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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 我们认为，随着近年来新能源车的增量大爆发，存量市场进一

步稳固，未来将会有越来越多的物流车/大巴车/专用车/乘用车

进入运营领域。新能源车运营市场就此打开。新能源车运营的

优势：1）与自身相比，可最小化电池续航里程和充电时间带来

的影响。由于充电桩侧的技术问题，现阶段的动力电池不支持

真正意义上的快充，低电量状态下的充电时间需要 2小时左右，

而以物流车为主的运营车辆，行驶范围相对小，通常不需要很

长的续航里程即可到达目标地充电。2）与传统车相比，新能源

车可获得中央和地方两级补贴，降低购买成本。同时，使用电

驱动也使得后续的燃料、维护成本大大降低。竞争力明显大于

传统车。3）车辆运营是未来互联网的重要入口，乐视收购易到

用车，苹果战略入股滴滴打车，早已预示了产业发展的未来！ 

 

公司为新能源车运营龙头标的，控股子公司捷泰新能源主营物

流车/客运车运营和充电桩服务。公司位居上海，上海的角色定

位是中国金融中心和航运中心，人口密度大，承载着很大的货

物、人力流转需求。同时，公司在北京、广东、福建等 6 个地

成立子公司，业务辐射长三角、珠三角，京津冀等经济区域，

在全国快速形成规模市场，夯实公司车辆运营的龙头地位。车

辆运营的下游客户一般是新兴产业，城市物流车客户包括第三

方物流、快递、电商、互联网 O2O 平台等企业，城市客运车客

户主要是包括嗒嗒巴士等互联网用车平台。车辆运营可与公司

的充电桩服务进行配合，形成综合服务，完善新能源车产业链。 

 

除了运营平台外，公司还积极打造新能源车核心部件制造平台，

控股子公司捷星原有业务为新能源车的电机、电控，后布局 BMS

和三元电芯 PACK 业务，形成新能源车“三电”。随着乘用车市

场的进一步发展，三元材料市场有望进一步的放量，公司业务

高速增长可期。“三电”+运营平台+充电桩服务，公司新能源车

生态圈初步形成。 

 

我们预计，公司 2016-2018 年的 EPS 为：0.30、0.65、1.22 元

/股，对应 6月 13 日收盘价（22.00 元/股），PE 分别为 73、43、

18 倍。基于对三元材料市场未来以及新能源车辆运营市场后续

发展的强烈看好，给予“强烈推荐”。 

 

风险提示：新能源车补贴政策迟迟未落地对市场的影响。公司

运营业务发展不及预期带来的风险。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 817.36 1011.00 1885.00 2934.00 

(+/-)(%) 28.81 23.69 86.45 55.65 

净利润 41.21 96.25 206.97 389.48 

(+/-)(%) 31.56 133.53 115.04 88.18 

EPS(元) 0.13 0.30 0.65 1.22 

P/E 147.05 73.14 34.01 18.08 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 车辆运营，新能源车产业链“皇冠上的明珠” 

1.1 新能源车存量市场进一步扩大 

科技部 2015 年 2 月 16 日出台了《国家重点研发计划新能源汽车

重点专项实施方案(征求意见稿)》，再次提到 2020 年中国新能源汽车

保有量达 500 万辆的目标。经过国家和地方政府两年来的大力发展，

中国新能源车保有量已经进一步扩大。据公安部交管局统计，截至

2015 年底，新能源汽车保有量达 58.32 万辆，与 2014 年相比增长

169.48%。其中，纯电动汽车保有量 33.2 万辆，占新能源汽车总量的 

56.93%，与 2014 年相比增长 317.06%。 

2015 年单年，根据中汽协数据，纯电动乘用车产销分别完成 15.2

万辆和 14.7 万辆，同比分别增长 2.8 倍和 3 倍；插电式混合动力乘用

车产销分别完成 6.3 万辆和 6 万辆，同比均增长 2.5 倍。2015 年新能

源乘用车产销分别完成 21.5 万辆和 20.7 万辆。 

 

