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当前价：17.02 元 
目标价：22.44 元 

   

投资要点 
  

 电动汽车充电万亿市场，有望孕育千亿市值独角兽。汽车全面实现电动化
后，预计年充电需求量将超 1 万亿度，对应市场空间超 1.3 万亿元。若按
30%电量比例考虑电动汽车大规模充电催生的 V2G 储能需求，则电动汽车
充放电总量将达 1.4 亿度，对应市场空间有望达 1.7 万亿。在数据垄断、物
理垄断、区域电网垄断和高资金门槛等壁垒之下，先发布局的充电网运营
商具备独特的卡位优势，随着行业进入的时间窗口逐步关闭，充电运营领
域独角兽雏形渐成。 

 技术及规模优势凸显，充电利用率跨过盈亏平衡点，迎来业绩盈利期。特
来电已建成全国最大的充电网和大数据云平台，充电系统涵盖“无桩充电、
无电插头、群管群控、模块结构、主动防护、柔性充电”六大技术体系。
目前上线运营公共充电桩约 12 万个，市占率超 40%。2018 年至今公司充
电量约 10 亿度，日充电量达 436 万度，同比增长 155%，预计全年充电量
有望达 11-12 亿度。我们测算公司三季度充电桩利用率增至 7.7%，跨过
7.6%的盈亏平衡点，年内特来电有望首次实现盈亏平衡。在国内电动汽车
保有量持续高增长的背景下，公司充电利用率望持续加速提升，预计 2019
年充电利用率增至 13%-15%，充电量有望超 20 亿度，进入利润集中兑换
期。 

 推广三级合伙人模式，加速充电网共建项目落地和轻资产运营转型。公司
基于自主搭建的面向大数据分析和应用的充电网云平台，通过“共建共享”
模式推进充电生态网建设。借助共建合伙人拓展场地及资金资源，公司提
供充电站设计建设方案并保证回报率，通过设备销售和平台化运维服务获
取收益，并将享受超额收益分成。目前公司已在 25 个城市推进共建模式，
意向合作客户达 67 个，已落地项目 21 个，并在全国 59 个城市划分 500
多个充电热力区域，孵化培育潜在优质快充站，为未来共建模式快速发展
奠定坚实基础，将望实现由充电桩重资产投建型企业向充电网轻资产运营
平台的重要转型。 

 风险因素：新能源汽车增长不及预期，充电桩利用率提升不及预期，共建
项目落地进度低于预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。考虑到公司充电运营利润有望加速释放，调
整公司 2018-2020 年净利润预测至 3.1 亿/5.1 亿/7.8 亿元（原预测值为 3.3
亿/4.3 亿/5.1 亿元），对应 EPS 为 0.31/0.51/0.78 元，对应 PE 分别为
54/33/22 倍。我们采用分部估值法，参考行业平均估值，2019 年给予电气
设备板块 56 亿（20 倍 PE）、安装工程板块 6 亿（10 倍 PE）、特来电 162
亿（6 倍 PS）估值，综合给予公司 2019 年 224 亿元估值，对应目标价 22.44
元/股，上调评级至“买入”。   

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,109 5,105 5,332 7,413 9,425 

营业收入增长率 103.48% -16.43% 4.44% 39.03% 27.14% 

净利润(百万元) 252 278 312 509 775 

净利润增长率 72.74% 10.65% 12.21% 62.89% 52.30% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.25 0.28 0.31 0.51 0.78 

毛利率% 21.47% 25.38% 25.33% 26.24% 27.37% 

净资产收益率 ROE% 9.28% 9.37% 9.66% 13.80% 17.73% 

每股净资产（元） 2.96 3.30 3.54 3.95 4.56 

PE 68 61 54 33 22 

PB 5.7 5.2 4.8 4.3 3.7   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 12 月 6 日收盘价 
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充电运营万亿市场，孕育千亿市值独角兽 

