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一周解一惑系列：    
 
换电行业及产业链梳理  

 2023 年 02 月 12 日 

 

➢ 本周关注：巨星科技、郑煤机、安徽合力、联赢激光 

➢ 国内新能源汽车行业高速发展，新能源汽车保有量持续走高，带动相关设

备需求提升。根据中国汽车工业协会的数据，近年来我国新能源汽车销量高速

增长，由 2017年的 77.7万辆增长至 2022年的 688.6万辆，CAGR为 50.1%，

乘联会预计 2023 年国内新能源汽车销量有望突破 850 万辆，总体狭义乘用车

销量 2350 万辆，2023 年新能源车渗透率有望达到 36%。保有量方面，截至

2022 年底，我国新能源汽车保有量为 1310 万辆，同比增长 67.1%，随着新能

源汽车保有量高速增长，相关配套设备的需求有望大幅提升。 

➢ 目前国内新能源汽车补能模式以充电桩为主体，换电站为补充。根据中国

电动汽车充电基础设施促进联盟发布的统计数据，截至 2022 年 12 月，全国充

电基础设施累计数量达到 521.0 万台，同比增加 99.1%。换电设施方面，截至

2022 年 6 月，国内总计上报换电站数量为 1582 座。经过多年发展，充电桩在

国内发展已形成较大规模，换电站凭借解决里程焦虑、提升运营收益、降低购

置成本等优势在新能源汽车补能市场占据一席之地。 

➢ 换电技术类型多样，底盘换电为主流模式。按技术路线划分，换电站可分

为整包换电及分箱换电。布局分箱换电的代表性企业包括伯坦科技、力帆盼

达。按操作方式，换电站可分为底盘换电、侧方换电及顶部换电，其中底盘换

电为市场主流方式。 

➢ 换电模式优势明显，主要体现在以下方面：1）补能效率高：目前新能源车

补能方式以充电桩为主，通过充电桩超充补能耗时需 30 至 40 分钟，无法满足

效率要求高的运营车的需求。而换电模式仅需 3 到 5 分钟甚至更短，以奥动新

能源 4.0 换电站为例，最快能够实现 20 秒极速换电，全流程不超过 1 分钟，补

能效率接近传统加油站；2）降低购车成本：电动车初始购车成本中动力电池占

比约 40%，车电分离可大幅降低车主购车成本，并提升车辆残值；以蔚来 ES6

性能版车型为例，补贴后售价为 38.36 万元，BaaS 下的购车价为 31.36 万元，

电池租用服务费为 980元。3）换电可减少对电网压力：充电高峰期电网压力过

大是制约超充站大规模放量的因素之一，而换电模式可根据需求调整电池集中

慢充的时间，更受区域电网欢迎，能够有效减轻电网压力。4）提升电池安全

性。换电站对电池集中进行监控、养护与管理，能有效延长动力电池使用寿命

并提升电池安全性。 

➢ 换电设备市场空间：2022-2025 年换电设备年均市场空间或达 176 亿，

核心假设为：1）行业正处于低渗透率阶段，商业模式尚未完善，我们认为空间

扩容的主要推动因素是供给而非需求。根据行业内各家主要企业的扩产规划，

2025 年，行业总换电站数量将达到 33000 座；2）单个换电站设备投资额：根

据瀚川智能投资者关系活动表，公司商用车换电站价值量 200-350万/座，乘用

车 150-200 万/座。 

➢ 投资建议：建议关注换电设备生产制造企业：瀚川智能、山东威达、博众

精工。 

➢ 风险提示：1）政策支持不及预期的风险。2）行业竞争加剧的风险。3）

下游需求不及预期的风险。 
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1 充换电互为补充，协同提供新能源汽车补能 

1.1 新能源汽车行业高速发展，配套设施需求有望大幅提

升 

国内新能源汽车行业高速发展，新能源汽车保有量持续走高。根据中国汽车

工业协会的数据，近年来我国新能源汽车销量高速增长，由 2017 年的 77.7 万辆

增长至 2022 年的 688.6 万辆，CAGR 为 50.1%，乘联会预计 2023 年国内新能

源汽车销量有望突破 850万辆，总体狭义乘用车销量 2350万辆，2023年新能源

车渗透率有望达到 36%。保有量方面，截至 2022 年底，我国新能源汽车保有量

为 1310 万辆，同比增长 67.1%，随着新能源汽车保有量高速增长，相关配套设

备的需求有望大幅提升。 

图1：2017-2022 年国内新能源汽车销量  图2：2017-2022 年国内新能源汽车保有量 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，民生证券研究院  资料来源：公安部，民生证券研究院 

