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主要股東

股東名稱

能鏈集團 70.3%
北京真為青峰 10.8%
貝恩資本 5.9%

交易資料

收盤價(港元) 2.33

5 日 漲跌幅(%) -7.54

10 日 漲跌幅(%) -18.25

5 日 移動平均(元) 2.4

10 日 移動平均(元) 2.60

10 日 日均成交量(千股) 1,133

報告日期：2023-11-29

能鏈智電（NASDAQ：NAAS）
充電服務業務低成本內生轉化，能源解決方案業務靜待外延增長

核心觀點
能鏈智電得益於能鏈集團豐富的資源基礎和強大的協同效應，在客戶引流方

面公司有著先天的優勢，從而降低獲客成本。中央及各地方政府政策紅利不

斷釋放，國家層面提出了充電樁適度超前建設的總方針，各省市相應的對充

電樁數量、投入資金與優惠補貼標準做了明確規劃，為充電樁運營成本的降

低提供了助力。充電樁的擁有者需要有一個有效的途徑和消費者鏈接，公司

充電網絡服務業務的核心邏輯就是向 C端客戶提供更好的充電的體驗，同時

對應 B端用充電樁擁有者進行引流及提供增值服務，通過數據分析能力及用

戶粘性優化資產的使用率。

成長邏輯
來自新能源汽車消費擴容帶來充電量市場巨大的機遇，衍生出兩個需求，一：

滿足日益增長的汽車消費充電需求，不斷通過更具效率和成本比的算法推薦

為車主帶來價值；廣泛的充電網絡，便利從城市出行到長途駕駛的充電及增

值服務場景，提升用戶體驗，帶來使用粘性。二：滿足資產擁有者提升使用

量的迫切需求，鑒於充電設施同比提升的產能，如何提升充電樁的每日使用

時長是決定投資回收期的關鍵，分散的設施擁有者需要一個外部連接服務商

或運營商進行引流支援，及提供儲電買電等增值服務。

充電運營行業主要存在資金、場地、電網容量和數據資源等競爭壁壘，以上

條件需對資金，選址時點，政府關係等方面進行統一整合，難度較大。充電

網呈分散式、數位化的工業互聯應用，得益於母公司在燃油汽車加油的運營

經驗及低成本導流，能鏈智電的 eMSP 及 SaaS 軟件實現了用戶、車輛和能源

的即時在線。第三方充電服務商對收集回來的數據進行分析，增加收入的佣

金分成，另一方面可以持續改進用戶體驗。

盈利預測
我們預計公司 2023-2025 年營收分別為 6.18/26.81/67.38 億元人民幣（下

同），淨虧損/利潤分別為-10.07/-7.60/4.01 億元，對應目前公司市值及我

們對公司 2023/2024 年的收入預測，我們給予公司 2024 年 3 倍 PS，目標價

4.8 美元，首次覆蓋給予“買入”評級。

風險提示：新能源汽車的普及化程度不及預期、市場競爭加劇、海外擴張不

及預期
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1 中國充電服務領頭羊

1.1 公司簡介

2022 年 6 月 13 日能鏈智電（NASDAQ：NAAS）登陸美國納斯達克，

成為中國充電服務第一股。公司作為新能源行業“連接器”，為

充電樁製造商、運營商、主機廠、企業等提供一站式服務，包括

選址諮詢、軟硬體採購、EPC 工程、運營運維、儲能、光伏、自

動充電機器人等，通過數字技術和人工智慧提升產業效率，圍繞

著線上導覽的充電服務、移動充電設備、光儲充一體化佈局海內

外專利權百餘項，讓電動車主提升充電體驗，向產業鏈各方運營

注入流量，提升設備的使用效率。能鏈智電的願景是致力於提高

全球交通能源網路的穩定和效率。根據 2023 年第三季度財報顯

示，截至 2023 年 9 月末，公司累計覆蓋充電槍 76.7 萬把，充電

站 7.3 萬座，和去年同期相比分別增長 76%和 65%。上年公司實

現減少碳排 1,847,700 噸，可再生能源採購達 393 吉瓦時，占採

購能源總 89.52%。預期 2030 年中國交通領域的年碳排放將達到

9.19 億噸，NaaS 致力於通過自身的技術及網絡規模達到減少這

些碳排放的 1.26%的目標。

圖表 1：公司里程碑

資料來源：公司官網、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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2 股權結構與管理團隊

