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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

机械行业核心组合与重点关注行业/板块

核心组合：三一重工、恒立液压、先导智能、杭可科技、迈为股份、奕瑞科技、柏楚电子、华峰测控、华测检测。

重点组合：中联重科、锐科激光、欧科亿、华锐精密、国茂股份、至纯科技、杰克股份、杰瑞股份、弘亚数控、美
亚光电、联测科技。

本周专题：

➢ 目前电动化已成为全球汽车市场的大势所趋，伴随着支持换电模式发展的相关政策及行业标准陆续发布，换电行
业标准逐渐统一以及政策逐渐完善，汽车主机厂、电池厂商、第三运营商等纷纷布局换电领域，换电渗透率不断
提高，多方利好因素共同推进换电模式发展。

➢ 目前电动化已成为全球汽车市场的大势所趋，伴随着支持换电模式发展的相关政策及行业标准陆续发布，换电行
业标准逐渐统一以及政策逐渐完善，汽车主机厂、电池厂商、第三运营商等纷纷布局换电领域，换电渗透率不断
提高。我们从消费者、营运车辆、汽车企业以及电池企业这四个角度分析换电模式的经济性，得出结论目前换电
模式经济性正在逐步体现，未来潜在市场空间预计较为广阔。过去换电模式难以推广的一个重要原因在于经济性
较差，但随着电池成本的下降，电动车辆保有量的提升，换电模式的经济性开始逐步体现。

➢ 目前换电模式在国内网约车市场、出租车市场、电动重卡市场、物流车市场等已有一定的应用，我们认为重卡和
营运车辆将成为换电渗透初期的主力军，预计到2025年换电重卡的设备市场空间累计将达到50亿元；营运市场
空间将达到133.65亿元，2021年-2025年CAGR约为96.16%；营运车辆到2025年的设备市场空间预计将达到36.37亿
元，2022年-2025年CAGR为57.08%；营运市场空间将达到264.10亿元，2022年-2025年CAGR为62.44%。

风险提示：下游投资不及预期；行业竞争加剧；原材料价格波动等；本报告测算具有一定主观性，仅供参考。

注：柏楚电子为机械与计算机联合覆盖，春风动力为机械与汽车联合覆盖。
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1.1 本周专题：“换电模式”具有较大优势，有望迎来高速发展

➢ “充电难”、“充电慢” 问题越加凸显，换电市场迎来转机：当前市场上的绝大多数电动汽车都采用充电方式来补充电能，
但充电模式下电动汽车存在初始购车成本高、充电慢等问题，尤其是对效率要求较高的运营车并不友好，充电时间长仍为
核心痛点；加之超快充模式受基础设施配套难、对电池损耗大等因素影响，难以落地。在此背景下，换电市场迎来发展转
机，多项支持政策出台，资本涌入，技术不断成熟，商业模式逐渐成形，多方利好因素推进换电模式发展。

