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特来电拟再次增资扩股并引入强资源的战略投资者，有利于扩大公司市场份额

和业务开拓能力，并大幅提升资本实力和核心竞争力；维持公司 2020-2022 年

净利润预测 2.95/5.16/7.34 亿元，给予目标价 45.1 元，维持“买入”评级。 

▍特来电拟再次增资扩股，投前估值约 130 亿元。根据公司公告，公司子公司特

来电拟再次通过增资扩股方式引进战略投资者，投前估值约 130 亿元，增资总

金额约 3亿元，拟定投资人包括但不限于GIC旗下Ceningan Investment Pte Ltd

（约 2 亿元）、久事集团旗下上海久事产业投资基金（约 0.5 亿元）、铁发基

金旗下山东铁发股权投资管理有限公司（约 0.5 亿元）等，预计本次增资后公司

对特来电持股比例将由 81.21%稀释至 79.37%，仍控股特来电。 

▍持续引入优质战投，提升综合实力和盈利水平。自 2019 年起，特来电持续引入

国调基金、鼎晖、国新资本、GIC、久事集团等国内外强资源的战略投资者（本

次的 GIC 作为全球顶尖投资公司，携手万科、融创等房地产商，可对接大量住

宅及商业地产场地资源；久事集团聚焦上海并辐射华东地区的公交及出租车运

营管理、市域铁路与公共交通设施投资建设、公共交通第三方支付服务等），

有助于共同推进智能充电网发展，扩大公司市场份额和影响力，并大幅提升公

司资本实力和未来业务开拓能力，提高核心竞争力和盈利水平。 

▍充电利用率稳步提升，盈利能力有望加速释放。据中国充电联盟统计，截至 2020

年 11 月，特来电上线运营充电桩达 17.9 万个，公共充电桩市占率约 26%，而

充电量市占率超 35%。根据特来电云平台数据，在 2020H1 国内疫情影响明显

的情况下，公司全年充电量仍快速升至 27.3 亿度（+30.5%），且目前日充电量

已突破 1300 万度（上年同期约 800-900 万度），预计 2021 年充电量有望加速

增至 50 亿度左右。我们测算公司 2020Q4 充电桩利用率约 10%，且年底平均利

用率或达 12%左右，公司或已迈过盈亏平衡点，进入盈利加速释放期。 

▍风险因素：充电利用率提升不及预期，融资事宜仍存不确定性等。 

▍投资建议：特来电持续推进增资扩股及分拆上市计划，有望加速公司充电业务

规模拓展和利润释放，维持公司 2020-2022 年净利润预测 2.95/5.16/7.34 亿元。

目前拟于美股借壳上市的北美充电桩巨头 ChargePoint，其备考股权价值对应

PS 估值已超 20x；考虑公司作为国内智能充电网运营龙头的技术和规模优势，

对标 ChargePoint 按 2021 年充电运营业务 20x PS、制造板块 30x PE 估值，

对应目标市值约 450 亿元及目标价 45.1 元，维持“买入”评级。 
 
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,903.62 6,739.09 7,269.78 8,931.56 10,886.26 

营业收入增长率 16% 14% 8% 23% 22% 

净利润(百万元) 178.99 270.21 295.12 515.96 734.29 

净利润增长率 -36% 51% 9% 75% 42% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18 0.27 0.30 0.52 0.74 

毛利率% 23% 27% 23% 26% 26% 

净资产收益率 ROE% 5.73% 8.05% 8.13% 12.53% 15.25% 

每股净资产（元） 3.13 3.36 3.64 4.13 4.83 

PE 199 133 119 69 48 

PB 11 11 10 9 7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 8 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 35.82 元 

目标价 45.1 元 

总股本 998 百万股 

流通股本 945 百万股 

52周最高/最低价 35.82/18.27 元 

近12月绝对涨幅 20.86%    
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利润表                                             （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,904 6,739 7,270 8,932 10,886 