公司管理團隊經驗豐富，兼有深厚的能源、電力行業從業積累及豐

富的企業管理、融資和戰略佈局經驗，通過出色的執行能力，助力

公司的業務拓展及併購合作。

戴震先生是 NaaS 的創始人之一，自 2022 年 6 月起擔任公司的董事

長和董事。戴先生是 NewLink 的聯合創始人之一，自 2016 年成立

以來一直擔任 NewLink 的首席執行官和董事長。在加入 NewLink 之

前，戴先生創立了連鎖咖啡品牌，開創了中國咖啡配送服務模式。

2011 年 12 月至 2014 年 10 月，戴先生還在紅星美凱龍集團有限公

司擔任多個管理職位，擔任其華北業務總裁，並領導其向電子商務

領域的擴張。2001 年 6 月至 2011 年 11 月，戴先生還在正源房地產

開發有限公司工作，擔任其品牌管理中心副經理。戴先生在延邊大

學獲得化學工程和中國語言文學雙學士學位，及清華五道口金融學

院（Tsinghua University PBC School of Finance）EMBA 學位。

王陽女士是 NaaS 的聯合創始人，自 2022 年 6 月起擔任公司的首席

執行官兼董事。自成立以來擔任其首席執行官和董事。王女士是

Newlink 的聯合創始人之一，自 2016 年成立以來一直擔任 Newlink

的總裁。自 2018 年以來王女士還擔任 NewLink 旗下專注於電動汽

車充電的子公司能鏈智電（NAAS.US）的首席執行官。在共同創建

Newlink 之前，王女士曾在深圳證券交易所工作，負責“新財富雜

誌”部門和其他新媒體項目。王女士畢業于中國人民大學廣播電視

新聞學專業，獲學士學位。現於清華五道口金融學院 EMBA 在讀。

吳雪廬先生是 NaaS 的聯合創始人，自 2022 年 9 月 30 日起擔任公

司代理首席財務官，並於 2023 年 1 月 15 日起擔任公司總裁兼首席

財務官。此前於 2021 年 9 月至 2022 年 6 月擔任公司前身 RISE

Education Cayman Ltd 的臨時首席財務官。吳先生在公司財務、技

術和管理事務方面擁有豐富的經驗，並擔任貝恩資本的董事總經

理。此外，他還擔任多家貝恩資本投資組合公司的董事會董事或董

事會觀察員。在 2017 年加入貝恩資本之前，吳先生曾在普華永道

諮詢公司工作，專注於技術、媒體和電信（TMT）行業以及雲、電

子商務和分析領域的數位解決方案。在此之前，他曾與航空公司和

電信公司合作，規劃和實施轉型計劃。吳先生在北京大學獲得計算

機科學學士學位，在新南威爾士大學澳大利亞管理研究生院獲得工

商管理碩士學位。
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3 加油與充電商業模式的差異-來自分散市場的增長