图表1： 2014-2015 年新能源乘用车月度销量走势 

 
资料来源：电动汽车资源网，方正证券研究所 

 

纯电动车方面，国内纯电动客车累计产量达 8.8 万辆，相比 2014

年净增量达 7.5 万辆。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://data.auto.sina.com.cn/shuyu/254/
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图表2： 2014-2015 年纯电动客车月度销量走势 

 

资料来源：电动汽车资源网，方正证券研究所 
 

2015 年，纯电动专用车产量月度呈现走高趋势，全年纯电动专用

车总产量达到 4.8 万辆，其中货车为 4.4 万辆、环卫专用车为 1976 辆、

其他专用车为 1305 辆。 

 

图表3： 2014-2015 年纯电动专用车月度销量走势 

 
资料来源：电动汽车资源网，方正证券研究所 

1.2 车辆运营平台盘活存量市场，利好新能源生态圈 

基于已有的 60 万辆新能源车存量市场，如何盘活使用率进一步

创造价值？我们认为，车辆运营是新能源车发展的必然趋势。新能源

车具备低成本、环保、无噪声、易驾驶等核心优势。对于新兴产业（如

电商、物流企业、滴滴打车等）而言，具备巨大吸引力。新兴产业擅

长破坏式创新，往往能创造出传统企业难以想象的成本参与竞争，而

新能源车购车享受国家、地方政府双重补贴，且电驱动的方式也降低

了后续的运营成本和维护保养成本，这些无疑是新兴产业最需要的。

中国目前处于产业升级阶段，大量互联网、新兴产业如雨后春笋般涌

现，需求端的长期增量将毫无疑问是稳定的。 

同时，车辆运营也给整个生态圈带来了新的机会，推动了充电桩
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等配套服务产业的发展。车辆运营（车载显示屏）还将成为互联网媒

体的入口，针对客户的品牌广告、精准营销、大数据的发展空间巨大。

乐视早在 2015 年就布局控股了易到用车，苹果今年亦豪掷 10 亿美金

入股滴滴，国内外互联网巨头们撒下的真金白银，也预示着车辆运营

未来的美好蓝图。 

 

2 依托运营平台+充电桩服务，打造新能源车综合运营服务商 

2.1 车辆运营龙头地位无可争议 

2014 年底，公司控股子公司捷泰新能源从事新能源汽车设计开

发、租赁、金融服务、运营及维修保障、充电设施投资建设及运营等

业务。2015 年 7 月获得政府颁发的新能源汽车运营牌照。捷泰在公司

新能源战略中是作为公司新能源汽车运营平台，主要涉足城市物流车

和客运车运营以及充电桩服务。运营对象为商业运营领域的新能源纯

电动汽车，主要以城市客运车、城市物流车为主，应用领域包括旅游

车辆、通勤、机场接驳、物流等多个领域。在专用车领域，公司与整

车厂合作开发适合专用市场的新能源汽车车型，主要行业包括物流行

业、公交行业、环卫行业、消防行业、医疗行业、市政行业等。根据

各地方车厂的新能源专用车的车型优势及车厂优势，加强战略合作，

整合公司新能源汽车的产业链。公司通过原有的 BMS 和 PACK 业务积

累了大量优质合作车厂，如苏州金龙、南京金龙、一汽集团、安源汽

车等。 
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图表4： 捷泰主要运营车型 

 

 

 
资料来源：公司官网，方正证券研究所 

 

公司目前运营物流车 500 辆，今明两年将大规模扩张，预计年底

达到 2000 辆。上海作为中国金融和航运中心，地处中国最活跃的经

济带之一，新兴产业高速发展，人流、物流需求庞大。另外，在北京、
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广东、福建、湖北等 6 个经济、物流核心省市设立了子公司，开启全

