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 发挥传统业务优势，两大板块助力公司腾飞。公司主要从事“智能制造+

系统集成”和电动汽车充电网两大业务，下辖青岛、成都、宜昌三大生产基地。

受益下游新能源汽车快速发展，2022 年公司实现营业收入 116.30 亿元

（YoY+23.18%），归母净利润 2.72 亿元（YoY+45.43%）；毛利率为 22.13%

（YoY+0.65pct），净利率为 2.14%（YoY+0.26pct）。 

 特来电成为新基建独角兽，“智能制造+系统集成”业务保持行业领先。

1）截至 2023 年 4 月，特来电运营公共充电桩 39.74 万台，其中直流充电桩

23.92 万台，市场份额约为 28%，排名全国第一。2022 年特来电实现营收 45.70

亿元（YoY+47.24%），净利润亏损 0.26 亿元（YoY+49.34%）。2）公司主营以

户外箱式电力设备为主、户内开关柜为辅的成套变配电产品，2022 年公司中

高端箱变产品取得中国铁路市场占有率第一、局部电力市场第一的行业地位。 

 充电桩利用率持续增长，充电运营市场头部效应显著。1）2022 年中国

新能源汽车渗透率达 29.23%（YoY+12.84pct）。考虑到新能源汽车渗透率和单

车带电量持续提升，我们预计中国充电运营市场规模 2022-2025 年 CAGR 达

56.35%。2）全国 TOP15 充电运营商所运营的充电桩数量占总量的 93.9%，特

来电市占率约 20%，头部效应显著。根据中国充电联盟 2023 年 1-4 月数据测

算，特来电充电利用率 6.95%，超过全国平均水平 0.59pct。以特来电 30kW 直

流充电桩为例，随着利用率由 5%提升至 12%，我们预计单桩毛利率由 5.14%

提升至 15.27%。 

 投资建议：“智能制造+系统集成”业务保持行业领先，充电运营业务进入收获

期。我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 147/191/234 亿元，归母净利润

3.31/4.95/8.18 亿元。对应 PE 分别为 65.49/43.81/26.51 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险、市场竞争加剧风险、充电桩产业政策风险、

充电运营业盈利能力无法单纯线性外推风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9441 11630 14700 19100 23400 

收入增长率(%) 26.48 23.18 26.40 29.93 22.51 

归母净利润(百万元) 187 272 331 495 818 

净利润增长率(%) -8.40 45.43 21.66 49.51 65.23 

EPS(元/股) 0.18 0.26 0.32 0.48 0.79 

PE 138.17 58.50 65.49 43.81 26.51 

ROE(%) 3.11 4.32 4.99 6.95 10.30 

PB 4.30 2.51 3.27 3.04 2.73 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   

-20%

-9%

1%

12%

22%

33%

特锐德 沪深300

上证指数 电网设备



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

 

1 公司简介：两大板块齐发力，稳固充电运营商龙头 ........................................................................... 4 

1.1 基本概况：发挥传统业务优势，两大板块助力公司腾飞 ............................................................... 4 

1.2 股权结构：持股特来电 77.71%，特来电拟分拆上市 ..................................................................... 5 

2 主营业务：智能制造稳发展，充电业务迎来收获期 ........................................................................... 5 

2.1 “智能制造+系统集成”业务：处于行业领先，多方持续发力 ......................................................... 5 

2.2 电动汽车充电网业务：新基建独角兽，助力中国电动车规模化发展 ........................................... 6 

3 财务表现：营收稳定增长，充电业务一枝独秀 ................................................................................... 9 

3.1 公司营收稳步增长，毛利率有望进一步提升 ................................................................................... 9 

3.2 22 年调整业务分类口径，核心业务稳步发展 ................................................................................ 10 

4 行业分析：新能源车渗透率增长，充电利用率提升 ......................................................................... 11 

4.1 新能源汽车渗透率持续提升，充电运营市场前景广阔 ................................................................. 11 

4.2 主流充电桩企业采取“生产+运营”一体化模式 .............................................................................. 12 

4.3 头部效应显著，特来电多年保持行业领先地位 ............................................................................. 13 

4.4 充电桩利用率稳步提升，特来电盈利性逐渐好转 ......................................................................... 15 