新能源汽車替代傳統內燃機汽車的趨勢是不可逆轉的，兩者對能源的

需求有著較大的區別，充電路徑具有先天數字化的條件，可以輕鬆地

實時追蹤到用戶習慣，便於發揮數據分析的能力以拓展 C端，有利於

進行標簽分類和復購運營，價格波動方面可以根據電站實時動態定

價，部分地區穀峰補價差 0.7-0.8 元人民幣，套利空間較大，充電樁

的擁有者的電站位置相對更為分散，更好的引流有利於提升利用率。

而傳統加油路徑的用戶習慣難以追蹤，全國範圍的油價波動不大，加

油站的 46%市場份額由兩桶油擁有，位置和權益相對沒有那麼分散。

充電樁的擁有者需要有一個有效的途徑和消費者鏈接，及購入更便宜

的電，公司的充電網絡服務業務的核心邏輯就是向 C 端客戶提供更好

的充電的體驗，查到某個充電樁的價格是多少，同時對應 B 端充電樁

擁有者進行引流及提供增值服務，通過數據分析能力及用戶粘性優化

資產的使用率。在客戶引流方面公司有著先天的優勢，這是基於得到

母公司能鏈集團（中國最大數字移動能源提供者）的支援，擁有中國

中國最大的第三方加油站網路，及中國最大的汽車加油市場的用戶

群。自多年以來累計的職業司機群體（貨車運輸及網約車），他們對

價格的敏感度高，高頻使用下得益於對能鏈集團的產品優勢形成較強

使用粘性，由於油到電切換，形成客戶的轉化的自然引流，從而降低

獲客成本。

汽車充電產業鏈市場可分為五大環節：1）硬體的製造，包括充電樁、

配電及儲能設備企業。2）資產擁有者，進行重資產投入，購置或租

賃土地和設備，提供充電站的服務場景。3）資產運營者，幫助提高

資產的效率，運營生產，實現盈利。4）SaaS 軟件服務，通過數據的

圖表 2：股權架構

資料來源：WIND、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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整合分析能力，得到有價值的資訊和解決方案。5）eMSP（e-Mobility

service provider）通過 App 拓展 To C 端業務，連接需求與供應，

充電樁的速度/電格/位置等。

中國市場的情況是硬體製造企業毛利低，資產擁有者過於分散，兩者

都不具備吸引力，公司主要做後三種業務，聚焦於從客戶流量的導入，

幫助尋找對用戶最有效益充電樁，數據整合及用戶習慣，與提高擁有

者進行合作和傭金分成以強化導流，提高經營效率，並進一步提供儲

能等線下業務。歐洲市場的情況因國家數量多且數據保護政策不一，

較適宜直接由產業的源頭-硬體製造介入，和資產擁有者合作，或租

賃其物業，通過運營、增值服務、電力采購、穀峰補差價方式進行擴

張。

圖表 3：能鏈集團加油站

資料來源：公司官網、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日

圖表 4：能鏈智電充電設備

資料來源：公司官網、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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1 度電包括 SaaS 軟件服務產生的佣金約 2.5%（中歐市場），相對運營