国范围扩张模式。公司坐拥整车厂合作关系并具备庞大的客户资源，

后续业绩弹性可观。 

2.2 充电桩建设和服务，车辆运营平台的强有力后盾 

公司除了车辆运营租赁外，还根据客户场地和车辆类型，提供充

电桩的建设和运营服务。公司拥有直流和交流充电桩产品，直流充电

桩依据其功率大小，可分为 15KW、30KW、60KW 等三种。 

 

图表5： 捷泰直流充电桩产品 

 

资料来源：公司官网，方正证券研究所 
 

公司充电桩业务与车辆运营相辅相成，更多的运营车辆给公司带

来了更大的充电桩建设及服务需求，而充电桩的进一步建设也为运营

服务的推广进一步打开了市场。 

 

3 “三电”核心部件制造平台，完善新能源车生态圈 

在公司的新能源汽车战略中，除了捷泰的运营平台外，还有核心

部件制造平台。控股子公司捷星的核心技术包括电池、电机、电控三

大核心技术。电池技术方面，公司立足于 BMS 和 PACK，上连电芯企

业，下接整车厂商，通过集成的方式为车厂提供动力锂电池系统解决

方案。 

新能源汽车由于续航里程的要求，需要配备大量单体动力电池，

而每个单体电池无法直接使用，需要根据车厂具体设计要求做成电池

箱模组 PACK，并通过 BMS 系统进行电芯状态的管理。BMS 是电池与

车上用电设备之间的纽带，BMS 实时采集、处理、存储电池组运行过

程中的重要信息，与外部设备如整车控制器交换信息，解决锂电池系

统中安全性、可用性、易用性、使用寿命等关键问题，同时能够提高

电池的利用率，防止电池出现过度充电和过度放电，延长电池的使用

寿命，并监控电池的状态。BMS 的核心作用在保障动力电池安全和提

高电池寿命，其技术并不能简单的用一两项指标来衡量，关键在 BMS

厂商的经验积累和对相应型号电芯性能的理解。目前新能源车的 80%

故障来自于电池包，电池包的 80%故障又来来自于 BMS ，由此可见

BMS 的重要性。 

 



                               
 

 

研究源于数据 10 研究创造价值 

[Table_Page] 科泰电源(300153)-公司深度报告 

 

图表6： BMS 架构 

 
资料来源：百度图片，方正证券研究所 

 

整个电池包的成本中，电芯成本约占 2/3，PACK 和 BMS 占 1/3，

其中 PACK 占 28%左右，BMS 成本约 6%。 

 

图表7： 电池包成本分析 

 
资料来源：高工锂电，方正证券研究所 

 

2015 年国内动力电池市场规模（含 PACK 业务）在 400 亿左右，

预计 2016 年规模达到 700 亿，保持 80%的高速增长。在动力电池 PACK

领域，目前 60%以上的电池系统 PACK 由电芯企业自己完成，剩余的

40%由整车厂和专业的第三方电池系统 PACK 公司完成。随着动力电池

产业链上电芯厂商和模组厂商专业化分工日渐清晰，预计未来3-5年，

专业第三方 PACK 企业所占电池系统 PACK 市场将逐步提高，达到 40%

左右份额。 
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图表8： 动力电池 PACK 市场分析 

 

资料来源：高工锂电，方正证券研究所 
 

4 盈利预测与评级 

我们预计，公司 2016-2018 年的 EPS 为：0.30、0.65、1.22 元/股，

对应 6 月 13 日收盘价（22.00 元/股），PE 分别为 73、43、18 倍。基

于对三元材料市场未来以及新能源车辆运营市场后续发展的强烈看

好，给予“强烈推荐”。 

 

5 风险提示 

新能源车补贴政策迟迟未落地对市场的影响。公司运营业务发展

不及预期带来的风险。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 927.97 1024.80 1369.47 1937.44 营业总收入 817.36 1011.00 1885.00 2934.00 