1.2 新能源汽车补能模式以充电桩为主体，换电站为补充 

目前国内新能源汽车补能模式以充电桩为主体，换电站为补充。根据中国电

动汽车充电基础设施促进联盟发布的统计数据，截至 2022 年 12 月，全国充

电基础设施累计数量达到 521.0 万台，同比增加 99.1%。换电设施方面，截

至 2022 年 6 月，国内总计上报换电站数量为 1582 座。其中省级行政区域内

拥有换电站数量前十分别为：北京市、广东省、浙江省、江苏省、上海市、山

东省、四川省、河北省、福建省、湖北省。经过多年发展，充电桩在国内发展

已形成较大规模，换电站凭借解决里程焦虑、提升运营收益、降低购置成本等

优势在新能源汽车补能市场占据一席之地。 
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图3：2018-2022 年国内充电桩累计保有量  图4：国内换电站保有量 

 

 

 
资料来源：中国充电联盟，中商产业研究院，民生证券研究院  资料来源：中国充电联盟，民生证券研究院 

 

1.3 政策助推下换电行业良性发展 

国家多部门出台相关政策，支持新能源换电行业良性发展。2020 年以来，

换电行业进入政策红利期，国务院、发改委、工信部等多部门相继出台相关政策

引导与支持新能源车换电行业的发展，制定行业的目标规划和规范要求，建立换

电汽车监管平台，健全换电技术标准体系，形成换电模式产业生态，构建换电政

策支持体系。 

表1：换电行业支持政策梳理 

时间 部门 政策 政策细节 

2020 年 3 月 国务院 2020 年政府工作报告 

将换电站明确纳入新基建建设范畴，换电模式与充电模式互为

补充，共同推进我国新能源汽车普及化进程，实现我国汽车产

业由大到强的国家战略目标。 

2019 年 12

月 
工信部 

《新能源汽车产业发展规划（2021-

2035 年）》 

加快充换电基础设施建设。科学布局充换电基础设施，加强与

城乡建设规划、电网规划及物业管理、城市停车等的统筹协

调。依托“互联网+”智慧能源，提升智能化水平，积极推广智

能有序慢充为主、应急快充为辅的居民区充电服务模式，加快

形成适度超前、快充为主、慢充为辅的高速公路和城乡公共充

电网络，鼓励开展换电模式应用，加强智能有序充电、大功率

充电、无线充电等新型充电技术研发，提高充电便利性和产品

可靠性。 

2021 年 3 月 国务院 2021 年政府工作报告 
稳定增加汽车、家电等大宗消费,增加停车场、充电桩、换电站

等设施。 

2021 年 5 月 国家发改委 

《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（征求意见

稿）》 

提升城乡地区充换电保障能力。包含建立健全规划工作机制；

优化城乡公共充换电网络建设布局；加快高速公路快充网络有

效覆盖；提升单位和园区内部充电保障。 

2021 年 10

月 
工信部 

《关于启动新能源汽车换电模式应用

试点工作的通知》 

本次试点总体推广目标为推广换电车辆 10+万辆、换电站

1000+座，其中包括突破换电产品关键技术，打通基础设施审

批流程，建立换电汽车监管平台，健全换电技术标准体系，形

成换电模式产业生态，构建换电政策支持体系。在节能减排方

面，力争达到节省燃油 70+万吨/年、碳减排 200+万吨/年。 

资料来源：国务院，国家发改委，工信部，民生证券研究院整理 
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2 换电商业模式解析 

