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公司发布“面向新能源汽车的充电网两层安全防护技术”，成为全球第一个电

动汽车充电安全基础技术构架，使得充电过程及汽车安全隐患可监视、可预警、

可控制、可追溯。维持公司 2019-2021 年净利润预测为 4.7/7.0/10.8 亿元，综

合给予公司 2019 年 234 亿元估值，对应目标价 23.4 元，维持“买入”评级。 

▍发布两层安全防护体系，提供充电双保险。5 月 11 日，子公司特来电基于新能
源汽车充电主动防护和大数据监测保障，发布了“面向新能源汽车的充电网两
层安全防护技术”：CMS（柔性智能充电管理系统）主动防护和大数据安全防
护体系。其中，CMS 主动防护体系在 BMS 控制整车充电行为的同时进行二次
检测，发现异常时则触发主动防护及时终止充电订单，保护汽车安全；大数据
安全防护是在 CMS 基础上建立的基于大数据的第二层安全防护体系，可在充电
过程中对每一辆车进行安全评分和识别预警，准确预测电池健康状态和寿命。 

▍建立充电检测预警机制，构建新能源汽车安全护盾。特来电作为国内最大的电
动汽车充电网运营商，拥有规模最大的汽车动力电池充电过程数据库，在此基
础上建立了 19 种防护模式的特来电两层安全防护技术，成为全球第一个电动汽
车充电安全基础技术构架，构建了多角度、多维度、系统化的电动汽车充电安
全模型，并进行云端大数据的学习和进化，使得充电过程及汽车安全隐患做到
可监视、可预警、可控制、可追溯。在 2018 年特来电的 5300 万笔订单中，特
来电防护体系共防范了 32 万次的不安全充电，安全防护比达 0.6%，避免烧车
事故 16 起，降低事故发生率达 65%，大幅减少了电动汽车充电起火事故。 

▍携手产业链推进互联互通，充电安全数据价值凸显。在新能源汽车保有量和充
电需求持续快速增加的背景下，电动汽车使用安全性愈加受重视。公司充电网
两层防护技术体系的建立，将有效打通车企、电池企业、用户的产业链，从源
头上采集、分析和解决电动汽车安全的头痛难题。特来电携手宁德时代、比亚
迪、奇瑞、长安、一汽、广汽、东风等众多电池企业和车企，实现充电安全数
据的互联互通，建立起面向大数据的新能源汽车及电池全生命周期追溯体系。
随着充电大数据价值日益凸显，平台优势不断提升，公司作为拥有未来核心安
全数据的充电网运营商，有望持续提升龙头实力，推进市场份额扩张。 

▍风险因素：市占率下滑，电动汽车发展低于预期，充电利用率提升不及预期。 

▍投资建议：我们维持公司 2019-2021 年净利润预测为 4.7/7.0/10.8 亿元，维持
EPS 预测 0.47/0.70/1.08 元，采用 PE-PS 相结合的分部估值法，2019 年给予
电气设备板块 52 亿（20 倍 PE）、安装工程板块 6 亿（10 倍 PE）、特来电 176

亿（8 倍 PS）估值，综合给予公司 2019 年 234 亿元估值，对应目标价 23.4 元，
维持“买入”评级。 

 
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,105.00 5,903.62 7,293.75 9,330.56 11,751.00 

营业收入增长率 -16.43% 15.64% 23.55% 27.93% 25.94% 

净利润(百万元) 278.32 178.99 473.03 701.56 1,076.61 

净利润增长率 10.65% -35.69% 164.27% 48.31% 53.46% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.28 0.18 0.47 0.70 1.08 

毛利率% 25.38% 23.21% 24.85% 25.59% 26.64% 

净资产收益率 ROE% 9.37% 5.73% 13.19% 16.55% 20.55% 

每股净资产（元） 2.98 3.13 3.59 4.25 5.25 

PE 74 114 43 29 19 

PB 6.9 6.6 5.7 4.8 3.9 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 5 月 10 日收盘价 

  
特锐德 300001 

评级 买入（维持） 

当前价 18.95 元 

目标价 23.4 元 

总股本 998 百万股 

流通股本 925 百万股 

52周最高/最低价 26.4/11.02 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.57% 

近 6 月绝对涨幅 25.41% 

近12月绝对涨幅 48.06%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,105 5,904 7,294 9,331 11,751 