增值服務對提升盈利有較大的推動，例如目前國內的公用充電樁使用

效率為每天 40 分鐘，若通過運營優化變成 2-3 小時，假設分利潤 50%，

能提升 2-3 倍至每度電獲利 0.2-0.3 元。儲能方面，穀峰補價差在試

點地區 0.7-0.8 元，若市場進一步開放大宗交易電力，通過集中採購

將富餘能源分佈到不同的充電站以達到價差獲利的目的，所以現階段

公司首要任務是積極拓展客戶流量，往後才有變現機會。

4 業務各具亮點-收入增長持續，期間費用率穩中有降

4.1 業務覆蓋廣泛，高市佔率彰顯優勢

公司業務方面分為三大板塊，包括：1）充電網絡服務業務以 App 移

動連接客戶與充電站，通過與第三方服務商合作提高充電樁的使用效

率，並提供 SaaS 等其他線上解決方案。2）綜合能源解決方案業務涵

蓋充電站的選址諮詢、硬體採購、EPC 工程、運營維護、儲能、客戶

支援等服務。3）創新及其他業務是基於充電站需求擴展的業務場景，

包括電力採購服務、食飲零售服務、線上廣告服務、自動充電機器人、

虛擬電廠等。

公司三季度財報顯示中國市場今年截止9個月銷售的電量為36.34億

度，第三季單季銷售的電量為 13.83 億度，同比增長 66%，透過 NaaS

網路進行的總交易額達到 13 億元人民幣，同比增長 58%，佔中國公用

充電量的 21.8%。eMSP 方面的優勢是充電網路覆蓋至中國 350 多個城

市，充電站 7.3 萬座，充電槍 76.7 萬個，和去年同期相比分別增長

65%和 76%，公共站及公共槍的市場率分別約為 50%及 41.6%，另外公

司數據連接支持著廣泛的區域擴張，以數據和SaaS軟件的整合到NaaS

操作系統的提升用戶體驗和復購頻率，通過抽取定量傭金作為收入。

從資產運營商的角度，公司持續連接公共充電站以採集大數據優化線

上業務，未來公司的戰略定位將加入租賃電站方式進行營運。線下增

值業務是增長的收入重點，其中近期規模達 2 億元人民幣的儲能電站

項目落地。
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圖表 5：預期收入及分類收入

資料來源：公司公告、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日

圖表 6：預期業務收入佔比

資料來源：公司公告、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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4.2 財務數據持續改善

根據 2023 年第三季度財報顯示，公司營業收入 2.55 億元人民幣（下

同），同比增長 303%，保持高速增長，訂單 1.57 億單，充電量 36.34

億度。其中第三季度營業收入 1.71 億元，同比增長 536%，完成訂單

5,920 萬單，充電量 13.83 億度，分別同比增長 58%和 66%，收入上升

主要得益於綜合能源解決方案項目的有效行力和交付。其中充電網絡

服務收入 3,150 萬元，同比增長 23%，增長主要歸因於公司向用戶提

供基於平台的激勵措施，提高使用率。綜合能源解決方案方面，第三

季得益於 EPC 項目啟動、發電、能源管理和儲存解決方案持續交付，

其收入占比提升至 81%。自綜合能源解決方案的提振，毛利率基本持

平 27.4%，第三季佔比收入比較大的銷售費用率及管理費用率持續下

降至 93.7%及 63%。我們認為隨著業務規模擴大，公司運營效率提升，

體現在保持收入高增長的同時期間費用率出現有序下降，非通用会计

准则归属于股东的部分亏损 1.76 亿人民幣，亏损率同比收窄 256%。

5 市場規模巨大，競爭者眾多，公司緊握關鍵痛點

5.1 市場規模

2022 年中國銷售 2,680 萬輛汽車，佔全球汽車銷量的 33%，根據中

國公安部的數據，2018 -2022 年期間，中國新能源汽車保有量顯著

增加，分別為 261/381/492/784/1,310 萬輛，占總汽車保有量比例

分別為 1.09%/1.46%/1.75%/2.6%/4.1%，2023 年上半年新能源汽車

圖表 7：預期毛利及毛利率

資料來源：公司公告、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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保有量 1,620 萬輛，占總汽車保有量比例達到 4.9%，灼識諮詢預計