2.1 什么是换电？ 

换电即电动汽车更换电池组的技术，不使用充电而是直接通过更换电池来满

足续航，实现车和电池分离进行补能。换电技术最早由以色列电动汽车生产商

Better Place 提出，该公司联合雷诺提出采用“车电分离+里程计费”的换电解

决方案，即用户从雷诺购买换电车型，但电池则由 Better Place 所持有，向用户

提供电池租赁、充电和更换电池服务，并以驾驶里程数为基础向顾客收取月费。 

图5：Better Place 换电站及换电示意图 

 
资料来源：第一电动网，民生证券研究院 

2.2 换电技术类型多样，底盘换电为主流模式 

按技术路线划分，换电站可分为整包换电及分箱换电。整包换电即对汽车底

盘的电池包进行整体更换，由于不同车型直接的电池包标准存在差异，整包换电

在通用性方面存在制约，布局企业包括蔚来及奥动。分箱换电方式是在设计出最

小化的标准模块后，根据不同车型需要进行模块化安装，能够实现不同车型电池

的通用更换。布局分箱换电的代表性企业包括伯坦科技、力帆盼达。 

按操作方式，换电站可分为底盘换电、侧方换电及顶部换电，其中底盘换电

为市场主流方式。 

表2：换电技术分类 

换电方向 整包换电 分箱换电 

底部 整包底部换电代表：奥动、蔚来 分箱底部换电代表：伯坦 

顶部 
整包顶部换电代表：玖行能源、国家

电投 
- 

侧方（单侧/双侧） 
侧向整包换电代表：国家电网、伯

坦；整包单侧换电代表：伯坦 
侧向分箱换电 

资料来源：华经情报网，民生证券研究院 
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2.3 换电站四大优势：快速补能+降低购置成本+减轻电

网压力+提升电池安全性 

换电模式优势明显，主要体现在以下方面： 

1）补能效率高：目前新能源车补能方式以充电桩为主，通过充电桩超充补

能耗时需 30 至 40 分钟，无法满足效率要求高的运营车的需求。而换电模式仅需

3 到 5 分钟甚至更短，以奥动新能源 4.0 换电站为例，最快能够实现 20 秒极速换

电，全流程不超过 1 分钟，补能效率接近传统加油站； 

2）降低购车成本：电动车初始购车成本中动力电池占比约 40%，车电分离

可大幅降低车主购车成本，并提升车辆残值；以蔚来 ES6 性能版车型为例，补贴

后售价为 38.36 万元，BaaS 下的购车价为 31.36 万元，电池租用服务费为 980

元。 

3）换电可减少对电网压力：充电高峰期电网压力过大是制约超充站大规模

放量的因素之一，而换电模式可根据需求调整电池集中慢充的时间，更受区域电

网欢迎，能够有效减轻电网压力。 

4）提升电池安全性。换电站对电池集中进行监控、养护与管理，能有效延

长动力电池使用寿命并提升电池安全性。 

表3：不同补能模式比较 

指标 快充模式 慢充模式 换电模式 

补能时间 0.5-小时 6-10 小时 5 分钟以内 

补能地点 公共充电桩 私人住宅为主 公共换电站 

补能方式 个人自主/充电站 个人自主/充电站 更换电池 

标准化程度 高 高 暂时较低 

电池维护 
强电流充电大幅降低电

池寿命 
正常电流充电，对电池寿命影响小 专业化维护，及时更换问题电池，电池寿命更长，安全性更高 

电网冲突 
充电突发性强，造成电

网波动，增加电网负载 

多为低谷时充电，可有效协助电流系

统填谷 

电力资源供给合理规划，夜间低峰统一充电，可均衡电网用电

负荷；低峰充电可降低补能成本 

占地面积 
公共充电桩平均 0.6-0.8 平米/辆车，私人充电桩平均 10-12 平

米/辆车 
平均 0.2-0.4 平米/辆车，占地面积更小，土地资源使用效率高 

资料来源：协鑫能科公告，民生证券研究院 

换电劣势在于： 

1）初始投资高：单个换电站建站成本约 400 至 600 万，重资产属性强，后

续盈利需要依靠换电站利用率提升，考虑到前期适配车辆较少，回收期具备不确

定性； 

2）短期内站点利用率低：目前适配车型较少，导致整体市场换电需求量相

对较小，且换电通用性瓶颈尚未突破，换电站运营前期面临前期利用率较低的局

面； 
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3）缺乏通用换电技术标准：国内市场在电池大规模产业化前未制订完善的

标准体系，因而市场缺乏对电池类型、参数定义、电量计费等方面的统一规定；

主机厂和电池厂家各自布局，试图争取电池包规格定义权，导致标准化电池产品

推行难度大。 

2.4 换电行业产业链梳理 

换电行业产业链齐全，上游包括电池供应商、换电站基础组件供应商、配套

充电系统供应商，分别负责提供动力电池、换电站设备及系统软件，中游为整车

制造商、运营商及电池银行，负责换电站的搭建和运营，面向市场提供换电服务，

下游为换电服务用户及动力电池回收方，应用场景上，私家车、出租车、公交车、

短途重卡均有所落地。 

图6：换电产业链 

 