5 盈利预测与投资评级 ............................................................................................................................. 18 

5.1 盈利预测 ............................................................................................................................................. 18 

5.2 投资评级 ............................................................................................................................................. 19 

6 风险提示 ................................................................................................................................................. 20 

 

 

图 1. 公司发展历程 ......................................................................................................................................... 4 

图 2. 公司 2022 年以前的“一机两翼”战略 ................................................................................................... 4 

图 3. 公司股权结构（截至 2023 年 4 月 15 日） ......................................................................................... 5 

图 4. 公司“智能制造+系统集成”业务产品矩阵 .......................................................................................... 5 

图 5. 公司在发电侧、电网侧、负荷侧持续发力 ......................................................................................... 6 

图 6. 2019-2022 年公司智能制造业务收入（亿元） ................................................................................... 6 

图 7. 2019-2022 年公司智能制造业务毛利率水平 ....................................................................................... 6 

图 8. 特来电全国充电网络 ............................................................................................................................. 7 

图 9. 特来电产品矩阵 ..................................................................................................................................... 7 

内容目录 

图表目录 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

图 10. 四层网络架构的云平台技术体系 ....................................................................................................... 9 

图 11. 2019-2022 年公司营业收入及同比增速（亿元） .............................................................................. 9 

图 12. 2019-2022 年公司归母净利润及同比增速（亿元） ......................................................................... 9 

图 13. 2019-2022 年公司毛利率和净利率水平 ........................................................................................... 10 

图 14. 2019-2022 公司费用率水平 ............................................................................................................... 10 

图 15. 2019-2022 年公司研发投入情况（亿元） ....................................................................................... 10 

图 16. 2019-2021 年公司分行业业务收入构成 ........................................................................................... 11 

图 17. 2019-2021 年公司分产品业务收入构成 ........................................................................................... 11 

图 18. 2022 年公司分行业业务收入构成（%） ......................................................................................... 11 

图 19. 2022 年公司分产品业务收入构成（%） ......................................................................................... 11 

图 20. 2013-2022 年中国新能源汽车销量及渗透率（万辆） ................................................................... 12 

图 21. 中国新能源汽车平均单车带电量预测（kWh） ............................................................................ 12 

图 22. 充电桩产业链 ..................................................................................................................................... 13 

图 23. 截至 2023 年 4 月充电运营商公共桩数量（万台） ....................................................................... 14 

图 24. 2019-2023 年 4 月充电运营商市占率水平 ....................................................................................... 14 

图 25. 充电桩分类 ......................................................................................................................................... 14 

图 26. 截至 2023 年 4 月充电运营商充电总功率（万 kW） .................................................................... 15 

图 27. 2023 年 1-4 月充电运营商充电电量（亿 kWh） ............................................................................ 15 

 

表 1. SaaS 平台功能 ........................................................................................................................................ 8 

表 2. 互联互通平台功能 ................................................................................................................................. 8 

表 3. 充电运营市场规模测算 ....................................................................................................................... 12 

表 4. 充电运营商业模式比较 ....................................................................................................................... 13 

表 5. TOP5 充电运营商市占率情况（截至 2023 年 4 月） ....................................................................... 15 

表 6. 2021-2023 年 4 月全国和特来电公共充电桩利用率测算 ................................................................. 16 

表 7. 2023 年 1-4 月部分充电桩运营商公共充电桩利用率测算 ............................................................... 16 

表 8. 单桩收入成本测算 ............................................................................................................................... 18 

表 9. 公司分业务收入及毛利率 ................................................................................................................... 19 

表 10. 可比公司估值 ..................................................................................................................................... 20 

  



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

1 公司简介：两大板块齐发力，稳固充电运营商龙头 

1.1 基本概况：发挥传统业务优势，两大板块助力公司腾飞 

发挥传统箱变业务优势，积极布局汽车充电网络。公司 2004 年创立，于 2009 年

成功登陆创业板，是全国创业板第一只上市股票。公司主要从事“智能制造+系统

集成”和电动汽车充电网两大业务，下辖青岛、成都、宜昌三大生产基地。截至

2022 年，公司已与比亚迪、宝马、保时捷、奥迪中国、蔚来、小鹏等 70 多家车企

达成充电权益、共建品牌站等多样化的合作形式。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：特锐德官网、特来电官网、财通证券研究所 