2030/2050 年新能源汽車保有量達 1.45/3.28 億輛，占總汽車保有

量比例達到 32%/77%，2036 年電動汽車總數將超過內燃機汽車，

2022 -2030 年公共充電量將從 13,688 GWh 增加約 25 倍至 337,823

GWh，2030-2050 年公共充電量增加約 8 倍至 2,870,146GWh。油車

到電車的切換的趨勢持續，新能源汽車消費增長不斷提升，充電樁

的數量也會隨之提升，以滿足用戶的充電需求。灼識諮詢預測，中

國公用充電槍數量將在 2022-2030 年增加 20 倍至 26.3 百萬支，以

單槍成本 6 萬元-10 萬元人民幣計算，總資本支出（包括硬體成本、

增容成本及建設成本）有望達到 2 萬億元。

我們認為來自新能源汽車消費擴容帶來的充電量市場巨大的機遇

（25 倍），同時作為載體的充電站及設施作出相應擴容（20 倍），

從而衍生出兩個需求，一：滿足日益增長的汽車消費充電需求，不

斷通過更具效率和成本比的算法推薦為車主帶來價值，廣泛的充電

網絡便利從城市出行到長途駕駛的充電及增值服務場景，提升用戶

體驗，帶來使用粘性。二：滿足資產擁有者提升使用量的迫切需求，

鑒於充電設施同比提升的產能，如何提升充電樁的每日使用時長是

決定投資回收期的關鍵，分散的設施擁有者需要一個外部連接服務

商或運營商進行引流支援，及提供儲電買電等增值服務。具有存量

數據庫的能連智電具備用戶資訊收集和充電站資源分發的先發優

勢，自身的 eMSP 業務及線下增值服務將同時服務於雙邊需求。

圖表 8：未來充電樁之數量及增速預期

資料來源：灼識諮詢、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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5.2 政策落地不絕，為行業擴容製造條件

中央及各地方政府政策紅利不斷釋放，國家層面提出了充電樁適度超

前建設的總方針，各省市相應的對充電樁數量、投入資金與優惠補貼

標準做了明確規劃，為充電樁運營成本的降低提供了助力。2023 年 2

月《工業和信息化部等八部門關於組織開展公共領域車輛全面電動化

先行區試點工作的通知》中提到，建成適度超前、佈局均衡、智慧高

效的充換電基礎設施體系，服務保障能力顯著提升，新增公共充電樁

（標準樁）與公共領域新能源汽車推廣數量（標準車）比例力爭達到

1：1，高速公路服務區充電設施車位元占比預期不低於小型停車位的

10%。4 月國家能源局印發《2023 年能源工作指導意見》，表明要推動

充電基礎設施建設，提高充電設施服務保障能力。6 月《關於進一步

構建高品質充電基礎設施體系的指導意見》提出，到 2030 年，基本

建成覆蓋廣泛、規模適度、結構合理、功能完善的高品質充電基礎設

施體系，建設形成城市面狀、公路線狀、鄉村點狀佈局的充電網路，

大中型以上城市經營性停車場具備規範充電條件的車位元比例力爭

超過城市註冊電動汽車比例，農村地區充電服務覆蓋率穩步提升。

圖表 9 行業政策

資料來源：中國充電聯盟、中國政府網、東方財富網、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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5.3 行業競爭激烈，公司專注於輕資產的數據運營