营业成本 4,533 4,952 5,561 6,629 8,020 

毛利率 23.21% 26.52% 23.50% 25.78% 26.33% 

营业税金及附加 46 32 34 42 52 

销售费用 443 511 523 607 708 

营业费用率 7.50% 7.59% 7.20% 6.80% 6.50% 

管理费用 364 477 523 581 653 

管理费用率 6.17% 7.08% 7.20% 6.50% 6.00% 

财务费用 264 286 251 286 325 

财务费用率 4.46% 4.25% 3.46% 3.21% 2.99% 

投资收益 99 141 141 141 141 

营业利润 161 273 333 599 850 

营业利润率 2.73% 4.04% 4.58% 6.70% 7.81% 

营业外收入 12 4 5 5 5 

营业外支出 9 18 10 13 14 

利润总额 164 258 328 591 841 

所得税 (24) 13 33 59 84 

所得税率 
-14.59

% 
4.91% 10.00% 10.00% 10.00% 

少数股东损益 9 (25) 0 16 23 

归属于母公司股
东的净利润 

179 270 295 516 734 

净利率 3.03% 4.01% 4.06% 5.78% 6.75% 
  

 资产负债表                                         （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,369 1,768 1,454 1,786 2,177 

存货 977 889 1,103 1,311 1,580 

应收账款 4,717 4,442 5,451 6,570 7,780 

其他流动资产 1,168 1,996 2,165 2,337 2,681 

流动资产 8,231 9,095 10,173 12,004 14,218 

固定资产 2,291 2,884 3,372 3,822 4,234 

长期股权投资 1,071 1,236 1,402 1,567 1,732 

无形资产 677 728 779 830 880 

其他长期资产 1,093 1,025 1,075 1,136 1,192 

非流动资产 5,132 5,873 6,628 7,356 8,039 

资产总计 13,363 14,968 16,801 19,359 22,257 

短期借款 2,895 3,938 4,249 5,110 5,668 

应付账款 2,492 3,067 3,350 3,914 4,844 

其他流动负债 3,451 3,100 3,874 4,288 4,798 

流动负债 8,839 10,105 11,472 13,312 15,311 

长期借款 167 273 273 273 273 

其他长期负债 824 916 1,106 1,321 1,502 

非流动性负债 991 1,189 1,379 1,594 1,775 

负债合计 9,830 11,295 12,851 14,906 17,085 

股本 998 998 998 998 998 

资本公积 872 832 832 832 832 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,122 3,355 3,632 4,119 4,815 

少数股东权益 412 318 318 334 357 

股东权益合计 3,533 3,673 3,950 4,453 5,172 

负债股东权益总

计 
13,363 14,968 16,801 19,359 22,257 

  

现金流量表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 164 258 328 591 841 

所得税支出 24 -13 -33 -59 -84 

折旧和摊销 239 343 312 350 388 

营运资金的变化 151 -560 -349 -664 -539 

其他经营现金流 215 362 89 249 302 

经营现金流合计 792 390 347 467 908 

资本支出 -816 -547 -851 -851 -851 

投资收益 99 141 141 141 141 

其他投资现金流 -669 -54 -181 -186 -182 

投资现金流合计 -1,386 -460 -891 -896 -892 

发行股票 80 24 0 0 0 

负债变化 6,585 9,953 500 1,077 739 

股息支出 -50 -10 -20 -30 -40 

其他融资现金流 -6,148 -9,865 -250 -285 -324 

融资现金流合计 467 102 230 762 375 

现金及现金等价
物净增加额 

-127 31 -314 332 391 
  

 

主要财务指标  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.64% 14.15% 7.87% 22.86% 21.89% 

营业利润增长率 -30.7% 69.15% 22.20% 79.76% 41.95% 

净利润增长率 -35.7% 50.96% 9.22% 74.83% 42.32% 

毛利率 23.21% 26.52% 23.50% 25.78% 26.33% 

EBITDA Margin 10.93% 13.16% 12.26% 13.56% 14.07% 

净利率 3.03% 4.01% 4.06% 5.78% 6.75% 

净资产收益率 5.73% 8.05% 8.13% 12.53% 15.25% 

总资产收益率 1.34% 1.81% 1.76% 2.67% 3.30% 

资产负债率 73.56% 75.46% 76.49% 77.00% 76.76% 

所得税率 -14.6% 4.91% 10.00% 10.00% 10.00% 

股利支付率 5.57% 7.38% 10.29% 7.75% 8.48% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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