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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2023年全年公司实现营业收入146.02亿元，同比增长25.56%，实现归母净利润4.91

亿元，同比增长80.44%，实现扣非净利润4.03亿元，同比增长169.43%。2024Q1公司实

现营业收入25.69亿元，同比增长29.93%，实现归母净利润0.62亿元，同比增长203.18%，

实现扣非净利润0.47亿元，同比增长748.12%。 

➢ 电动汽车充电网业务扭亏为盈，微电网业务快速发展。2023年公司电动汽车充电网业务实

现营业收入60.41亿元，同比+32.21%，毛利润13.30亿元，同比+52.57%，实现归母净利

润1.21亿元，扭亏为盈。根据中国充电联盟数据，截至2023年底公司公共充电桩52.3万台，

其中直流桩31.3万台，市占率约26%，排名全国第一；2023年公司充电量达93亿度，同比

+59%，排名全国第一。公司基于自身能源管理系统，积极拓展微电网业务，2023年公司

新增微电网项目约400个，覆盖城市超100个，随着电动车充放电、分布式光伏并网等资源

互通，微电网业务有望开拓新盈利增长点。 

➢ “智能制造+集成服务”业务稳步提升，股权激励彰显公司信心。2023年公司“智能制造

+集成服务”业务实现收入85.61亿元，同比+21.25%，毛利润20.81亿元，同比+22.25%；

归母净利润3.7亿元，同比+26.44%。2023年公司新能源发电中标额与合同额同比增长均

超50%，公司预制舱产品和新能源小箱变产品已连续多年中标华能集团项目。2023年公司

自主研发的储能PCS已广泛应用于多种场景，全年储能箱变共计出货约400台。此外，公

司针对传统板块业绩考核发布新一轮股权激励和员工持股计划，业绩要求：以2023年营收

和净利润为基数（剔除特来电），2025-2027年营业收入增长不低于32%/58%/90%或者净

利润增长不低于35%/60%/100%，彰显公司从管理层到基层员工信心。 

➢ 投资建议：考虑到公司作为全国充电运营商龙头，在资金、技术等方面具有先发优势，并

且已率先做到扭亏为盈，同时针对传统业务的新一轮股权激励彰显公司发展信心。我们上

调公司2024-2025年归母净利润7.96/11.73亿元（原预测：7.54/11.47亿元），新增2026年

归母净利润13.80亿元，EPS分别为0.75/1.11/1.31元/股，对应当前P/E为28x/19x/16x，维

持“买入”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车产销量不及预期、车网互联推广不及预期、充电桩利用率不及预期。 

盈利预测与估值简表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,601.77  18,750.19  23,329.31  28,884.02  

(+/-)(%) 25.56% 28.41% 24.42% 23.81% 

归母净利润 491.15  796.44  1,172.61  1,380.15  

(+/-)(%) 80.44% 62.16% 47.23% 17.70% 

EPS(元/股) 0.48  0.75  1.11  1.31  

P/E 41.88  28.04  19.04  16.18  

资料来源：携宁，东海证券研究所，2024 年 5 月 10 日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

  2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,602  18,750  23,329  28,884   货币资金 2,838  3,388  4,578  6,679  

%同比增速 26% 28% 24% 24%  交易性金融资产 20  20  20  20  

营业成本 11,191  14,344  17,785  22,110   应收账款及应收票据 8,440  10,229  11,979  14,021  

毛利 3,411  4,406  5,544  6,774   存货 1,609  1,631  1,585  1,605  

％营业收入 23% 23% 24% 23%  预付账款 268  330  391  464  

税金及附加 65  83  103  127   其他流动资产 2,142  2,544  2,997  3,523  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 15,317  18,142  21,549  26,312  

销售费用 912  1,125  1,388  1,704   长期股权投资 1,621  1,621  1,621  1,621  

％营业收入 6% 6% 6% 6%  投资性房地产 22  22  22  22  

管理费用 824  1,050  1,283  1,589   固定资产合计 3,746  4,081  4,438  4,769  

％营业收入 6% 6% 6% 6%  无形资产 779  690  602  514  

研发费用 489  656  747  895   商誉 189  189  189  189  

％营业收入 3% 4% 3% 3%  递延所得税资产 712  748  748  748  

财务费用 202  174  180  180   其他非流动资产 1,491  2,371  3,200  3,568  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  资产总计 23,877  27,863  32,370  37,743  

资产减值损失 -205  -202  -239  -288   短期借款 2,431  2,331  2,231  2,131  

信用减值损失 -455  -451  -534  -644   应付票据及应付账款 7,735  9,762  11,906  14,556  

其他收益 279  206  233  260   预收账款 27  34  42  53  

投资收益 61  94  93  101   应付职工薪酬 472  589  738  917  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 282  355  456  558  

公允价值变动收益 -13  0  0  0   其他流动负债 2,098  2,596  3,004  3,504  

资产处置收益 17  19  23  29   流动负债合计 13,044  15,667  18,377  21,718  

营业利润 602  984  1,421  1,737   长期借款 1,454  1,654  1,854  2,054  

％营业收入 4% 5% 6% 6%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -69  -100  -85  -70   递延所得税负债 91  77  77  77  

利润总额 534  884  1,336  1,667   其他非流动负债 1,593  1,864  2,164  2,464  

％营业收入 4% 5% 6% 6%  负债合计 16,181  19,261  22,472  26,312  

所得税费用 7  9  40  133   归属于母公司的所有者权益 6,689  7,517  8,690  10,070  

净利润 527  875  1,296  1,533   少数股东权益 1,006  1,085  1,208  1,361  

％营业收入 4% 5% 6% 5%  股东权益 7,696  8,602  9,898  11,431  

归属于母公司的净利润

利润 

491  796  1,173  1,380   负债及股东权益 23,877  27,863  32,370  37,743  

%同比增速 80% 62% 47% 18%  现金流量表（百万元）     

少数股东损益 36  79  123  153    2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.48  0.75  1.11  1.31   经营活动现金流净额 1,345  1,964  2,697  3,145  

基本指标      投资 -32  0  0  0  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -980  -1,790  -1,786  -1,320  

EPS 0.48  0.75  1.11  1.31   其他 85  93  93  101  

BVPS 6.34  7.12  8.23  9.54   投资活动现金流净额 -926  -1,697  -1,693  -1,218  

PE 41.88  28.04  19.04  16.18   债权融资 -593  485  400  400  

PEG 0.52  0.45  0.40  0.91   股权融资 195  31  0  0  

PB 3.17  2.97  2.57  2.22   支付股利及利息 -168  -203  -214  -225  

EV/EBITDA 15.41  15.13  11.21  8.88   其他 27  -29  0  0  

ROE 7% 11% 13% 14%  筹资活动现金流净额 -539  284  186  175  

ROIC 7% 7% 9% 9%  现金净流量 -119  551  1,189  2,101  

资料来源：携宁，东海证券研究所，2024 年 5 月 10 日 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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