充电服务行业空间有多大？ 

充电服务是充电桩运营的基础和核心业务。 

汽车电动化空间巨大。据公安部统计，截至 2017 年底，我国汽车保有量共 2.08 亿辆（不

含低速汽车），其中微型载客车 199 万辆，小型载客车 18044 万辆，中型载客车 79 万辆，

大型载客车 153 万辆，微型货车 6 万辆，轻型货车 1567 万辆，中型货车 131 万辆，重型货

车 637 万辆；在各车型中，新能源汽车保有量约 153 万辆。随着我国电动汽车行业持续快

速增长，我们预计至 2020 年底电动汽车保有量有望增至 675 万辆，到 2030 年可达到 1 亿

辆的目标；远期来看，除部分特种车辆外，汽车有望实现全面电动化。 

图 1：截至 2017 年底国内汽车保有量结构 

 
资料来源：公安部，中信证券研究部 

 图 2：我国新能源电动汽车保有量预测（万辆） 

 
资料来源：中汽协，中信证券研究部预测 

在 2030 年 1 亿辆电动汽车保有量的假设下，预计充电运营市场空间将超 8000 亿元。

早期电动客车贡献主要充电需求，随着电动乘用车产销规模的加速增长和使用习惯的养成，

将望成为未来充电业务的主要需求者。按照2030年国内电动汽车保有量1亿辆的目标测算：

1）假设商业运营的出租车、网约车与客车实现全面电动化，并合理假设规模稳步增长，对

应保有量将分别达 250 万辆和 400 万辆；2）假设物流车（微型货车+轻型货车）电动化率

达 50%，则保有量将达 800 万辆；3）假设电动乘用车数量增至 8550 万辆。由此计算，2030

年国内 1 亿辆电动汽车年充电需求将望超 6000 亿度，充电运营市场空间望超 8000 亿元。 

在全面电动化后 2亿辆电动汽车保有量的假设下，充电运营市场空间将望超 1.3万亿元。

参考 2017 年汽车保有量数据，按照乘用车（微型载客车+小型载客车）、客车（中型载客车

+大型载客车）、物流车实现全面电动化，测算得在汽车全面电动化时代，2 亿辆电动汽车年

充电需求将超 1 万亿度，对应充电运营市场空间超 1.3 万亿元，有望孕育市值千亿以上的独

角兽企业。 

表 1：各电动车型每年耗电量测算 

 车型 
每百公里电耗 

（kWh） 

单车日均行驶里程 

（km） 

年行驶里程 

（km） 

单车每年电耗 

（kWh） 

电动客车 80 200 73000 58400 

电动物流车 40 100 36500 14600 

电动出租车网约车 18 400 146000 26280 

电动乘用车 18 50 18250 3285 

资料来源：中国充电联盟，中信证券研究部测算 
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表 2：电动汽车充电行业市场空间测算 

  2017 2018E 2019E 2020E 2030E 全面电动化 

新能源车保有量（万辆） 153 275 445 665  10000 20250  

    电动客车 30 40 50 60  250 250 

    电动专用车 25 40 55 75  800 1600 

    电动出租车网约车 18 30 60 100  400 400 

    电动乘用车 80 165 280 430  8550 18000 

充电服务费（元/kWh） 
     

  