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

设备供应商以提供整套换电站产品为主，零部件自供率 50%以上。根据瀚川

智能投资关系活动记录表，换电站核心设备包括AGV设备和电池周转设备，其中

AGV 平台价值量占比 25-30%，电池周转仓占比 20%，集成站壳体占比 20%，

充配电系统占比 15%左右，其他系统主要包括监视设备消防和消防设备等。 

图7：换电站成本结构  

 
资料来源：瀚川智能公告，民生证券研究院 
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目前换电站有两种收费模式，一是面向 C 端车主的换电站，采用包月套餐的

模式，将电池租赁费及有限次数的换电费用包含在套餐价格中。由于换电套餐一

般在购车阶段签订，换电站的盈利能力主要受换电车型销量的影响。B 端换电站

根据与所在城市运营车辆公司签订协议的不同，分为包月套餐收费和按换电度数

（行驶里程）收费两种方式，运营车辆普遍有较高换电需求，同城市换电车辆基

数及峰谷电价差异决定该城市 B 端换电站的盈利能力，目前换电使用率高城市中

部分换电站已达盈利。 

图8：换电站收入模式 

 
资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 
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3 多家企业入局换电站建设，行业空间有望扩容 

目前我国换电站运营主要是三家企业：奥动新能源、蔚来、杭州伯坦科技。

目前换电领域占比最大的奥动计划 5 年内完成 10000 座换电站投建。而国家电

网、蔚来、国家电投、中石化、协鑫能科等均在“十四五”期间有 4000 座以上的

充换电站规划。 

表4：部分企业换电站建设规划 

企业 

整包换电 

换电站布局规划 

奥动 
2021-2025 年发展规划：形成 100 个以上城市级换电服务网络，建设 10000 个以上 20 秒极速换电站，打造满足 1000 万

辆以上新能源汽车换电补能服务的多品牌车型共享换电平台。 

国家电投 
到 2025 年，计划新增总投资规模 1150 亿，推广重卡 20 万台，其他类型车辆 37 万台，新增投资持有换电站 4000 座，新

增投资持有电池 22.8 万套。 

蔚来 

2021 年换电站建成目标总数由 500 座提升为 700 座以上；从 2022 年至 2025 年，在中国市场每年新增 600 座换电站；至

2025 年底，蔚来换电站全球总数将超过 4000 座，海外约 1000 座。2021 年 11 月 25 日与壳牌合作共同在欧洲推进换电站

业务。 

吉利汽车 将在 2025 年确立建设 5000 个电动汽车电池（组）更换中心。预计将换电站覆盖全球市场。 

中石化 预计到 2025 年，中石化将建设 1000 座加氢站或油氢合建站、5000 座充换电站、7000 座分布式光伏发电站。 

资料来源：新蜂数据，民生证券研究院 

2022-2025 年换电设备年均市场空间或达 176 亿，核心假设如下： 

1）行业正处于低渗透率阶段，商业模式尚未完善，我们认为空间扩容的主

要推动方因素供给而非需求。根据行业内各家主要企业的扩产规划，2025 年，

行业总换电站数量将达到 33000 座； 

2）单个换电站设备投资额：根据瀚川智能投资者关系活动表，公司商用车

换电站价值量 200-350 万/座，乘用车 150-200 万/座，取各自中值并乘以 21 年

商用车及乘用车市场结构系数，对应单个换电站设备投资额为 221.8 万元； 

我们预计 2022-2025 年换电设备合计市场空间为 703 亿元，年均市场空间

为 176 亿元。 

表5：换电站设备投资空间测算 

 2021 2022E 2025E 

奥动换电站数量（座） 402 1000 10000 

国家电投换电站数量（座）   4000 

蔚来换电站数量（座） 789 1305 4000 

吉利汽车换电站数量（座）   5000 

中石化换电站数量（座）   5000 

协鑫能科换电站数量（座）  300 5000 

2022-2025 年新增换电站数量合计（座） 31702 

单个换电站设备投资额（万元） 221.8 

2022-2025 年换电设备市场（合计）空间（亿元） 703 

2022-2025 年换电设备年均市场空间（亿元） 176 

资料来源：新蜂数据，民生证券研究院测算 
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4 相关标的 

4.1 瀚川智能（688022.SH） 

瀚川智能是一家专业的智能制造装备整体解决方案供应商，主要从事汽车电

子、医疗健康、新能源电池等行业智能制造装备的研发、设计、生产、销售及服

务。经过多年业务实践，公司已建立了模块化、单元化的工艺及系统模块，能够

根据客户个性化需求，研发、设计并有机组合成系列智能制造装备。目前，公司

产品为涵盖装配、检测、校准、包装等单项或者一体化的柔性化、个性化的智能

生产线。 

充换电领域，公司积极抓住新能源汽车发展及“新基建”实施的政策窗提前

布局，目前已经成功开拓宁德时代、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，与西安特来电领充新能源科技有限公司达成商用车电池包至整站开发生产的