充電運營服務商主要可分為四類：一：政府/電網企業主導，由當

地的城投、交投、產投或電網企業為投資主體，直接參與充電站的

規劃和建設。優點是較好地承接政策的落地，規劃過程中充分電網

系統協調，潛在缺點是缺乏終端銷售網路和運營經驗導致充電樁利

用率難以提高。

二：汽車廠商主導，由汽車廠商作為投資主體，為用戶提供商業化

的充電服務。優點是能提升充電的服務水準和市場化程度，企業也

能向車主提供免費或低價服務以提升品牌價值。其缺點是重資產所

佔用資金較多，同時利潤受電價波動影響較大，充電樁數量難以鋪

開，更大層面是服務品牌形象而非以此成為主業，充電需求量迅速

成長時，佈局區域節奏限制較大，專注於提供充足的技術支援有限。

車企充電運營商以蔚來等為代表。

三：資產型運營商，專業運營方作為投資主體，為使用者提供更系

統的商業化充電服務，以特來電、星星充電為代表。該類企業既負

責運營和維護充電樁，並直接參與充電樁的建設，從中得到政策補

貼，其運營方式成熟，且能有效整合市場資源，並一定程度加速充

電樁的推廣。其優點是能滿足用戶需求和提供差異化服務、提升單

樁利用率、企業能獲得穩定收益。其缺點是內部資源的維護下，難

於連接外部充電樁，重資產拓展對現金流及利潤造成壓力。

四：第三方充電服務商，市場任何參與方作為投資主體，第三方充

電服務商為使用者提供全生態鏈跨界及具價格競爭力的商業化充

電服務，能鏈智電為代表。該類企業只負責運營，提供電站 EPC 建

設方面的服務，通過連接車主與資產擁有者產生價值，致力提高簽

約電站的使用時數。其優點是能滿足用戶需求和提供差異化服務、

提升單樁利用率、較低的資金投入門檻，但能獲得行業最關鍵的用

戶數據資源。這個商業模式的門檻是需要沉澱客戶資源，及擁有數

據分析整合能力，通過有效引流製造合作誘因。

充電運營行業主要存在資金、場地、電網容量和數據資源等競爭壁

壘，充電站運營屬於重資產運營行業，前期需要進行大量的資金投

入，形成規模的充電場站投資額均在百萬元以上級別。場地方面運

營商前期進駐新能源汽車保有量較高的好場地，新進入者後續難以

替代。隨著充電功率的加大，一定區域內充電樁建設、運營的數量

和功率存在上限，同時電網擴容需要增大前期投入以及獲得政府相

關部門審批許可，先進入者往往具備較強的電網容量壟斷性。以上

條件需對資金，選址時點，政府關係等方面有進行統一整合，難度

較大，且國內單樁充電日使用時長只有 40 分鐘，提高單樁使用效

率和客戶引流可能是另闢行業增長路徑的模式。充電網呈現分散
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式、數位化的工業互聯應用，得益於母公司在燃油汽車加油的運營

經驗及低成本導流，能鏈智電的 eMSP 及 SaaS 軟件實現了用戶、車

輛和能源的即時在線，形成了基於用戶、車、電池的海量使用者行

為大數據、工業大數據和能源大數據，第三方充電服務商對服務應

用數據進行價值挖掘，增加收入的佣金分成，另一方面可以持續改

進用戶體驗，提升用戶黏性，並可能通過數據分析和感知，開拓新

的業務增長點。

6 公司業務優勢及展望

6.1 充電網絡服務

母公司能鏈集團資源成立於 2016 年，以燃油車加油導流起家，通

過構建能源物聯網數位化中台，將加油/充電服務軟件預裝入國內

80%的主機廠的智慧駕艙，集团注册用户 3 亿，交易用户 1 亿。依

託能鏈集團平台的管道資源，公司初期將顯著降低獲客成本，並在

數據運營方面有著可複製的經驗，物聯網、大數據、雲計算等技術，

構建智慧化充電場站綜合管理平台，提供場站即時監控、運營管

理、故障診斷、維修派單等智慧運營服務體系健全，開發成本得到

節約，客戶轉化也順理成章。相對重資產的電站運營者，公司持有

的 C端資源更利於其在產業鏈中推行輕資產擴張，在後期協同強化

獲客能力。自能鏈智電的業務注入上市公司後，今年上半年充電服

務業務增速迅猛，我們預期2023-2025年該業務有望保持翻倍增長。

能鏈智電深入能源資產管理，開創全站運營業務模式。一方面，公

司可以有效整合線上龐大流量資源，提升充電樁利用率，並結合數

據分析能力為充電定價提供更加合理且具備競爭力的定價策略；另

一方面，全站運營模式為業主提供了全方位的託管運營服務，使得

業主將精力更加關注在業務拓展和資源整合上。公司已完成先導全

站運營模式的驗證，並為全國多個充電站顯著提升運營效率和經濟

效益。鑒於公司已連接近 77 萬充電樁和 7.3 萬家充電站，我們認

為全站運營模式有望成為公司未來重要增長動力，並打通公司能源

資產運營的業務閉環。

6.2 綜合能源解決方案

儲能的應用場景可以分為發電側儲能、輸配電側儲能和用電側儲能

三大場景。1）發電側電力需求場景較多，包括削峰填穀、電力市

場輔助服務、可再生能源並網等。2）輸配電側儲能主要用於緩解

電網阻塞、延緩輸配電設備擴容升級等。3）用戶側儲能主要用於

電力自發自用、峰穀價差套利、容量電費管理和提升供電可靠性等。
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能鏈智電的線下儲能解決方案可根據充電場站具體經營特徵，為合