图：政策倾向换电模式

资料来源：公司公告，北极星储能网，中国政府网，中国质量新闻网，中国服务贸易指南网，天风证券研究所

政策 发布机构 发布时间 主要影响内容

《推动重点消费品更新升级，畅通资
源循环利用实施方案(2019-2020年)》

国家发改委、生态环境
部、商务部

2019年6月
提出要大幅降低新能源汽车成本，引导企业创新商业模式，推广新能源

汽车电池租赁等车电分离消费方式，降低购车成本。

《产业结构调整指导目录（2019年
本）》

国家发改委 2019年10月 将换电技术路线明确列入鼓励类发展项目。

《关于完善新能源汽车推广应用财政
补贴政策的通知》

财政部、工业和信息化
部、科技部、发展改革

委
2020年4月

支持“车电分离”等新型商业模式发展。新能源乘用车补贴前售价须在
30万元以下(含30万元)，为鼓励“换电”新型商业模式发展，加快新能

源汽车推广，“换电模式”车辆不受此规定。

《政府工作报告》 国务院 2020年5月
首次将换电站纳入新型基础设施建设，提出“加快新型基础设施建设，

增加换电站等设施，推广新能源汽车”。

《新能源汽车产业发展规划(2021-
2035年)》

国务院 2020年11月
指出“加快充换电基础设施建设。科学布局充换电基础设施，鼓励开展
换电模式应用支持动力电池梯次产品在储能、备能、充换电等领域创新

应用等”。

《关于启动新能源汽车换电模式应用
试点工作的通知》

工业和信息化部 2021年10月

决定启动新能源汽车换电模式应用试点工作。纳入此次试点范围的城市
共有11个，其中综合应用类城市8个（北京、南京、武汉、三亚、重庆、
长春、合肥、济南），重卡特色类3个（宜宾、唐山、包头）。预期推广

换电车辆超10万辆，换电站超1000座。

《电动乘用车共享换电站建设规范》 中国汽车工业协会 2021年12月
该标准的出台，为行业提供共享换电站的统一技术要求，有力推动换电

模式成为电动汽车能量补给市场的主动选择。

《关于进一步提升充换电基础设施服
务保障能力的实施意见》

国家发改委等部门 2022年1月
提出“因地制宜布局换电站”，“推动主要应用领域形成统一的换电标

准”，加快换电模式推广应用。

《2022年汽车标准化工作要点》 工信部 2022年3月
提出加快构建完善电动汽车充换电标准体系，推进纯电动汽车车载换电

系统、换电通用平台、换电电池包等标准制定。
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1.1 本周专题：蔚来换电模式-车电分离，可充可换可升级

➢ 电动汽车换电模式是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进行
电池更换服务或者集电池的充电、物流调配、以及换电服务于一体。从新能源汽车技术发展来看，当前新能源汽车“充电+
换电+车电分离销售”模式成熟，新能源汽车电池可买可租可换。

➢ 蔚来目前车电分离的销售模式，用户可选择购买不含电池的裸车，电池租赁使用，可大幅降低购车的初期价格和电池维护
维修成本；同时，通过换电站集中科学管理电池，可延长电池使用寿命，便于循环、回收，更加安全、环保，为用户提供
一种新的生活方式和体验。

➢ 可充可换可升级，蔚来换电站搭配超充桩、专属桩、一键加电等多种补能方式，换电补能便捷随心，更可畅享技术升级红
利，电池持续迭代更长续航，更广探索。

图：蔚来电池租用服务 图：蔚来换电站

资料来源：蔚来官网，华夏EV网，天风证券研究所
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1.1 本周专题：换电设备介绍-AVP自动泊车入站、 SPA柔性加解锁平台、大容量电池仓设计

➢ 以蔚来和中国石化合作的首个智能换电站中石化朝英站为例，其采用的是蔚来二代换电站，占地面积60平方米，大小约4个
车位，拥有电池储量13块，每天支持312次换电，单次换电时间为4分30秒，第二代换电站支持AVP自动泊车入站、车内一
键自助换电、自动调整车辆姿态等功能。

➢ 作为全球首个量产实现车辆自动泊入的换电站，蔚来二代换电站采用SAP柔性换电平台，是由软件定义的端云结合的智能换
电系统，具有自动停泊、自动换电、便捷高效等特点，用户无需下车，在车内一键即可完成泊车换电业务。

➢ 换电站支持全车三电系统自检，每次换电都会对电池、电机和电控系统进行自检，全方位确保车辆在满电出发前始终处于最
佳状态。此外，二代换电站还采用Bayobolt专利快换机构，实现无损加解锁，单颗更可提供3吨锁紧力。

➢ 存储上，换电站拥有电池储量13块，单日可提供换电服务最多312次，并采用恒温水冷系统，确保站内电池充电速度和安全
不受气温影响。采用双轨道出入仓设计，回收电池同步从电池仓内推出满电电池，进一步缩短换电时间。

图：SPA柔性加解锁平台 图：大容量电池仓设计

资料来源：蔚来官网，太平洋电脑网，天风证券研究所
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1.1 本周专题：换电模式介绍-底盘换电、侧方换电、分箱换电