战略合作。初步完成汽车主机厂、电池厂和运营商的市场布局。公司生产制造的

换电站目前已适配的汽车品牌有北汽新能源、东风汽车、柳州汽车、奇瑞汽车、

一汽奔腾、一汽解放、陕西汽车、轻橙汽车、合众汽车、爱驰汽车、华菱汽车、

吉利汽车等旗下新能源换电车型，以及提供部分其他商用车和乘用车品牌车型换

电站的核心部件。 

换电产能建设方面，2022 年 4 月瀚川智能拟定增募资 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%。 

4.2 山东威达（002026.SZ） 

山东威达主营业务为电动工具配件业务、高端装备制造及新能源换电站。电

动工具配件方面专注于为史丹利百得、博世、TTI、牧田等电动工具行业领先客

户提供各种规格、型号的钻夹头、新能源储能锂电池、电动工具开关、粉末冶金

件、精密铸造件、锯片等电动工具配件产品；高端智能装备制造业务主要为国内

外制造企业提供工厂自动化、物流自动化、仓储自动化、智能装备解决方案和中

高档数控机床等产品与服务；新能源汽车换电业务能够提供换电站从研发到制造

的一站式服务。 

成立孙公司昆山斯沃普，为蔚来换电站供应商。苏州德迈科控股子公司昆山

斯沃普智能装备有限公司致力于新能源汽车电力供应基础设施包含自动化换电站、

交直流充电桩、智能电池模组的设计研发、生产制造、销售、安装、运营、咨询、

技术服务等，在新能源汽车快速自动换电站的系统规划、机械设计、电气控制等

领域拥有多项发明和实用新型专利，换电站产品在全国各大交通网络全面铺建。
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同时，公司积极参与武汉蔚能电池资产有限公司增资扩股项目，持续推进与浙江

加能电动车战略合作，共同拓展新能源汽车自动化换电业务市场，打造新的增长

极。 

图9：昆山斯沃普股权结构 

 
资料来源：爱企查，民生证券研究院 

4.3 博众精工（688097.SH） 

博众精工主要从事自动化设备、自动化柔性生产线、自动化关键零部件以及

工装夹（治）具等产品的研发、设计、生产、销售及技术服务，同时，公司亦可

为客户提供智能工厂的整体解决方案，业务涵盖消费电子、新能源、汽车、家电、

日化等行业领域。针对不同行业的需求，公司整合了运动控制、影像处理、镭射

量测、机械手、精密贴装密压台等技术，并配合软件系统开发，可为客户提供较

为全面的产品和服务。 

换电业务方面，2017 年开始，公司与蔚来汽车合作规模不断扩大，并在与

蔚来汽车合作的基础上陆续开拓了蓝谷智慧（北京）能源科技有限公司、浙江吉

智新能源汽车科技有限公司（吉利汽车子公司）等客户。2017 年度、2018 年度、

2019 年度以及 2020 年 1-9 月，自动化换电站设备的销售金额分别为 592.95 万

元、21,045.26 万元、3,609.12 万元以及 895.25 万元。 
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图10：博众精工换电产品 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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5 风险提示 

1） 政策支持不及预期的风险。新能源汽车换电行业目前尚处于早期，对政

策依赖性较大，当前政策支持以鼓励性政策为主，实质性政策较少，后

续存在政策推进力度低于预期的风险。 

2） 行业竞争加剧的风险。近年来新能源汽车换电行业景气度提升，行业内

新入局公司较多，随着各家产能的投放，存在行业竞争加剧行业盈利下

滑的风险。 

3） 下游需求不及预期的风险。目前新能源汽车补能方式仍以充电桩补能为

主，若后续快充技术进步，或挤压换电补能需求，从而引发下游需求不

及预期的风险。 
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