    电动客车 0.5 0.5 0.5 0.5  0.5 0.5  

    电动专用车 0.5 0.5 0.5 0.5  0.5 0.5  

    电动出租车网约车 0.6 0.6 0.6 0.6  0.6 0.6  

    电动乘用车 0.6 0.6 0.6 0.6  0.6 0.6  

充电电费（元/kWh） 0.7 0.7 0.7 0.7  0.7 0.7  

年耗电量（亿度） 285  425  622  864  6488  10760  

    电动客车 175  234  292  350  1460  1460  

    电动专用车 37  58  80  110  1168  2336  

    电动出租车网约车 47  79  158  263  1051  1051  

    电动乘用车 26  54  92  141  2809  5913  

充电费用总额（亿元） 350  523  771  1077  8171  13609  

    电动客车 210  280  350  420  1752  1752  

    电动专用车 44  70  96  131  1402  2803  

    电动出租车网约车 61  102  205  342  1367  1367  

    电动乘用车 34  70  120  184  3651  7687  

资料来源：公安部，中国充电联盟，中信证券研究部测算 

电动汽车充电量占比提升，大规模充电将影响电网稳定性。按照 2017 年全国发电量 6.5

万亿度，并假设每年增速 5%测算，预计到 2030 年发电量将达 12.3 万亿度。根据上述电动

汽车充电需求测算结果，2030 年电动汽车充电量占发电量比重将从 2017 年的 0.4%增至

5.3%；若进一步考虑汽车全面电动化充电需求，则充电量占 2030 年发电量比重将望增至

8.8%，成为社会重要的用电组成。电动汽车充电量占比提升将对电网稳定性产生较大影响： 

1）对整体电网影响：大规模电动汽车充电将极大地增加电网负荷，尤其对用电高峰期

供电可靠性带来巨大挑战。据国家电网预测，到 2020 年和 2030 年，无序充电情形下，国

网经营区域峰值负荷将增加 1361 万 kW 和 1.53 亿 kW。 

2）对配网影响：大量无序充电可能会增加各级配电网保护性跳闸的风险，带来较大的

用电安全隐患，对配电网的安全管理带来较大挑战。大规模无序充电的爆发将导致用户对配

网增容改造需求大量增加。 

3）对供电服务影响：大量单个用户小容量零散报装，急剧增加电网公司业扩报装服务

工作量，导致供电服务管理难度加大。 

单桩充电模式将被淘汰，充电网将成为解决大规模电动汽车充电的唯一途径。通过充电

网的实时统一调度，新能源汽车作为移动的 V2G“储能装置”，可通过电网进行双向充放电，

参与电网削峰填谷，协助进行智能调度，并通过用电低谷时充电、高峰时放电模式进行峰谷

价差套利。若按电动汽车充电量 30%作为储能电量参与电网辅助服务，则对应汽车全面电

动化后充放电量将近 1.4 万亿度，市场空间或达 1.7 万亿元。 

充电服务行业壁垒如何？ 

充电运营行业的先发布局具备强大的垄断优势，将筑起极高的进入壁垒： 

充电数据垄断：由于充电硬件设施制造技术壁垒不高，导致前期单桩充电参与者较多，

市场较为分散。但在大规模充电场景下，单桩充电模式将被淘汰，深谙电力电子、电网调度、

云平台搭建等多学科共融的企业将具备核心优势。通过建立设备网、能源网、控制网、互联
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网协同合一的充电网络，充电网运营商将掌握未来各种车辆、能源等数据的入口，充电网的

规模优势将带来极具价值的数据垄断。 

物理垄断：充电桩具备极强的排他性，一旦投建，竞争对手无法在同一地点再次安装其

他充电桩，具有天然的物理垄断性。即使涉及场站土地租约到期问题，但凭借先发投资优势

和优质服务形成的客户粘性，依旧具备较强续约能力。 

区域电网容量垄断：由于一定区域内电网容量余裕有限，因此在特定区域内能够运营的

充电桩数量有限，电网扩容涉及增加投资、供电局审批、设计院对接等诸多问题。 

资金投入门槛高：卡位充电桩行业需要持续投入大量资金进行先发布局，通过前期频繁

试错获取不同地区场站真实需求及运营数据。随着龙头企业充电网布局逐步完善，行业新进

入时间窗口正逐步关闭，以特来电为代表的充电网运营独角兽雏形渐成。 

充电利用率加速提升，迎来充电运营盈利期 

深耕充电网，产品技术领先 

组件顶尖研发团队，凝聚六大技术优势。相较于其他充电运营企业，公司在产品安全性、

对电网保护性、升级维护便捷性、技术研发能力具备明显优势。子公司特来电自主研发的电

动汽车充电系统涵盖了“无桩充电、无电插头、群管群控、模块结构、主动防护、柔性充电”

六大技术体系。公司以合伙人模式，从微软、浪潮、西门子、艾默生、中航锂电等引进多位

首席科学家及行业顶尖团队，建成全国最大的充电网和大数据云平台。 

图 3：特来电充电系统技术优势 

 
资料来源：特来电官网，中信证券研究部 

特来电云平台是全球新能源汽车领域基于物联网、云计算、移动互联网和大数据技术最

先进的 SaaS 平台，可实现设备控制和信息传递、业务运营和管理监控，并可通过平台提供

的开放接口，将数据和服务对接到政府平台及第三方公众平台之上。目前公司云平台每天充

•人机交互和充电控制功
能模块移至后台管控系
统，将传统充电桩升级
为“抗碾压、防浸水、
不占空间”的车挡式充
电终端，安全不占空
间。 

无桩充电 

•专利箱变技术，实现电
路系统、管控系统的高
度集成，通过统一调
度、统一管理，实现有
序充电，削峰填谷，降
低对电网的冲击。 

群管群控 

•通过对BMS报文和充电
过程数据分析，对异常
数据采取主动性保护措
施，保证充电过程安全
和充电后的车辆电池安
全。 

主动防护 

•拔下充电枪，即刻断
电，插上充电枪并认证
通过后才可通电，防护
等级IP54，彻底杜绝安
全隐患。 

无电插头 

•充电系统模块化设计，
抽屉式交、直流充电模
块可根据需要灵活配
置。维护便捷、扩容方
便、一次性投资少。 

模块结构 

•通过多区段调节，多维
度补偿，历史充电趋势
追溯，实现电流、电压
柔性输出，延长电池寿
命周期。 

柔性充电 
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电大数据流量超 200 亿条，可支撑 50TB 数据容量，App 使用率、新能源数据量、大数据架

构均为全国第一。 

图 4：特来电拥有全球最大新能源汽车大数据云平台 

 
资料来源：特来电交流材料，中信证券研究部 

智能模块化充电箱变可显著降低运维成本，提高投资效率。公司充电箱变模块化整合了

高压开关、供电变压器、配电开关、无功补偿、多路交直流充电机、智能控制系统子站、计

量、保护、通讯等子系统模块和功能，具有高度集成化、模块化、智能化、网络化等特性，

易于集中管理，方便维护，灵活扩展，提高投资效率，并显著降低运维成本。公司模块化箱

变可灵活接入高压，也可根据需要，不设置高压开关和供电变压器，从 0.4kV 低压接入电网，

降低充电站建设成本。同时，充电箱变中交流充电和直流充电柜体，可根据需要混合配置或

单独配置其中一种。每路直流充电的功率可根据直流充电模块的配置数量灵活变化，每个直

流充电模块的功率为 15kW，通过多个直流充电模块的叠加，单路直流充电终端最大功率可

达 150kW。 

图 5：公司智能模块化充电箱变内部结构 

 
资料来源：特锐德交流材料，中信证券研究部 
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主动防护充电车辆，提高充电安全性。公司全国首套 CMS（充电管理系统）基于充电