2022 年重新整合业务分类，两大板块共同发力。公司自成立以来始终专注户外箱

式电力设备的研发与制造，致力于成为中国最大的箱变研发生产企业、中国最大

的户外箱式电力产品系统集成商。2022 年，公司将业务重新整合为“智能制造+

系统集成”和电动汽车充电网两大板块：1）通过持续深化“智能制造+系统集成”

的发展战略，打造以智能制造为支撑的系统集成业务新模式；2）基于传统业务的

技术积累和创新延伸，公司开拓电动汽车充电网业务，为客户提供充电网运营服

务和充电系统解决方案，致力于推动电动汽车充电和新能源发电深度融合。 

图2.公司 2022 年以前的“一机两翼”战略 

 

数据来源：公司官网、财通证券研究所 

v v

2004年

公司成立，在石家

庄临时生产基地完

成并发送公司的第

一台35kV箱变

2009年

成功登陆创业板，

是全国创业板第一

只上市股票

2011年

收购广西中电新源；

与德国西门子公司

签定战略合作协议

2014年

拟投资6亿元拓展

汽车充电项目，布

局“无桩充电”；

成立特来电公司

2015年

对川开电气完成资

产重组，以6.9亿

元收购川开电气

100％股权

2016年

特来电发布“大数

据生态云平台”，

开启充电网、车联

网、互联网新时代

2017年

发布”汽车充电网”

与“新能源微网”

双向融合系统开启

新能源新时代

2018年

特来电充电量突破

10亿度，成为国内

首家突破10亿度运

营商

2019年

特来电充电网，新

能源汽车充电订单

突破1亿笔，再次

刷新行业纪录

2021年

成功交付“电网系

统首座220kV模块

化预制舱式变电站”

2020年

华为携手特来电，

共同开创智能充电

产业未来

2022年

特来电充电网平台

单日充电量达到

2022万度，首次突

破2000万度
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1.2 股权结构：持股特来电 77.71%，特来电拟分拆上市 

公司内部控制建设完善，众多子公司各司其职。董事长于德翔直接持有特锐德 1.26%

的股权，并通过持有德锐投资 61.97%的股权，间接持有特锐德 19.85%的股权，是

公司唯一的实际控制人。于德翔拥有华北电力大学博士学位、清华大学 EMBA 学

位，曾任河北电力设备厂副厂长、河北省电力公司技术发展公司总经理，技术背

景雄厚。公司控股子公司众多，分工较为明确，其中公司持股子公司特来电 77.71%

的股权，特来电主要从事充电网建设运营和充电网解决方案。 

图3.公司股权结构（截至 2023 年 4 月 15 日） 

 

数据来源：iFinD、公司 2022 年报、财通证券研究所 

2 主营业务：智能制造稳发展，充电业务迎来收获期 

2.1 “智能制造+系统集成”业务：处于行业领先，多方持续发力 

公司“智能制造+系统集成”业务行业领先，应用场景广泛。公司主营以户外箱式

电力设备为主、户内开关柜为辅的成套变配电产品，致力于研发、设计、生产制

造 220kV 及以下的变配电一、二次产品，并利用系统集成业务优势为客户提供全

生命周期的系统解决方案。截至 2022 年，公司中高端箱变产品已取得中国铁路市

场占有率第一、局部电力市场第一的行业地位。 

图4.公司“智能制造+系统集成”业务产品矩阵 

 

数据来源：公司招股说明书、财通证券研究所 

德锐投资屈东明香港中央结算 于德翔 Helmut Bruno Rebstock

特锐德高压 特锐德能源管理 西安特锐德高压 广西中电新源特锐德电力工程 特睿思管理咨询 其他

青岛特锐德电气股份有限公司

其他

实际控制人

100% 100% 100% 100% 100% 100%

陈忠强

61.97%8.72%

1.99% 32.03%

新疆鲁莒泽 康晓兵 常美华 刘立中 王聚辰

8.11% 7.89% 6.13% 5.36% 0.94% 0.87%

1.26%1.74% 1.04%

特来电

77.71%

户外箱式电力设备

箱式开关站箱式变电站

户内开关柜

应用场景

铁路行业 电力系统 煤炭系统
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紧抓国家“双碳”目标发展机遇，多方面持续发力。1）在发电侧，公司针对新能

