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股价走势 

浅析公司成长潜能：充电桩在美国市场成长潜力如
何？ 
  
1、中外对比视角，充电桩为电动化基础设施，美国市场仍有较大提升空
间 

欧美充电桩配套建设落后于电车增长，公共充电桩建设需求迫切。根据 IEA
披露数据测算，2022 年中国新能源车桩比为 8.89，且该项数据自 19 年以
来持续围绕在 8 附近，我们认为系中国充电桩与电动车之间的供需关系已
达到相对平衡状态的结果。而美国与欧洲车桩比分别为 23.13/15.83，且
美国该数据在 20 年起保持增长趋势，我们认为当前时点，欧美作为新能
源汽车的主要市场，其充电桩建设远落后于电车的增长步伐，充电桩的建
设需求迫切。 

2、市场关注问题：美国市场电车销量走弱，对充电桩需求是否构成抑制？ 

我们的结论是，当前美国充电桩经济性拐点来临叠加补贴政策支持，充电
桩有望迎来成长拐点。 

我们认为充电桩作为电车普及的必要基础设施，其需求应前置于电车的销
量。从中美欧三大市场数据看，充电桩的需求增速会受到其本身运营的经
济性、产品成熟度与政策补贴力度的三重影响。在此我们以中美市场对比
为例，认为当前的美国充电桩市场类似于 18 年的中国市场，有望在电车
保有量渗透率提升背景下，结合政策支持，实现充电桩的加速上量。 

以美国市场为例，我们认为正是由于充电桩本应前置的基础设施建设不完
备，使得 24 年以来电车销量走弱。根据加州新车经销商协会(California New 
Car Dealers Association)数据，2023 年 Q4 加州登记了 89993 辆电动轻型乘
用车，环比 Q3 下降了 10%。美国州际公路广阔而政府补贴相对保守，充
电网络建设相对滞后。但考虑电动化大趋势，充电桩的建设必要性凸显。 

从公共充电桩结构上看，欧美市场直流快充桩占比仍有较大提升空间。22
年美国快充占比仅 22%，欧洲快充占比仅 13%，而中国同期已达 43%。同
时以美国为例，考虑 NEVI 法案补贴主要针对路侧充电场景，我们判断直
流快充有望成为美国市场后续增量的核心组成部分。 

 

盈利预测与投资建议：结合公司年报情况，考虑公司充电桩产业仍在推广
阶段，随着新能源业务体系的完善及其规模效应，预计公司 2024-2026 年
公司营收 42.82/54.28/62.35 亿元，2024-2026 年归母净利润 5.25/7.80/9.13
亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：欧美市场充电桩需求增长不及预期，新能源业务发展不及预期、
汇率波动风险、政策性风险 

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,265.56 3,251.15 4,282.21 5,427.69 6,235.00 

增长率(%) 0.53 43.50 31.71 26.75 14.87 

EBITDA(百万元) 800.05 1,170.71 720.27 979.26 1,034.43 

归属母公司净利润(百万元) 102.03 179.23 524.95 779.69 912.93 

增长率(%) (76.74) 75.66 192.89 48.53 17.09 

EPS(元/股) 0.23 0.40 1.16 1.73 2.02 

市盈率(P/E) 110.14 62.70 21.41 14.41 12.31 

市净率(P/B) 3.69 3.49 3.11 2.61 2.19 

市销率(P/S) 4.96 3.46 2.62 2.07 1.80 

EV/EBITDA 17.07 8.44 16.06 7.90 8.60   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 充电桩在美国市场成长潜力如何？ 

道通科技专注于新能源充电桩、汽车综合诊断、检测分析系统及汽车电子零部件的研发、
生产、销售和服务，产品主销美国、欧洲、日本、澳大利亚等 70 多个国家和地区，是专
业的新能源汽车智慧充电综合解决方案、汽车综合诊断和检测、TPMS（胎压监测系统）、
ADAS（高级辅助驾驶系统）产品和相关软件云服务综合方案提供商。 

我们判断，海外充电桩业务是公司未来的主要增长点，因此下文主要分析海外充电桩增长
潜力。2023 年，公司新能源充电桩产品营业收入同比增长 493.21%，主要系本期 AC 充电
桩销量增长、DC 充电桩推出新品推动营收快速增长所致；北美市场主营业务收入同比增
长 62.54%，主要系 2023 年北美市场对数字能源充电桩、ADAS 产品、TPMS 产品的需求增
加推动营收快速上涨所致。 