安全和电池寿命管理，可通过多区段调节、多维度不错、历史充电趋势追溯，以优化的柔性

电流输出对电池进行充电，并主动防护技术实时监测并预报接入充电车辆异常信息，有望延

长电池寿命 30%，提升充电安全性百倍以上。 

图 6：CMS 柔性充电方式 

 
资料来源：特来电交流材料，中信证券研究部 

 图 7：传统恒流充电方式 

 
资料来源：特来电交流材料，中信证券研究部 

公司充电网拥有目前国内唯一实现充、放电双向流动功能的充电站，可通过群管群控的

充电模式，充分利用电动汽车的移动储能属性，通过低谷充电、高峰卖电，引导用户参与电

网的削峰填谷，进一步发掘用户、企业、电网的商业价值，为能源平衡起到积极调节作用。 

表 3：充电运营公司产品比较 

企业 产品安全性 对电网保护性 升级维护便捷性 技术研发 产品技术路线 

特来电 强 强 强 强 群管群控 

国家电网 中 中 中 弱 产品外购、单桩管理 

星星充电 中 中 中 弱 单桩管理 

上海普天 中 中 中 弱 单桩管理 

上汽安悦 中 中 中 弱 单桩管理 

比亚迪 中 中 中 弱 单桩管理 

资料来源：特来电交流材料，中信证券研究部 

图 8：特来电充电网 

 
资料来源：特来电交流材料，中信证券研究部 
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跨过盈亏平衡点，增长弹性凸显 

国内电动汽车充电领域市占率第一。目前公司累计建设充电桩终端总数约 20 万个，上

线运营公共充电桩约 12 万个，覆盖城市 303 个，为 116 万电动汽车车主提供充电服务。据

中国充电联盟统计，公司在电动汽车充电桩的投建及上线运营数量、平台服务能力均居全国

第一，市占率超 40%，超过第二名国网和第三名星星充电之和。 

图 9：截至 8 月各运营商充电桩数量（个） 

 
资料来源：中国充电联盟，中信证券研究部 

 图 10：公司上线运营充电桩数量 

 
资料来源：特来电官网，中信证券研究部预测 

特来电充电量持续快速提升。截至 2018 年 12 月 4 日，特来电 2018 年内充电量约 10

亿度，累计充电量超 15.6 亿度，日充电量达 436 万度，较去年同期增长 155%。据中国充

电联盟统计，2018 年 6-10 月全国累计充电量为 11.4 亿度，其中公司充电量 5.1 亿度，占比

达 45%。我们预计公司 2018 年全年充电量有望达 11-12 亿度，2019 年有望达 20 亿度以上。 

图 11：公司年度和日均充电量快速增长 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 12：公司季度充电量增长情况 

 
资料来源：特来电官网，中信证券研究部预测 

测算得公司充电运营盈亏平衡利用率约 7.6%。我们通过线上充电站分部信息进一步统

计了公司在运营充电桩的交直流桩数据，其中直流桩数量占比约 40%左右并持续稳步提升。

考虑到公司早期部分存量充电桩功率相对较低，根据实际调研情况，合理假设公司快充桩平

均功率 30kW、慢充桩平均功率 5kW，测算得充电桩总功率约 18 万 kW。 

我们以配备 10 台 60kW 快充桩的典型充电场站为例，对盈亏平衡充电桩利用率进行测

算。假设如下： 

1）初始投资中充电设备投资、配套设施+工程费用各占一半（地租计入运营费用），建

设成本共计 70 万元，按 10 年折旧。 

2）充电服务费取均值 0.6 元/度，电费均价 0.7 元/度，平进平出。 
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3）公司在 2015 年布局充电运营网络之前，销售及管理费用率基本稳定在 14%左右，