作企業設計特定的配儲解決方案，提供包括 EMS（能源管理系統）、

EPC 工程建設、AI+網儲充智慧能源運營等在內的一體化集成服務，

助力儲能系統在充電站場景的建設與應用。我們看好在充電場站配

置儲能設備的長遠前景，其為第三方運營商和充電站擁有者帶來更

多元的盈利方式。由於中國 18 個省份存在顯著的價格差異，通過

充放電的削峰填穀差價中獲利，電容量動態管理下與光伏的聯動，

充電高峰期間通過儲能電站和電網一同為充電站供電，既實現了削

峰填穀，有效彌補新能源發電間歇性和不穩定的短板，又降低電站

的用電成本，減低電網的負擔。國務院在《新能源汽車產業發展規

劃（2021-2035 年）》中明確提出鼓勵“光儲充放”多功能綜合一

體站的建設，要求促進新能源汽車與可再生能源高效協同發展；發

改委在《“十四五”循環經濟發展規劃》中要求積極推行分散式能

源及光伏儲能一體化系統應用。目前國內已經建設了多座光儲充一

體化充電站，西藏、江蘇、海南、上海、北京、山東等地的光儲充

充電樁都已投入運營。杭州市在《關於加快推進綠色能源產業高品

質發展的實施意見（徵求意見稿）》中提出對“光儲充一體化”示

範項目實際投資額的 30%進行補助，最高不超過 3000 萬元。9 月

公司旗下能倉科技與多家企業簽約合作 380 餘座充電場站，合計供

應 300 臺液冷一體櫃，280 颱風冷一體櫃，部儲規模達到

130.088MWh，並配套部署集智慧選址服務、督導調試服務和能源管

理平臺於一體的綜合解決方案，訂單總額 2.04 億元人民幣，公司

預期到 2030 年，儲能容量與充電站集成達 550+GWh，對應 8300 億

元人民幣。今年 9 月，公司又中標安吉綠色低碳供應鏈建設項目一

期——鞍山站光儲充換電設備供貨及安裝采購，金額約6,718萬元，

將向該項目提供“光伏、儲能、充電、換電”一體化光伏儲充換電

解決方案，集合供應、採購、安裝、併網等環節。共設置 430 個充

電車位，配備 37 臺 480kW 分體式充電堆和 30 臺 360kW 一體式雙槍

直流充電樁，充電槍總數 458 把，兩座重型卡車換電站，可以為安

吉縣 1800 輛重型卡車及小型新能源汽車提供充換電服務。同時，

專案還配備 36 臺 233kWh 儲能一體櫃。

併購與合作方面，今年 6 月通過子公司 Data Auto 收購香港領先的

太陽能光伏產品一站式服務供應商-香港光電 89.99%股權，總對價

約 610 萬美元，切入香港分散式太陽能電站領域。香港光電專注于

屋苑及工商業屋頂太陽能項目，累計開發和建設了 30MW 分散式太

陽能項目，目前在香港建設的太陽能工程超過 700 個，市場份額為

32%，在香港地區的屋苑及工商業屋頂太陽能領域，香港光電市場

份額排名第一。其完成的大型項目包括全港大量工商大廈樓頂太陽

能項目，包括賽馬會、香港交易所、香港國際機場第三條跑道的候

機大樓的太陽能電站的設計和建造工程。

據香港機電工程署報告顯示，預計到 2026 年，香港屋苑及工商業
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屋頂太陽能市場空間將增長至 875MW，EPC 市場規模將達 87.5 億港