图 1：道通科技 2023 年充电桩业务迅速增长（单位：亿元）  图 2：2023 年公司营收主要来自海外 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.1. 中外对比视角，充电桩为电动化基础设施，美国市场仍有较大提升空间 

根据 IEA 披露数据，截止 2022 年中国公用充电桩保有量达 176 万个，自 19 年以来复合增
速达 51%。而欧洲与美国充电桩保有量较低，截止 22 年分别为 51.22 万与 12.8 万，仅为
中国的 1/3 与 7%。 

 

图 3：中外对比视角，美国充电桩建设严重落后 
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资料来源：IEA、天风证券研究所 

 

欧美充电桩配套建设落后于电车增长，公共充电桩建设需求迫切。根据 IEA 披露数据测算，
2022 年中国新能源车桩比为 8.89，且该项数据自 19 年以来持续围绕在 8 附近，我们认为
系中国充电桩与电动车之间的供需关系已达到相对平衡状态的结果。而 2022 年美国与欧
洲车桩比分别为 23.13/15.83，且美国该数据在 20 年起保持增长趋势，我们认为当前时点，
欧美作为新能源汽车的主要市场，其充电桩建设远落后于电车的增长步伐，充电桩的建设
需求迫切。 

图 4：不考虑电车保有量影响，充电桩作为电动化基础设施在欧美市场仍处于早期发展阶段 

 

资料来源：IEA、天风证券研究所 

 

 

1.2. 市场关注问题：美国市场电车销量走弱，对充电桩需求是否构成抑制？ 

首先给出结论，当前美国充电桩经济性拐点来临叠加补贴政策支持，充电桩有望迎来成长
拐点。 

我们认为充电桩作为电车普及的必要基础设施，其需求应前置于电车的销量。从中美欧三
大市场数据看，充电桩的需求增速会受到其本身运营的经济性、产品成熟度与政策补贴力
度的三重影响。在此我们以中美市场对比为例，认为当前的美国充电桩市场类似于 18 年
的中国市场，有望在电车保有量渗透率提升背景下，结合政策支持，实现充电桩的加速上
量。 

以美国市场为例，我们认为正是由于充电桩本应前置的基础设施建设不完备，使得 24 年
以来电车销量走弱。根据加州新车经销商协会(California New Car Dealers Association)数据，
2023 年 Q4 加州登记了 89993 辆电动轻型乘用车，环比 Q3 下降了 10%。美国州际公路广
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阔而政府补贴相对保守，充电网络建设相对滞后。但考虑电动化大趋势，充电桩的建设必
要性凸显。 

 

图 5：中美电车数量（单位：万辆） 

 

 

资料来源：IEA、天风证券研究所 

 

经济效应是充电桩市场化推广的基础，补贴+电车保有量占比达 1%或助力桩企越过盈亏平
衡线。参考 18 年中国充电桩市场，当电车保有量渗透率超过 1%，同时 19 年补贴政策向
充电桩倾斜后，充电桩市场开始具备足够产生经济效应的用户基础，部分企业首次超过盈
亏平衡线，车桩比开始下降。而美国市场在电车保有量占比在 22 年达到 1.3%，且充电桩
车桩比远高于同期中国，我们判断美国市场充电桩需求有望迎来加速放量。 

图 6：当前美国充电桩市场发展阶段类似 2018 年的中国 

 

3 11 20 32 63 87 109 170
322

9
34 74 143 243

348 446

730

1242161.14%

277.10%

107.31%
87.48%

74.56%

42.09%
27.60%

62.22% 73.80%

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

300.00%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

中国混动数量 中国纯电数量 中国电车YoY（纯电+混动）

15 19 27 36 48 57 64 72 86
14 21 30

40
64

88
110

150

210

68.60%

37.93%
42.50%

33.33%

47.37%

29.46%

20.00%

27.59%
33.33%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

0

50

100

150

200

250

300

350

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

美国混动数量 美国纯电数量 美国电车YoY（纯电+混动）

3.99

7.64
6.63

8.23

11.33

8.53
6.85

7.83
8.89

7.92

5.64 6.25

11.47

14.50
12.70

14.96

17.51

20.66
18.83

17.58
19.47

23.13

0

5

10

15

20

25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

中国车桩比（纯电+混电） 美国车桩比（纯电+混电）

电车渗透率超过1%，部分企业首

次超过盈亏平衡线，车桩比下降



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 

资料来源：IEA、天风证券研究所 

 