2017 年由于加大充电网投入，费用率攀升至 21%。我们以 7%的费用率差额简单测算，对

应特来电 2017 年占用销售及管理费用约 3.6 亿元，并在此基础上按功率均摊，则单电站对

应销售及管理费用分摊约 12 万元。 

在以上假设下，我们测得充电场站盈亏平衡对应的充电桩利用率约 7.6%。 

表 4：公司现阶段充电运营盈亏平衡时对应利用率测算 

项目 测算值 

初始投资（万元） 70.0  

充电设备投资（万元） 35.0  

配套设施投资（万元） 20.0  

工程费（万元） 15.0  

充电运营收入（万元） 52.0  

充电利用率 7.6% 

年充电量（万度） 40.0  

充电服务费（元/度） 0.6  

电价（元/度） 0.7  

充电运营成本（万元） 40.0  

运维费用（万元） 5.0  

度电成本（元/度） 0.7  

折旧-10 年（万元） 7.0  

费用分摊（万元） 12.0  

净收益（万元） 0.0  

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

充电利用率突破盈亏平衡点。根据 2018 年 6-10 月全国充电量 11.4 亿度，以单个快充

桩平均功率 30kW 计算，我们测得全国日均充电利用率仅 3.8%。而通过公司云平台充电数

据测算可得，公司 2018 年以来充电桩季度利用率出现加速提升态势，其中三季度利用率已

提升至 7.7%，高出全国平均水平 1 倍以上，跨过我们测算的盈亏平衡利用率。调研了解，

目前公司使用率超 30%的充电站已达上百个，充电站最高利用率甚至达 80%左右。 

充电利用率有望持续加速提升。我们认为，公司充电利用率加速提升，主要是受国内电

动汽车保有量快速增长直接拉动，尤其是公司充电网重点布局区域内电动汽车充电需求急剧

放量。此外，从单车角度而言，随着车辆续航能力大幅提升，在解决续航里程忧虑之下，电

动汽车使用习惯得以养成并强化，单车实际行驶距离增长拉动充电需求提升。未来电动汽车

保有量持续爆发式增长有望促进公司充电桩利用率加速提升，预计 2019 年充电桩综合利用

率有望升至 13%-15%，充电运营业绩进入大幅提升期。 

图 13：公司充电桩平均利用率测算结果 

 
资料来源：特来电官网，中信证券研究部测算 
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充电利用率持续提升将带动运营收益显著改善。我们仍以配备 10 台 60kW 直流快充桩

的公共充电站为例测算充电利用率对投资收益的影响。仅考虑收取充电服务费盈利模式，在

8%的充电桩利用率下，场站年充电量达 42 万度，公司充电站动态投资回收期约 3.4 年；如

充电桩利用率提升至 12%，场站年充电量将达约 63 万度，对应动态投资回收期将进一步缩

短至 1.5 年。 

表 5：充电利用率 8%时充电运营服务收益测算 

  第 0 年 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 

初始投资（万元） 70.0 
     

运营成本（万元） 
 

39.6 39.6 39.6 39.6 39.6 

地租及运维费用（万元） 
 

6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 

度电成本（元/度） 
 

0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

充电利用率 
 

8% 8% 8% 8% 8% 

年充电量（万度） 
 

42.0 42.0 42.0 42.0 42.0 

充电收入（万元） 
 

58.9 58.9 58.9 58.9 58.9 

充电服务费（元/度） 
 

0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

电价（元/度） 
 

0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

净收益（万元） (70.0) 19.2 19.2 19.2 19.2 19.2 

折现率 
 

7% 7% 7% 7% 7% 

动态净收益（万元） (70.0) 17.9 16.6 15.5 14.4 13.4 

累计动态净收益（万元） (70.0) (52.1) (35.5) (20.0) (5.6) 7.7 

动态投资回收期（年） 3.4 

资料来源：中信证券研究部测算 

表 6：充电利用率 12%时充电运营服务收益测算 

  第 0 年 第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 

初始投资（万元） 70.0 
     

运营成本（万元） 
 

56.5 56.5 56.5 56.5 56.5 

地租及运维费用（万元） 
 

6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 

度电成本（元/度） 
 

0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

充电利用率 
 

12% 12% 12% 12% 12% 

年充电量（万度） 
 

63.1 63.1 63.1 63.1 63.1 

充电收入（万元） 
 

88.3 88.3 88.3 88.3 88.3 

充电服务费（元/度） 
 

0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

电价（元/度） 
 

0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

净收益（万元） (70.0) 31.8 31.8 31.8 31.8 31.8 

折现率 
 

7% 7% 7% 7% 7% 

动态净收益（万元） (70.0) 29.6 27.5 25.6 23.8 22.2 

累计动态净收益（万元） (70.0) (40.4) (12.8) 12.8 36.6 58.7 

动态投资回收期（年） 1.5 

资料来源：中信证券研究部测算 

推广合作共建，转型轻资产运营 

公司通过三级合伙人模式，加速推进充电网共建项目落地和轻资产运营扩张。 

一级合伙人模式：寻找对充电产业发展有影响力和推动力，且符合公司中长期发展战略

的合伙人，入股特来电。 

二级合伙人模式：寻找在项目地区有资源和实力，且对公司充电业务有高度认同感的合

伙人，入股特来电子公司，按份共有，共享收益。 

三级合伙人模式：寻找有场地、资金资源，且对公司共建模式高度认可的合伙人，共建

充电站，合伙人持有充电站资产；而公司依托海量的充电网数据资源，选取盈利能力强的充

电区域寻找合伙人，提供场站设计建设方案并保证回报率，通过设备销售和平台化运维服务

获取收益，并将享受超额收益分成。 
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图 14：特来电三级合伙人体系 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