➢ 换电模式分类：换电模式按其换电地理位置可分为固定换电（换电站）和移动换电（换电服务车），按换电方式可分为底盘
换电、侧方换电、分箱换电等三种模式，每种模式各有特点，其中底盘换电和分箱换电参与企业比较多，北汽蓝谷、蔚来汽
车、奥动新能源和上海电巴是采用的底盘换电模式，力帆科技和伯坦科技是采用的分箱换电模式，时空电动则是采用的侧方
换电模式。

➢ 电池企业、整车厂商等多方合作投入换电站建设、运营：换电行业产业链上游由动力电池企业、换电站基础组件供应商、电
动汽车厂商等组成，中游主要为电动汽车换电运营商，下游主要由换电服务用户和动力电池回收方及充电桩企业组成。从产
业链上下游关系中可以看出，电动汽车换电模式由运营企业或个人自行购买电动汽车裸车，从运营商处租赁电池，支付电池
租金和换电服务费。但也有造车企业为推广让用户购买电动车采取免收充电服务费的做法。换电站设备本身并没有太高的技
术含量，标准统一，兼容性好，质量稳定，需施工得当建设。竞争差异主要体现在所生产设备的稳定性、成本的控制、品牌
口碑和招投标能力。

表：不同换电模式对比

资料来源：GGII，维科锂电网，前瞻产业研究院，天风证券研究所

换电模式 电池隐蔽性 电池箱密封性 设备成本 工艺标准化 安全风险 应用厂商

底盘换电 好 好 高 易实现 低 北汽、蔚来

分箱换电 差 差 低 难实现 高 力帆盼达

侧方换电 较好 较好 较高 难实现 较低 时空电动

图：换电行业产业链
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1.1 本周专题：换电模式优势明显，多方投入换电站建设运营

表：充换电模式对比

资料来源：维科锂电网，前瞻产业研究院，天风证券研究所

➢ 与充电模式相比，换电模式具备以下优势：一、换电模式实现车电分离，有利于降低购车成本：随着新能源汽车补贴的退坡，
相对于技术更成熟的燃油车，新能源汽车的价格仍略为偏高。换电模式之下，用户可以租用动力电池，购车成本大大降低。
二、增加便捷度：充电一般需要较长的时间，但换电速度比加油还快，这解决了充电焦虑，让新能源汽车出行更便捷。三、
有利于提高安全性与延长动力电池使用寿命：因为运营公司对电池进行集中监测、管理与养护，比用户更专业，有利于延长
动力电池的寿命，提升电池的安全性。当前电动汽车换电相比充电模式具有诸多的优势，具体两种模式的对比如下表。

对比项 充电模式 换电模式

获得能源便利性 充电站快充，停车场慢充 换电站方可换电池

标准统一难易 统一接口较为简单 统一电池规格，难度较高

安全性 相对高 相对低

建站成本 相对低 相对高

技术革新动力 革新技术动力强 垄断可能性大，革新动力小

市场化可能 短期更为可行 短期无法盈利

时间长短 现行技术下较慢 方便快捷

消费者购车成本 初次购车成本高 初次购车成本低

电池寿命 快充缩短电视寿命（昂贵的电池管理) 集中充电电池寿命长(廉价物联网)

续航能力 续航受限制 续航增强

电网功率压力 快充对电网造成巨大压力 集中慢充，压力较小

充电时间 大于45分钟 小于3分钟

快充 受限于电网容量 不限于电网容量
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1.1 本周专题：把握换电市场机遇，满足快速增长的下游需求