充电桩经济性亦体现在平均利用率的提升上，根据 stable.auto 统计数据，2023 年 1 月美
国直流与 L2 交流充电桩利用率分别为 8.8%、4.9%，23 年 12 月利用率已达 18%、6.5%，分
别提升 9.2pct 与 1.6pct。 

 

 

图 7：23 年美国充电桩平均利用率逐月提升，直流桩年末利用率达 18% 

 

资料来源：stable.auto、天风证券研究所 

 

政策方面，NEVI 法案预计耗资 50 亿美元，新增 50w 个 EV 充电器网络。2021 年底，拜
登政府签署了基础设施投资和就业法案（也称为“两党基础设施法”BIL）。BIL 是美国历史
上对基建最大的长期投资，将在 2022 年至 2026 年财政年提供 5500 亿美元用于新的联
邦基础设施建设，包括道路、桥梁和公共交通、水利基础设施和宽带。 

为了推动美国电动汽车市场，BIL 法案还包括了总额高达 75 亿美元的专项资金用于电动汽
车充电基础设施，以帮助所有美国人在本地到长途旅行中使用电动汽车充电器。其中 75

亿美元由 50 亿美元的国家电动汽车基础设施（NEVI）计划和 25 亿美元的自由裁量赠款计
划组成。 

图 8：23 年 3 月白宫披露 NEVI 法案应用细节，加速充电桩建设步伐 
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资料来源：白宫官网、天风证券研究所 

 

从公共充电桩结构上看，欧美市场直流快充桩占比仍有较大提升空间。22 年美国快充占比
仅 22%，欧洲快充占比仅 13%，而中国同期已达 43%。同时以美国为例，考虑 NEVI 法案补
贴主要针对路侧充电场景，我们判断直流快充有望成为美国市场后续增量的核心组成部分。 

 

图 9：22 年美国快充占比仅 22%，低于中国的 43%  图 10：22 年欧洲快充占比仅 13%，低于中国的 43% 

 

 

 

资料来源：IEA、天风证券研究所  资料来源：IEA、天风证券研究所 

 

     

2. 风险提示 

1）欧美市场充电桩需求增长不及预期。公司的新能源业务主要的营收来自欧美市场，如
果欧美市场的充电桩需求增长不及预期，会对公司的新能源业务增长造成较大的影响。 

2）新能源业务发展不及预期。公司的新能源业务如果发展不及预期，可能会对整体业绩

造成较大的影响。 

3）汇率波动风险。公司海外业务营收占比较大，如果产生较大的汇率波动，可能会对公

司的海外业务造成一定影响。 

4）政策性风险。公司在向海外拓展业务的过程中，可能面临海外各地的政策变化，对公

司的出海业务造成影响。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,445.66 1,491.13 0.00 2,890.66 1,556.54  营业收入 2,265.56 3,251.15 4,282.21 5,427.69 6,235.00 

应收票据及应收账款 691.18 710.77 1,073.48 826.21 905.74  营业成本 974.02 1,466.55 1,980.86 2,445.68 2,773.88 

预付账款 124.03 87.24 198.12 154.20 245.40  营业税金及附加 16.28 14.91 19.63 24.89 28.59 

存货 1,141.53 1,118.54 2,513.04 1,019.61 2,370.69  销售费用 369.54 488.04 556.69 705.60 935.25 

其他 145.29 294.46 301.69 334.44 329.87  管理费用 207.82 283.25 368.27 434.22 498.80 

流动资产合计 3,547.69 3,702.14 4,086.32 5,225.13 5,408.22  研发费用 561.42 535.10 856.44 1,058.40 1,184.65 

长期股权投资 1.40 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (56.18) (3.79) 74.94 122.93 69.08 

固定资产 1,130.75 1,236.19 1,157.79 1,075.09 991.14  资产/信用减值损失 (49.43) (94.41) (54.77) (56.33) (55.77) 

在建工程 19.39 1.64 1.64 1.64 1.64  公允价值变动收益 0.87 (14.85) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 134.30 180.57 145.47 110.27 75.07  投资净收益 (18.45) (2.59) 60.00 60.00 60.00 

其他 400.02 456.31 436.17 416.02 402.18  其他 70.36 158.55 (0.00) (0.00) (0.00) 

非流动资产合计 1,685.86 1,874.70 1,741.06 1,603.02 1,470.03  营业利润 189.30 420.41 430.61 639.65 748.98 