“共建共享”模式加速推广，合作项目陆续落地。目前特来电已在 25 个城市推进共建

模式，意向合作客户达 67 个，已落地项目 21 个，并在全国 59 个城市划分 500 多个充电热

力区域，孵化培育潜在优质快充站，为未来共建模式快速发展奠定坚实基础。截至 2018 年

上半年，公司已与北汽、长安、金龙、国轩高科、亿纬锂能、西安城投等 6 家整车企业、2

家电池企业、23 家政府平台和 8 家公交集团成立合资公司。此外，公司还与滴滴成立合资

子公司小桔特来电，落地滴滴网约车平台充电网络合作建设；与神州优车、美国通用电气、

大众汽车等达成全面战略合作协议，共同推进新能源智能网联汽车和充电网产业发展，建立

市场与参与者利益统一的国际化充电网生态平台，利用网络资源、流量入口优势，完善充电

运营+数据增值服务的商业发展。 

表 7：特来电合伙人股东 

类型 政府资本及企业 数量 

政府平台 

西安城投、成都交投、成都工投、新华网、国电投、天津创投集团、双流交投、重庆两江集团、
湖南财信、合肥建投、乐山交投、乐山高新投资、乐山城市资源开发、衡水国泰、衡水市棉麻、
嘉兴市嘉通新能源、平潭综合实验区市政、宝鸡天然气、淮安市金湖交通投资、泰山国信科技
发展、南京淳科实业、重庆国宏新能源、石嘴山市善道交建 

23 

公交 
廊坊交运、德州公汽、临沂公交、扬州市交通产业集团、温州交运、青岛公交、青岛真情巴士、
襄阳市公交集团 

8 

整车 北汽新能源、重庆长安、苏州金龙、厦门金龙、新乡新能、电蚂蚁 6 

电池 国轩高科、亿纬锂能 2 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

向轻资产运营平台加速转型。未来公司将由充电桩投建型企业向充电网运营公司转型，

并向“共建共享”的轻资产模式过渡，通过携手战略合伙人，汇集更多优质资源和社会力量，

快速推进充电生态网建设，发挥特来电创新、产品、运营、运维和平台服务的核心竞争力，

实现平台化的轻资产运营。 

2019 年有望开启充电运营持续盈利期。随着新能源汽车保有量快速增长带动公司充电

桩利用率持续提升，充电网运营已进入业绩兑换期；同时，公司凭借三级合伙人模式进行持

续规模扩张，有望进一步带动产品销售和平台运维服务业绩释放，持续造血能力不断加强。

我们预计特来电 2018 年有望实现盈亏平衡，2019 年起进入盈利期。 

表 8：特来电未来 3 年盈利预测 

   2017 2018E  2019E  2020E 

充电量(亿度)  4.3 11.5 22 35 

  自营充电量占比  50% 50% 45% 40% 

收入（亿元）  5.7 13.0 27.0  42.0  

   充电桩销售收入（亿元） 3.6 7.5 15.0  25.0  

   充电服务费收入（亿元） 1.1  2.6  5.0  7.0  

一级：特来电总部战略合伙人 

二级：特来电子公司合资合伙人 

三级：充电站项目共建合伙人 
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   2017 2018E  2019E  2020E 

   充电电费收入（亿元） 1.0  2.9  7.0  10.0  

成本（亿元） -4.8 -10.1 -21.1  -31.9  

   充电桩销售成本（亿元） -2.5 -5.0 -10.5  -17.5  

   折旧（亿元） -1.2 -1.9 -3.2  -4.0  

   充电电费成本（亿元） -1.1 -3.2 -7.4 -10.4 

毛利润（亿元） 0.9  2.9  5.9  10.1  

   充电桩毛利（亿元） 1.1 2.5 4.5 7.5 

   充电桩毛利率 30.6% 33.3% 30.00% 30.00% 

   充电服务毛利（亿元） -0.2  0.4  1.4  2.6  

   充电服务毛利率 -9.5% 7.3% 11.30% 15.29% 

费用（亿元） -3.7 -3.1 -4.2 -5.3 

   SG&A（亿元） -3.0 -2.4 -3.0  -3.5  

   R&D（亿元） -0.7 -0.7 -1.2 -1.8 

补贴收入（亿元） 0.8 0.2 0.3 0.4 

营业利润（亿元） -2.0  0.0  2.0  5.2  

所得税率 15% 15% 15% 15% 

净利润（亿元） - 0 1.7 4.4 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

图 15：特来电营业利润及预测（亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

风险提示 

行业风险：新能源汽车保有量增长不及预期，充电运营行业新进入者增多导致竞争加剧。 

公司风险：充电桩利用率提升不及预期，合伙人共建模式落地进度低于预期，传统主业

盈利能力下滑等。 

盈利预测与估值评级 

盈利预测 

综上所述，根据目前国内宏观经济及行业竞争格局，并结合公司传统主业订单回暖的经

营近况，我们的收入预测假设如下表所示： 
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表 9：公司经营情况假设表 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营收总收入（百万元） 6,108.51  5,105.00  5,331.77 7,413.01 9,424.58 