图：2016-2021年中国汽车市场整体销量（单位：万辆）

资料来源：wind，中汽协，瀚川智能公司公告，天风证券研究所

➢ 2021年中国汽车市场结束三年持续下滑态势，实现正增长：2021年，中国汽车市场虽然面临疫情、芯片供应短缺、原材料
价格持续高位等不利因素影响，但还是实现了正增长，结束了自2018年以来连续三年的下滑态势。根据中汽协数据显示，
2021年国内汽车销量约2628万辆，同比增长3.81%，保有量突破3亿辆，其中乘用车销量达2148万辆，同比增长6.46%，
保有量约2.7亿辆，商用车销量479万辆，同比下降6.62%，保有量约3174万辆，全年汽车市场增长的源动力主要来自新能
源汽车和高端车市场。

➢ 新能源汽车“十四五”销量陡增，增速翻倍：在全球碳中和大背景下，大力发展新能源车成为全球共识。受世界各国政策支
持、补贴引领，全球新能源车销量节节攀升，2021年全球销量达670万辆，同比增长106.8%；与此同时，我国新能源汽车
也迎来了蓬勃发展期，2021年销量达352.1万辆，同比增长158%，我国新能源汽车销量占比达到13.40%，连续 7 年销量
全球第一。目前我国新能源汽车销量仍处于快速增长态势，根据瀚川智能年报显示，预计2025我国汽车销量有望达2,241万
辆，新能源汽车渗透率有望达到30%，对应新能源汽车销量约672万辆，新能源汽车保有量逐步提升，对补能基础设施建设
提出了更高要求。

图：2016-2021年中国新能源汽车销量情况（单位：万辆）
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1.1 本周专题：换电模式经济性逐步体现，未来潜在市场空间较为广阔

表：蔚来EC6标准版换电模式经济性分析

资料来源：蔚来官网，上海市发展和改革委员会，天风证券研究所（注：由于无法确定换电站的用电类型以及各地电价差异较大，以上海为
例根据电价表来看，我们求出每种工业用电的平均价格并进行算数平均，以此价格进行充电成本测算。）

➢ 目前电动化已成为全球汽车市场的大势所趋，伴随着支持换电模式发展的相关政策及行业标准陆续发布，换电行业标准逐渐
统一以及政策逐渐完善，汽车主机厂、电池厂商、第三运营商等纷纷布局换电领域，换电渗透率不断提高。我们从消费者、
营运车辆、汽车企业以及电池企业这四个角度分析换电模式的经济性，得出结论目前换电模式经济性正在逐步体现，未来潜
在市场空间预计较为广阔。过去换电模式难以推广的一个重要原因在于经济性较差，但随着电池成本的下降，电动车辆保有
量的提升，换电模式的经济性开始逐步体现。

➢ 从消费者角度分析换电模式的经济性：以蔚来EC6标准版为例，我们假设消费者月行驶里程为1600公里，则月充电次数为
4.44次；电价为0.59/千瓦时，则电池单次充电成本为44元；自购电池和租用电池的1年、3年、5年购车成本对比降幅分别
为14.76%、10.04%、5.43%；蔚来EC6长续航版的续航里程和电池包容量都要优于标准版，假设同上，测算得出自购电
池的月充电次数降为3.60次，自购电池和租用电池的1年、3年、5年购车成本对比降幅分别为24.07%、17.39%、10.85%。
故换电模式可大幅降低购车支出，但随着车辆使用年限的增加，换电模式下累计电池租赁支出金额也越高，其经济性也将会
下降。

表：蔚来EC6长续航版换电模式经济性分析

蔚来EC6标准版 自购电池 租用电池
续驶里程（公里） 475 475

电池包容量（kWh） 75 75
购车成本（元） 408000 338000

电池租赁月成本（元） - 980
1年电池租赁成本（元） - 11760
3年电池租赁成本（元） - 35280
5年电池租赁成本（元） - 58800
月行驶里程（公里） 1600 1600

月充电次数 4.37 -
电池充电单次成本（元） 44 -
电池充电月成本（元） 193 -

1年电池充电成本（元） 2320 -
3年电池充电成本（元） 6959 -
5年电池充电成本（元） 11598 -

1年总成本（元） 410320 349760
3年总成本（元） 414959 373280
5年总成本（元） 419598 396800

蔚来EC6长续航版 自购电池 租用电池
续驶里程（公里） 615 615

电池包容量（kWh） 100 100
购车成本（元） 466000 338000

电池租赁月成本（元） - 1480
1年电池租赁成本（元） - 17760
3年电池租赁成本（元） - 53280
5年电池租赁成本（元） - 88800
月行驶里程（公里） 1600 1600