资产总计 5,233.55 5,576.85 5,827.39 6,828.15 6,878.25  营业外收入 0.28 1.16 1.16 1.16 1.16 

短期借款 150.14 0.00 906.93 100.00 100.00  营业外支出 1.16 254.62 1.00 1.00 1.00 

应付票据及应付账款 197.96 204.26 339.02 1,359.37 798.10  利润总额 188.43 166.95 430.77 639.80 749.13 

其他 237.78 471.75 843.05 1,083.36 1,054.22  所得税 106.82 27.22 21.54 31.99 37.46 

流动负债合计 585.88 676.00 2,089.00 2,542.73 1,952.32  净利润 81.61 139.72 409.23 607.81 711.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (20.42) (39.51) (115.72) (171.88) (201.25) 

应付债券 1,091.79 1,134.99 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 102.03 179.23 524.95 779.69 912.93 

其他 256.52 296.24 296.24 296.24 296.24  每股收益（元） 0.23 0.40 1.16 1.73 2.02 

非流动负债合计 1,348.31 1,431.23 296.24 296.24 296.24        

负债合计 2,206.02 2,419.39 2,385.24 2,838.97 2,248.56        

少数股东权益 (18.50) (58.05) (167.98) (322.67) (503.80)  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 451.87 451.88 451.88 451.88 451.88  成长能力 
     

资本公积 1,292.01 1,297.12 1,304.19 1,304.19 1,304.19  营业收入 0.53% 43.50% 31.71% 26.75% 14.87% 

留存收益 1,196.13 1,375.36 1,874.06 2,575.79 3,397.42  营业利润 -52.36% 122.08% 2.43% 48.54% 17.09% 

其他 106.02 91.15 (20.00) (20.00) (20.00)  归属于母公司净利润 -76.74% 75.66% 192.89% 48.53% 17.09% 

股东权益合计 3,027.53 3,157.46 3,442.15 3,989.18 4,629.69  获利能力      

负债和股东权益总计 5,233.55 5,576.85 5,827.39 6,828.15 6,878.25  毛利率 57.01% 54.89% 53.74% 54.94% 55.51% 

       净利率 4.50% 5.51% 12.26% 14.37% 14.64% 

       ROE 3.35% 5.57% 14.54% 18.08% 17.78% 

       ROIC 2.88% 14.25% 20.27% 18.40% 96.37% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 81.61 139.72 524.95 779.69 912.93  资产负债率 42.15% 43.38% 40.93% 41.58% 32.69% 

折旧摊销 114.93 130.14 121.50 121.90 122.15  净负债率 -5.96% -10.52% 27.04% -69.35% -30.94% 

财务费用 41.99 (6.99) 74.94 122.93 69.08  流动比率 4.14 3.75 1.96 2.05 2.77 

投资损失 18.45 2.59 (60.00) (60.00) (60.00)  速动比率 2.81 2.61 0.75 1.65 1.56 

营运资金变动 (649.27) 13.92 (1,661.25) 3,032.66 (2,093.78)  营运能力      

其它 9.33 154.67 (115.72) (171.88) (201.25)  应收账款周转率 3.91 4.64 4.80 5.71 7.20 

经营活动现金流 (382.96) 434.06 (1,115.59) 3,825.30 (1,250.88)  存货周转率 2.15 2.88 2.36 3.07 3.68 

资本支出 82.36 205.93 8.00 4.00 3.00  总资产周转率 0.48 0.60 0.75 0.86 0.91 

长期投资 (0.20) (1.40) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (32.66) (432.31) 44.00 52.00 54.00  每股收益 0.23 0.40 1.16 1.73 2.02 

投资活动现金流 49.50 (227.78) 52.00 56.00 57.00  每股经营现金流 -0.85 0.96 -2.47 8.47 -2.77 

债权融资 852.16 (102.35) (303.00) (929.86) (69.08)  每股净资产 6.74 7.12 7.99 9.54 11.36 

股权融资 130.08 (9.76) (124.54) (60.78) (71.17)  估值比率      

其他 76.78 (65.32) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 110.14 62.70 21.41 14.41 12.31 

筹资活动现金流 1,059.02 (177.43) (427.54) (990.64) (140.25)  市净率 3.69 3.49 3.11 2.61 2.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.07 8.44 16.06 7.90 8.60 

现金净增加额 725.56 28.84 (1,491.13) 2,890.66 (1,334.12)  EV/EBIT 19.23 9.35 19.31 9.02 9.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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