增长率 103.48% -16.43% 4.44% 39.03% 27.14% 

营业总成本（百万元） 4,797.08 3,809.50 3,981.18 5,468.08 6,844.66 

毛利率 21.47% 25.38% 25.33% 26.24% 27.37% 

一、户内开关柜      

营业收入（百万元） 1,339.91 1,175.11 1,351.38 1,621.65 1,783.82 

增长率 105.33% -12.30% 15.00% 20.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 998.94 855.88 1,000.02 1,200.02 1,320.02 

毛利率 25.45% 27.17% 26.00% 26.00% 26.00% 

二、箱式变电站      

营业收入（百万元） 846.31 680.05 782.06 938.47 1,032.32 

增长率 -7.75% -19.65% 15.00% 20.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 638.25 495.74 578.72 694.47 763.91 

毛利率 24.58% 27.10% 26.00% 26.00% 26.00% 

三、箱式开关站      

营业收入（百万元） 504.37 602.74 693.15 831.78 956.55 

增长率 50.44% 19.50% 15.00% 20.00% 15.00% 

营业成本（百万元） 344.38 407.36 485.21 582.25 669.58 

毛利率 31.72% 32.42% 30.00% 30.00% 30.00% 

四、安装工程及其他      

营业收入（百万元） 421.66 780.45 858.50 944.34 1,038.78 

增长率 -10.24% 85.09% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 318.57 600.09 661.04 727.15 799.86 

毛利率 24.45% 23.11% 23.00% 23.00% 23.00% 

五、新能源汽车及充电      

营业收入（百万元） 1,672.26 1,011.27 1,304.54 2,700.39 4,199.11 

增长率  -39.53% 29.00% 107.00% 55.50% 

营业成本（百万元） 1,372.36 765.20 965.36 1,944.28 2,939.38 

毛利率 17.93% 24.33% 26.00% 28.00% 30.00% 

六、EPC 光伏电站      

营业收入（百万元） 1,274.15 855.38 342.15 376.37 414.00 

增长率 159.14% -32.87% -60.00% 10.00% 10.00% 

营业成本（百万元） 1,096.87 685.23 290.83 319.91 351.90 

毛利率 13.91% 19.89% 15.00% 15.00% 15.00% 

七、其他      

营业收入（百万元） 49.86      

增长率 87.16%     

营业成本（百万元） 27.71      

毛利率 44.42%     

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

上述假设下，我们预测公司 2018-2020年归属母公司股东净利润分别为 3.1亿/5.1亿/7.8

亿元，对应 EPS 分别为 0.31/0.51/0.78 元，对应 PE 分别为 54/33/22 倍。 

估值及评级 

我们采取市盈率、市销率相结合的分部估值法对公司进行估值： 

1）电力设备板块：根据测算，预计公司 2019 年电力设备板块净利润约 2.8 亿元，参考

行业平均估值，给予 20 倍 PE 对应市值 56 亿。 

2）安装工程板块：根据测算，预计公司 2019 年安装工程板块净利润约 0.6 亿元，参考

行业平均估值，给予 10 倍 PE 对应市值 6 亿。 
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3）充电板块：考虑到特来电充电利用率跨过盈亏平衡点后，未来盈利能力有望快速提

升，且公司基于共建共享模式和 SaaS 化服务平台的线上线下融合，云互联属性凸显。我们

认为，特来电有望从 PE 向 PS 估值方法切换，营收增速、市场竞争地位、盈利能力将成为

公司估值水平主要影响因素。给予特来电单独 6 倍 PS，对应 2019 年公司充电业务市值 162

亿元。 

综合测算下，预计公司 2019 年整体估值 224 亿元，对应目标价 22.44 元/股，上调评级

至“买入”。 

表 10：公司盈利预测表 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,109 5,105 5,332 7,413 9,425 

营业收入增长率 YoY 103.48% -16.43% 4.44% 39.03% 27.14% 

净利润(百万元) 252 278 312 509 775 

净利润增长率 YoY 72.74% 10.65% 12.21% 62.89% 52.30% 

每股收益 EPS(稀释)(元) 0.25 0.28 0.31 0.51 0.78 

毛利率 21.47% 25.38% 25.33% 26.24% 27.37% 

净资产收益率 ROE 9.28% 9.37% 9.66% 13.80% 17.73% 

每股净资产（元） 2.96 3.30 3.54 3.95 4.56 

PE 68 61 54 33 22 

PB 5.7 5.2 4.8 4.3 3.7 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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利润表                                      （百万元） 
 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 6,109  5,105  5,332  7,413  9,425  