营业成本 3,809 4,533 5,481 6,942 8,620 

毛利率 25.38% 23.21% 24.85% 25.59% 26.64% 

营业税金及附加 48 46 65 82 100 

销售费用 475 443 620 700 846 

营业费用率 9.31% 7.50% 8.50% 7.50% 7.20% 

管理费用 598 364 416 513 635 

管理费用率 11.72% 6.17% 5.70% 5.50% 5.40% 

财务费用 189 264 123 170 216 

财务费用率 3.70% 4.46% 1.69% 1.83% 1.84% 

投资收益 37 99 47 61 69 

营业利润 232 161 494 742 1,093 

营业利润率 4.55% 2.73% 6.78% 7.95% 9.31% 

营业外收入 64 12 40 39 30 

营业外支出 3 9 5 6 7 

利润总额 294 164 529 775 1,117 

所得税 69 (24) 33 39 (12) 

所得税率 23.52% 
-14.59

% 
6.23% 5.06% -1.10% 

少数股东损益 (53) 9 23 34 53 

归属于母公司股
东的净利润 

278 179 473 702 1,077 

净利率 5.45% 3.03% 6.49% 7.52% 9.16% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,628 1,369 2,056 2,590 3,100 

存货 1,241 977 1,291 1,798 2,040 

应收账款 4,807 5,035 6,061 8,256 10,199 

其他流动资产 1,094 850 1,123 1,346 1,474 

流动资产 8,770 8,231 10,530 13,989 16,813 

固定资产 1,792 2,291 2,735 3,142 3,510 

长期股权投资 334 1,071 1,369 1,760 2,235 

无形资产 253 677 819 1,011 1,264 

其他长期资产 1,126 1,093 1,186 1,253 1,328 

非流动资产 3,505 5,132 6,110 7,165 8,336 

资产总计 12,275 13,363 16,640 21,154 25,149 

短期借款 2,452 2,895 3,714 5,538 6,194 

应付账款 3,809 3,850 5,203 6,476 7,848 

其他流动负债 1,367 2,093 2,585 3,146 3,895 

流动负债 7,627 8,839 11,502 15,159 17,937 

长期借款 817 167 167 167 167 

其他长期负债 535 824 950 1,118 1,285 

非流动性负债 1,352 991 1,117 1,285 1,452 

负债合计 8,979 9,830 12,619 16,445 19,389 

股本 998 998 998 998 998 

资本公积 852 872 872 872 872 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,971 3,122 3,586 4,239 5,238 

少数股东权益 325 412 435 469 522 

股东权益合计 3,296 3,533 4,021 4,709 5,760 

负债股东权益总

计 
12,275 13,363 16,640 21,154 25,149 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 294 164 529 775 1,117 

所得税支出 -69 24 -33 -39 12 

折旧和摊销 239 239 256 294 332 

营运资金的变化 -463 151 194 -1,175 -283 

其他经营现金流 53 215 40 148 183 

经营现金流合计 54 792 986 2 1,360 

资本支出 -1,343 -816 -842 -892 -953 

投资收益 37 99 47 61 69 

其他投资现金流 -326 -669 -318 -412 -495 

投资现金流合计 -1,632 -1,386 -1,113 -1,242 -1,379 

发行股票 417 80 0 0 0 

负债变化 4,327 6,585 945 1,992 822 

股息支出 -50 -10 -10 -50 -79 

其他融资现金流 -3,377 -6,188 -122 -169 -214 

融资现金流合计 1,318 467 813 1,774 529 

现金及现金等价
物净增加额 

-260 -127 686 534 510 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 
-16.43

% 
15.64% 23.55% 27.93% 25.94% 

营业利润增长率 32.58% 
-30.67

% 

206.83

% 
50.09% 47.36% 

净利润增长率 10.65% 
-35.69

% 

164.27

% 
48.31% 53.46% 

毛利率 25.38% 23.21% 24.85% 25.59% 26.64% 

EBITDA Margin 13.75% 10.93% 12.13% 12.91% 13.72% 

净利率 5.45% 3.03% 6.49% 7.52% 9.16% 

净资产收益率 9.37% 5.73% 13.19% 16.55% 20.55% 

总资产收益率 2.27% 1.34% 2.84% 3.32% 4.28% 

资产负债率 73.15% 73.56% 75.84% 77.74% 77.10% 

所得税率 23.52% 
-14.59

% 
6.23% 5.06% -1.10% 

股利支付率 17.92% 5.57% 10.48% 11.32% 9.12% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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