月充电次数 3.60 -
电池充电单次成本（元） 59 -
电池充电月成本（元） 212 -

1年电池充电成本（元） 2550 -
3年电池充电成本（元） 7650 -
5年电池充电成本（元） 12750 -

1年总成本（元） 468550 355760
3年总成本（元） 473650 391280
5年总成本（元） 478750 426800
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1.1 本周专题：换电模式经济性逐步体现，未来潜在市场空间较为广阔

表：营运车辆换电模式经济性分析

资料来源：蔚来官网，中国储能网，历趣网，36氪，天风证券研究所

➢ 从营运车辆角度分析换电模式的经济性：以续航里程400公里的出租车为例，如日行10小时，一般需要充电两次，而每次充
电为1小时左右，也就是每日充电时间就需要至少占据2小时（不考虑去充电桩的时间），如果采用换电模式，单次换电仅为
3-5分钟，所以仅为6-10分钟（不考虑去换电站时间）。所以，换电最大的优势是为营运车主创造更长的营业时间；营运车
辆也可以采用蔚来的模式（车主不用自购电池、付电池月租），但由于营运车辆单价偏低，首次采购成本较低这一优势我们
认为对于营运车辆而言较为薄弱。我们认为营运车辆更有可能的换电模式是车主自购电池+按次交费，每次交费为充电费用+
额外换电费用（比如20元/次），只要这个换电费用低于每天多出的2小时营运收入，车主一般就会比较有动力。

➢ 从汽车企业角度分析换电模式的经济性：换电经济性主要取决于两方面的因素，第一个方面是汽车销售，以蔚来EC6标准版
为例，假设出售电池的汽车销售毛利率为18%，我们测算出租电池版本的毛利率相较于出售电池版本要高0.77pct，所以对
于汽车企业来讲，销售出租电池的电动汽车的收益会更多。

表：蔚来EC6销售毛利对比

用户 自购电池 租用电池

续驶里程（公里） 400 400

带电量（KWH） 50 50

单日经营时间（小时） 10 12

单月经营天数（天） 25 25

月行驶里程（公里） 12500 15000

单公里收入（元） 1.5 1.5

月收入（元） 18750 22500

月换电次数（次） 50

换电单次成本（元） 73

月换电成本（元） - 3650

月充电次数（次） 50 -

充电单次成本（元） 53 -

电池充电月成本（元） 2650 -

不考虑保险、保养等的月利润（元） 16100 18850

蔚来EC6标准版 出售电池版本 出租电池版本

售价（元） 408000 338000

电池售价（元） 70000 -

电池单度电成本（元） 800 -

电池包容量（kWh） 75 75

电池成本（元） 60000 -

其他成本（元） 274560 274560

单车毛利（元） 73440 63440

毛利率 18.00% 18.77%
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1.1 本周专题：换电模式经济性逐步体现，未来潜在市场空间较为广阔

资料来源：蔚来官网，维科网锂电，中汽协，中国日报网，新能源汽车网，皆电，智行驾道，天风证券研究所

➢ 从汽车企业角度分析换电模式的经济性：第二个方面是换电站运营，我们认为换电站经营需要考虑两种场景，一种为针对非
营运车辆的换电（主要为私家车）；一种为针对营运车辆的换电（例如出租车、物流车等）。在非营运车辆场景下，我们借
鉴蔚来模式，假设设备折旧年份为10年，测算得出非营运车辆的小规模换电站的利润率为12.35%，大规模换电站的估算利
润率为9.47%。之所以利润率较好，我们认为主要系私家车月充电次数较少，电池月租费相当于用户月充电费用的5倍左右，
给予换电站较好的盈利空间。

