、顺加能等知名客户，并且与协鑫能科达成长达五年的换电业务的战略合作，与特来

电领充达成商用车电池包至整站开发生产的战略合作。截至 2021 年末，瀚川智能的充换

电智能装备在手订单达 9.12亿元，占总在手订单 45.08%。2022年 4月瀚川智能定增方

案拟募资 10亿元，其中“智能换电设备生产建设项目”总投资 7.24亿元，项目建设期

2年，建成投产后将新增乘用车换电设备 1000套/年、商用车换电设备 1000 套/年的产

能，预计 10年税后内部收益率将达到 30.02%。

换电运营商协鑫能科定增方案募集 37.2亿元于 2022年 2月到账，其中“新能源汽车换

电站建设项目”总投资 31.2亿元，拟投入募集资金 23.9亿元。项目计划新建 407个换
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电站，其中车电不分离模式的乘用车换电站 196个，车电不分离模式的重卡车换电站 159
个，车电分离的乘用车换电站 41个，车电分离的重卡车换电站 11个，单个换电站全投

资内部收益率（税后）分别为 11.90%/11.59%/11.73%/10.33%。

表 8：换电产业相关公司概况

产业环节 公司名称 2021 年营收（亿元） 2021 年营收 YoY 2021 年利润（亿元） 2021 年利润 YoY 2021 年毛利率 2022Q1 毛利率

设备生产商

瀚川智能 7.58 26% 0.61 38% 34% 27%

山东威达 33.10 53% 3.76 48% 22% 19%

中恒电气 18.19 27% 0.89 5% 26% 30%

许继电气 119.91 7% 7.24 1% 21% 15%

国电南瑞 424.11 10% 56.42 16% 27% 23%

科大智能 28.89 5% -1.00 64% 20% 19%

电池企业

宁德时代 1303.56 159% 159.31 185% 26% 14%

比亚迪 2161.42 38% 30.45 -28% 13% 12%

国轩高科 103.56 54% 1.02 -32% 19% 14%

亿纬锂能 169.00 107% 29.06 76% 22% 14%

换电运营商

协鑫能科 113.14 -1% 10.04 22% 23% 19%

蔚来-SW 361.36 122% -105.72 -88% 19% 15%

北汽蓝谷 86.97 65% -52.44 19% 1% -6%

力帆科技 39.77 9% 0.56 -4% 16% 12%

资料来源：Wind，信达证券研发中心
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