幣，每年電費收入規模 34 億元港幣左右，市場前景廣闊。同時，

香港電動汽車發展迅速，2022 年註冊的新電動汽車占比約 53%，由

此充電樁運營服務需求也將激增，光伏儲能集成化的解決方案同時

也適用於香港的電動汽車充電市場。通過此次交易，能鏈智電由此

切入香港分散式太陽能電站領域，持續向全球輸出新能源產品和服

務解決方案，而香港光電將依託能鏈智電在充電服務領域的專業經

驗，將提升當前屋頂太陽能業務的運營效率和收益，切入香港充電

樁運營市場，實現向新能源綜合服務商轉型。

6.3 新業務

固定充電樁建設中存在的場地或建設週期的限制，為解決車主找樁

難而導致的充電焦慮，公司公司推出一款自動充電機器人，融合了

一鍵下單、自主尋車、智能充電、自動結算等功能，車主停好車輛

後，在移動端下單就可以實現移動充電樁的對接充電服務。自動充

電機器人在到達車輛所在位置後，自動充電機器人和車輛通信，車

輛自動打開充電口，6 軸機器臂在攝像頭協作下，能夠自主精准插

槍充電。我們認為，針對多元的充電場景，充電機器人的概念將有

效緩解充電樁資源緊張、排隊等待時間久等痛點，公司將基於充電

機器人與現有公共充電網絡形成強互補，對充電峰值時段的資源進

行靈活調配，提升資產擁有人及自身服務提供者的價值，最大限度

圖表 10：香港光電

資料來源：公司材料、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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滿足公衆新能源汽車出行的補能需求，並提前部署無人駕駛汽車的

自動充電服務。

7 盈利預測及投資建議

充電網絡服務：根據中國汽車工業協會數據，2022 年新能源車保有

量 1,310 萬輛，相較於 2021 年 784 萬輛同比增長 67%。未來隨著新

能源汽車保有量及滲透率進一步提升，消費者充電需求不斷釋放，

公共充電量有望迅速增長。公司管理國內最大的第三方新能源車充

電網路，截至 2023Q3 充電網路已經滲透至中國 350 餘個城市，連

接充電站 7.3 萬座，公用充電槍 76.7 萬把，按季度提升明顯。我

們預計公司 2023-2025 年該業務收入翻番以上增速，分別為

1.5/10.5/31.6 億元。

綜合能源解決方案：對應上文中國市場至 2030 年充電設備擴容總

資本支出有望達到 2 萬億元，得益於 EPC 業務的成長和儲能業務的

成功拓展，預期 2024 年-2025 年公司能源解決方案業務於中國大陸

市場儲能設備業務的需求持續成長，香港等潛在海外業務的並表，

分別同比增長約 2.5/1.2 倍。我們預計公司 2023-2025 年該業務收

入分別為 4.62/16.2/35.6 億元。

新業務：虛擬電廠在資源聚合與調度，分散式光伏、儲能及綠電交

易會創新嘗試，並通過數據分析和產品組合銷售得到成長，由於業

圖表 11：充電機器人

資料來源：公司官網材料、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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務處於導入階段，規模有限。我們預計公司 2023-2025 年新業務收

入分別為 0.05/0.07/0.13 億元。預計公司 2023-2025 年營收分別

為6.18/26.80/67.38億元，淨虧損/利潤分別為-10.07/-7.60/4.01

億元。能鏈智電憑藉先發優勢及高速成長性，並短時間內成為國內

規模最大的新能源服務提供者之一，通過數字化手段推動產業互聯

互通，從而賦能新能源汽車充電行業增值提效，擴張和高成長往績

使得盈利模式變得更加清晰。對應目前公司市值及我們對公司

2023/2024 年的收入預測，我們給予公司 2024 年 3 倍 PS，目標價

4.8 美元，首次覆蓋給予“買入”評級。

圖表 13：能鏈智電之財務預測

資料來源：公司公告、華盛證券整理 2023 年 11 月 27 日
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