表：针对非营运车辆的换电站运营—如采用蔚来模式
换电站经营 小规模 大规模

收入项 3689782 3723440

实际日换电次数（次） 46 47

单个消费者月换电次数（次） 4.44 4.44

单站服务消费者数量（人） 314 317

单个消费者单月贡献（元/月） 980 980

收入（元/年） 3689782 3723440

成本项 3234087 3370868

设备总投入（元） 1000000 2000000

设备折旧（元/年）*假设10年折旧 100000 200000

工作人员数量（人） 1 1

职工薪酬及福利（元/人月） 8000 8000

人工成本（元/年） 96000 96000

配备电池系统数量（个）假设5%的冗余设置 329 332

电池单个购置成本（元）*假设批量采购略有折扣 60000 60000

电池折旧成本（元/年）*假设10年折旧 1976669 1994700

平均每个电池充电次数（次/月） 4 4

单次充电成本（元）*假设商用电收费标准 60 60

电费成本（元/年） 1003018 1012168

换电站车位数（个） 3 4

换电站面积（平方米） 40 50

月租金（元） 3200 4000

年租金成本（元） 38400 48000

其他成本（元）营销、融资、物业等 20000 20000

估算利润 455695 352572

估算利润率 12.35% 9.47%
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1.1 本周专题：换电模式经济性逐步体现，未来潜在市场空间较为广阔

➢ 从汽车企业角度分析换电模式的经济性：在营运车辆场景下，营运车辆与非营运车辆有较大差异，因其充电需求高度频繁，
例如出租车，单日充电次数可能达到2次左右，因而充电成本是大大增加的。如采用蔚来模式，跟非营运车辆一样收月租，
我们认为盈利能力会较差，因为月租费收取不可能太高。以蔚来EC6标准版为例，其收取车主单月电池租赁费用为980元，
为该车主月充电费用的5x左右；出租车车主单月2650元左右，换电站不可能收5倍于其单月充电费用的租金，而只可能略高
于月充电费用，否则出租车主采用换电不经济。如采用按次收费模式，在这种模式之下，车主还是自购电池，然后按照充电
费用+换电费用给换电站按次交费。之所以换电，不是因为单次采购车辆节约了电池成本，而是用换电每日多了2小时左右的
营运时间。换电站自备电池比蔚来模式要少，因为其一半充电是给自身配备的电池，一半充电是给车主电池。其盈利能力预
期明显强于蔚来模式。

表：针对营运车辆的换电站运营—如采用蔚来模式

资料来源：蔚来官网，维科网锂电，中汽协，中国日报网，新能源汽车网，皆电，智行驾道，天风证券研究所

换电站经营 小规模 大规模
收入项 2520000 7560000

实际日换电次数（次） 100 300
单个消费者月换电次数（次） 50.00 50.00
单站服务消费者数量（人） 60 180

单个消费者单月贡献（元/月） 3500 3500
收入（元/年） 2520000 7560000

成本项 2678400 7600000
设备总投入（元） 1000000 2000000

设备折旧（元/年）*假设10年折旧 100000 200000
工作人员数量（人） 1 1

职工薪酬及福利（元/人月） 8000 8000
人工成本（元/年） 96000 96000

配备电池系统数量（个）假设5%的冗余设置 63 189
电池单个购置成本（元）*假设批量采购略有折扣 40000 40000

电池折旧成本（元/年）*假设5年折旧 504000 1512000
平均每个电池充电次数（次/月） 48 48

单次充电成本（元）*假设商用电收费标准 53 53
电费成本（元/年） 1920000 5724000
换电站车位数（个） 3 4
换电站面积（平方米） 40 50