现金 340.20 386.73 221.50 207.08 营业成本 642.44 755.61 1381.17 2091.97 

应收账款 315.94 338.75 620.76 955.76 营业税金及附加 2.02 1.78 3.99 5.69 

其它应收款 13.55 12.79 23.95 37.59 营业费用 44.26 55.00 89.54 127.92 

预付账款 11.65 11.41 22.95 33.17 管理费用 80.51 89.67 176.44 267.43 

存货 206.90 234.14 418.89 621.86 财务费用 -2.89 0.50 0.36 0.86 

其他 39.73 40.98 61.41 81.98 资产减值损失 15.47 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 429.88 448.46 476.07 514.58 公允价值变动收益 0.55 0.00 0.00 0.00 

长期投资 140.68 140.68 140.68 140.68 投资净收益 17.14 0.00 0.00 0.00 

固定资产 198.84 247.86 270.91 304.95 营业利润 53.22 108.43 233.50 440.12 

无形资产 82.30 51.86 56.42 60.88 营业外收入 4.51 0.00 0.00 0.00 

其他 8.07 8.07 8.07 8.07 营业外支出 0.09 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1357.85 1473.26 1845.54 2452.02 利润总额 57.64 108.43 233.50 440.12 

流动负债 310.82 361.98 527.29 744.29 所得税 6.87 12.18 26.53 50.64 

短期借款 84.65 84.65 84.65 84.65 净利润 50.77 96.25 206.97 389.48 

应付账款 95.27 111.93 202.63 301.48 少数股东损益 9.55 0.00 0.00 0.00 

其他 130.90 165.40 240.01 358.16 归属母公司净利润 41.21 96.25 206.97 389.48 

非流动负债 40.29 40.29 40.29 40.29 EBITDA 61.77 125.65 254.19 464.70 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.13 0.30 0.65 1.22 

其他 40.29 40.29 40.29 40.29      

负债合计 351.12 402.28 567.58 784.58 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 52.44 52.44 52.44 52.44 成长能力     

股本 320.00 320.00 320.00 320.00 营业收入 0.29 0.24 0.86 0.56 

资本公积 494.64 494.64 494.64 494.64 营业利润 0.68 1.04 1.15 0.88 

留存收益 142.38 206.63 413.60 803.09 归属母公司净利润 0.32 1.34 1.15 0.88 

归属母公司股东权益 954.29 1018.54 1225.51 1615.00 获利能力     

负债和股东权益 1357.85 1473.26 1845.54 2452.02 毛利率 0.21 0.25 0.27 0.29 

     净利率 0.05 0.10 0.11 0.13 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.04 0.09 0.17 0.24 

经营活动现金流 2.27 83.34 -83.76 49.32 ROIC 0.07 0.15 0.21 0.28 

净利润 50.77 96.25 206.97 389.48 偿债能力     

折旧摊销 13.65 16.71 20.33 23.71 资产负债率 0.26 0.27 0.31 0.32 

财务费用 0.64 1.52 1.52 1.52 净负债比率 0.10 0.09 0.08 0.06 

投资损失 -17.14 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.99 2.83 2.60 2.60 

营运资金变动 -61.48 -31.14 -312.58 -365.40 速动比率 2.32 2.18 1.80 1.77 

其他 15.82 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 -78.43 -35.29 -47.94 -62.22 总资产周转率 0.65 0.71 1.14 1.37 

资本支出 -52.46 -35.29 -47.94 -62.22 应收账款周转率 2.96 0.63 0.00 0.00 

长期投资 -29.52 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 9.25 1.50 0.00 0.00 

其他 3.55 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 31.04 -1.52 -33.52 -1.52 每股收益 0.13 0.30 0.65 1.22 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.01 0.26 -0.26 0.15 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.98 3.18 3.83 5.05 

普通股增加 2.85 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -5.11 -6.15 -6.33 P/E 147.05 73.14 34.01 18.08 

其他 28.19 3.59 -27.37 4.81 P/B 6.35 6.91 5.74 4.36 

现金净增加额 -45.12 46.53 -165.22 -14.42 EV/EBITDA 94.13 53.70 27.19 14.91 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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