营业成本 4,797  3,809  3,981  5,468  6,845  

毛利率 21.47% 25.38% 25.33% 26.24% 27.37% 

营业税金及附加 57  48  51  70  89  

销售费用 424  475  496  615  707  

营业费用率 6.94% 9.31% 9.30% 8.30% 7.50% 

管理费用 501  598  512  652  754  

管理费用率 8.21% 11.72% 9.60% 8.80% 8.00% 

财务费用 55  189  79  105  171  

财务费用率 0.89% 3.70% 1.48% 1.41% 1.82% 

投资收益 6  37  17  20  25  

营业利润 175  232  275  492  803  

营业利润率 2.87% 4.55% 5.16% 6.63% 8.52% 

营业外收入 44  64  64  64  64  

营业外支出 4  3  3  3  3  

利润总额 215  294  337  553  864  

所得税 21  69  53  90  160  

所得税率 9.76% 23.52% 15.73% 16.34% 18.53% 

少数股东损益 (57) (53) (28) (46) (70) 

归属于母公司股东

的净利润 
252  278  312  509  775  

净利率 4.12% 5.45% 5.86% 6.86% 8.22%   

 
资产负债表                                 （百万元） 
 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,800  1,628  1,645  2,278  2,936  

存货 794  1,241  1,295  1,781  2,229  

应收账款 4,059  4,049  4,009  5,460  7,167  

其他流动资产 1,366  1,852  1,470  2,093  2,710  

流动资产 8,020  8,770  8,419  11,611  15,042  

固定资产 1,828  1,792  1,949  2,206  2,363  

长期股权投资 198  334  406  483  578  

无形资产 245  253  283  294  310  

其他长期资产 1,445  1,126  1,227  1,233  1,318  

非流动资产 3,717  3,505  3,866  4,216  4,569  

资产总计 11,737  12,275  12,284  15,827  19,611  

短期借款 1,394  2,452  1,701  2,581  3,919  

应付账款 2,117  2,430  2,222  2,984  3,974  

其他流动负债 4,063  2,746  3,087  4,112  4,679  

流动负债 7,574  7,627  7,010  9,677  12,572  

长期借款 777  817  1,089  1,431  1,649  

其他长期负债 432  535  654  782  841  

非流动性负债 1,209  1,352  1,744  2,213  2,490  

负债合计 8,783  8,979  8,754  11,891  15,062  

股本 998  998  998  998  998  

资本公积 852  852  852  852  852  

归属于母公司所有

者权益合计 
2,711  2,971  3,234  3,686  4,370  

少数股东权益 243  325  297  250  180  

股东权益合计 2,954  3,296  3,530  3,937  4,550  

负债股东权益总计 11,737  12,275  12,284  15,827  19,611     
现金流量表                                （百万元） 
 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 215  294  337  553  864  

所得税支出 -21  -69  -53  -90  -160  

折旧和摊销 121  239  243  243  243  

营运资金的变化 54  -16  468  -883  -1,377  

其他经营现金流 18  -394  51  143  265  

经营现金流合计 387  54  1,046  -35  -165  

资本支出 -931  -1,343  -435  -413  -421  

投资收益 6  37  17  20  25  

其他投资现金流 -135  -326  -86  -95  -114  

投资现金流合计 -1,060  -1,632  -504  -488  -510  

发行股票 101  417  0  0  0  

负债变化 3,727  4,327  -396  1,317  1,595  

股息支出 -20  -50  -50  -56  -91  

其他融资现金流 -2,345  -3,377  -79  -105  -171  

融资现金流合计 1,463  1,318  -525  1,156  1,332  

现金及现金等价物

净增加额 
791  -260  17  634  658  

 

主要财务指标 
 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 103.48% -16.43% 4.44% 39.03% 27.14% 

营业利润增长率 30.25% 32.58% 18.45% 78.56% 63.36% 

净利润增长率 72.74% 10.65% 12.21% 62.89% 52.30% 

毛利率 21.47% 25.38% 25.33% 26.24% 27.37% 

EBITDA Margin 62.75% 79.23% -2.02% 37.67% 42.55% 

净利率 4.12% 5.45% 5.86% 6.86% 8.22% 

净资产收益率 9.28% 9.37% 9.66% 13.80% 17.73% 

总资产收益率 2.14% 2.27% 2.54% 3.21% 3.95% 

资产负债率 74.83% 73.15% 71.26% 75.13% 76.80% 

所得税率 9.76% 23.52% 15.73% 16.34% 18.53% 

股利支付率 7.93% 17.92% 17.92% 17.92% 17.92%   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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