月租金（元） 3200 4000
年租金成本（元） 38400 48000

其他成本（元）营销、融资、物业等 20000 20000
估算利润 -158400 -40000
估算利润率 -6.29% -0.53%

表：针对营运车辆的换电站运营—如采用按次收费模式

换电站经营 小规模 大规模
收入项 2628000 7884000

实际日换电次数（次） 100 300
单个消费者月换电次数（次） 50.00 50.00
单站服务消费者数量（人） 60 180

单个消费者每次交费（元/次） 73 73
单个消费者单月贡献（元/月） 3650 3650

收入（元/年） 2628000 7884000
成本项 2562400 7288000

设备总投入（元） 1000000 2000000
设备折旧（元/年）*假设10年折旧 100000 200000

工作人员数量（人） 1 1
职工薪酬及福利（元/人月） 8000 8000

人工成本（元/年） 96000 96000
配备电池系统数量（个） 50 150
电池单个购置成本（元） 40000 40000

电池折旧成本（元/年）*假设5年折旧 400000 1200000
平均每个电池充电次数（次/月） 50 50

单次充电成本（元）*假设商用电收费标准 53 53
电费成本（元/年） 1908000 5724000
换电站车位数（个） 3 4
换电站面积（平方米） 40 50

月租金（元） 3200 4000
年租金成本（元） 38400 48000

其他成本（元）营销、融资、物业等 20000 20000
估算利润 65600 596000
估算利润率 2.50% 7.56%
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1.1 本周专题：换电模式经济性逐步体现，未来潜在市场空间较为广阔

资料来源：蔚来官网，36氪，天风证券研究所

表：电池企业换电模式经济性分析

➢ 从电池企业角度分析换电模式的经济性：假设蔚来EC6标准版销售1000辆电动汽车，如果消费者选择自购电池，那么电池
企业可以销售1000个电池；如果消费者选择租用电池，就需要到换电站进行换电服务，换电站需要保证1000辆车均配备电
池，且还有部分电池在充电，则有一定的电池冗余，我们假设换电站电池冗余比例为5%，以防消费者进行换电时出现没有
可用电池的情况，减少消费者排队等待的时间，提高换电站的运行效率和经济性。所以对于电池企业来讲，消费者购车时选
择租用电池会促进销售金额的增加。

➢ 而如果是营运车辆的换电模式，我们认为对于电池企业也是有利的。因为，其一，同样销售1000辆营运车辆，营运车辆需要
自配1000套电池，而换电站需要匹配一定的电池冗余供换电；其二，由于营运车辆在换电模式下可以有效减少充电时间、提
高单日盈利，所以有望令营运车辆中的电车比例提升，对于电池企业同样有利。此外电池的统一管理也可以延长电池的使用
寿命，统一进行慢充，从而达到延缓电池衰减、增强安全可靠性，更有利于电池回收和后续价值开发。

➢ 综上我们认为换电市场未来空间广阔，目前换电模式在国内网约车市场、出租车市场、电动重卡市场、物流车市场等已有一
定的应用，例如时空电动在江苏网约车换电市场、北汽新能源在北京出租车市场等。

蔚来EC6标准版 消费者自购电池 消费者租用电池

销售电池数量（个） 1000 1050

电池带电量（KWH） 75 75

销售电池单KWH价格（元） 800 800

销售总金额（万元） 6000 6300
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1.1 本周专题：换电设备市场空间测算-重卡换电将是换电渗透初期的主力军

表：换电重卡设备及营运市场空间测算

资料来源：真锂研究，电车汇，协鑫能科公司公告，天风证券研究所

➢ 现阶段换电重卡已基本实现标准化，且使用场景丰富，单车运营效益有所增加：2021年4月30日，由工业和信息化部提出、
全国汽车标准化技术委员会归口的GB/T 40032—2021《电动汽车换电安全要求》推荐性国家标准由国家市场监督管理总局、
国家标准化管理委员会批准发布，标准将于2021年11月1日起开始实施。《电动汽车换电安全要求》是汽车行业在换电模式
领域制定的首个基础通用类国家标准，解决了换电模式无标准可依的紧迫问题，推动换电重卡的发展。对于城市内作业车辆，
尤其是渣土运输场景，新能源重卡因较少受到环保政策影响，从而增加了运营时间和行驶区域，提高了单车平均运输量，同
时换电模式可解决新能源补能困难、补能耗时等问题，实现人歇车不停，从而减少用户的总购车费用和管理成本，增加单车
运营效益。此外换电重卡使用场景丰富，适用于专线运输（如煤炭矿石运输、水泥物流、公铁联运）、区域短倒（如城市渣
土运输、港口周边运输）、场内短倒（如港口内集装箱转运、钢铁厂内运输、矿内运输）等。

➢ 根据我们的测算，预计到2025年换电重卡的设备市场空间累计将达到50亿元；营运市场空间将达到133.65亿元，2021年-
2025年CAGR约为96.16%。

2020 2021前10个月 2025E
重卡产量（辆） 1586394 1306710

电动重卡产量（辆） 2551 7287
环卫车（辆） 1450 1443
工程车（辆） 75 1137
运输车（辆） 1025 4703
其他（辆） 1 4

电动重卡渗透度 0.16% 0.56%
电动重卡-换电（辆） 30 2814 50000
环卫车（辆）-换电 0 0
工程车（辆）-换电 0 118
运输车（辆）-换电 30 2696
其他（辆）-换电 0 0

电动重卡中的换电比例 1.18% 38.62%
换电站数量（个） 1 70 1250

单站投资额-设备（亿元） 0.04 0.04 0.04
单站营运收入（亿元） 0.11 0.11 0.11

设备市场空间（亿元）-累计 0.04 2.81 50.00
营运市场空间（亿元） 0.11 7.52 133.65
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1.1 本周专题：换电设备市场空间测算-营运车型将成为乘用车换电突破起点

表：营运车辆设备及营运市场空间测算

资料来源：wind，中国汽车工业协会，中国汽车流通协会，中国储能网，中商情报网等，天风证券研究所

➢ 基于效率与成本考虑，换电模式短期内将首先在营运车辆领域实现大规模推广：营运车辆品牌相对集中，电池规格相对一致，
且对运营效率要求很高，停车充电的机会成本较高，因此更适合补能时间短的换电模式。而私家车则可能不是推广换电的最
佳起点，其原因在于非营运私家车的主要特征为行程短、充电频次低，对于充电时长敏感度低。

➢ 根据我们的测算，营运车辆到2025年的设备市场空间预计将达到36.37亿元，2022年-2025年CAGR为57.08%；营运市
场空间将达到264.10亿元，2022年-2025年CAGR为62.44%。

2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

新能源乘用车销量（辆） 578000 1052951 1060303 1246289 3334170 4692000 6242400 7640698 9092430

YOY 82.17% 0.70% 17.54% 167.53% 40.72% 33.04% 22.40% 19.00%

纯电动非营业占比 68% 58% 52% 66% 69% 70% 71% 72% 73%

纯电动出租租赁占比 14% 18% 25% 14% 12% 12% 12% 12% 12%

纯电动出租租赁销量（辆） 80920 189531 265076 174480 400100 563040 749088 916884 1091092

单站服务租赁车辆数量（辆） 60 60 60 60 60

理论换电站数量（个） 6668 9384 12485 15281 18185

假设换电比例（%） 4% 10% 13% 16% 20%

实际当年新增换电站数量（个） 267 938 1623 2445 3637

换电站存量（个） 1406 2344 3967 6412 10049

单站投资额-设备（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

单站营运收入（亿元） 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03

设备市场空间（亿元） 2.67 9.38 16.23 24.45 36.37

YOY
251.81

%
72.96% 50.65% 48.75%

营运市场空间（亿元） 36.95 61.61 104.26 168.52 264.10

YOY 66.74% 69.23% 61.63% 56.72%
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下

投资评级声明

类别 说明 评级 体系
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们对标的证
券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。

一般声明

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“天风证券”）。未
经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、
服务标识及标记。
本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但天风证
券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑
到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，天风证券及/或其
关联人员均不承担任何法律责任。
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交
易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。

特别声明

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融
服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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