源发电客户的建设需求，创新研发了新一代数字化全预制式模块化变电站集成解

决方案，通过对变电站一、二次设备及土建工程的全面预制化，极大提升新能源

发电站的建设效率。2）在电网侧，公司通过预制舱式变电站全工厂化的生产、装

配式的建设模式，减少土建施工量，实现建设周期的大幅缩短、建设环节的低碳

绿色，更好地满足电网客户的需求。3）在负荷侧，公司围绕负荷侧用能的需求和

变化，坚持“智能制造+系统集成”战略，为比亚迪、阿里巴巴、中国移动等各行

业头部企业客户提供变电站建设整体解决方案。 

图5.公司在发电侧、电网侧、负荷侧持续发力 

 

数据来源：公司 2022 年报、财通证券研究所 

智能制造业务营收稳步增长，盈利水平显著提升。2022 年，公司“智能制造+系

统集成”业务收入为 70.61 亿元，同比增长 11.45%；毛利率为 24.11%，同比上升

2.90pct，收入规模及盈利水平显著提升。随着公司在发电侧、电网侧、负荷侧持

续发力、集成创新技术成果成功转化应用，公司毛利有望实现进一步提升。 

图6.2019-2022 年公司智能制造业务收入（亿元）  图7.2019-2022 年公司智能制造业务毛利率水平 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

2.2 电动汽车充电网业务：新基建独角兽，助力中国电动车规模化发展 

特来电作为新基建独角兽，充电运营网络覆盖全国。特来电创立于 2014 年，研发

团队超过 1000 人，专利超过 1200 项。目前公司已实现与 16 个网、省、地级电力

调控中心或需求侧管理中心的对接，积极参与了华北电网调峰辅助服务以及广东、
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上海、浙江等省份的电力需求侧响应。2022 年 9 月，公司作为首批 14 家聚合商

之一接入了国内首家虚拟电厂管理中心—深圳虚拟电厂管理中心。截至 2022 年，

公司具备虚拟电厂条件的可调度的资源容量约为 200 万 KW，2022 年全年参与调

度的容量超过 40 万 kW，参与调度电量超过 7000 万度。目前特来电运营充电桩

数量达 39.74 万台，覆盖 360 个城市。 

图8.特来电全国充电网络 

 

数据来源：特来电官网、财通证券研究所 

特来电产品矩阵丰富，适用场景众多。根据功率和适用场景不同，特来电的充电

桩可分为群充产品（含液冷直流充电终端）、小功率产品（特惠充、征程 7kW 智

能交流充电桩）、自动充电产品（智动柔性充电弓、智动柔性充电机器人）、单桩

产品（40-320kW 一体式直流充电单桩）等四大系列。产品应用场景众多，包括公

交、公共停车场、园区、住宅小区、机场、港口、矿区、主机厂等。其中，群充

产品系列是特来电的主营产品， 如液冷直流充电终端是特来电面向大功率充电的

发展趋势提供的大功率直流充电解决方案。其充电功率最快可达 600kW，让电动

汽车最快可在 10 分钟内完成 0 到 80%的补能过程，最大化满足超充需求。 

图9.特来电产品矩阵 

 

数据来源：特来电官网、财通证券研究所  

群充产品系列 小功率产品系列 自动充电产品系列 单桩产品系列

液冷直流充电终端 特惠充 征程7kW智能交流充电桩 智动柔性充电弓 智动柔性充电机器人 40/80/120/160/240/320kW一体式直流充电单桩

应用场景

单轴机器人

三轴机器人

可用于驻地站、枢

纽站、停车楼、路

边站台等场景

适用于高速公路服

务区、公共停车场

等提供快速补电服

务的场景

用于企事业园区、

产业园区、学校

医院、住宅小区

等长时驻留场景

可用于地产小区、企事业

园区、商业地产等长时驻

留场景

适用于港口、物流园、

工业园区、矿区等专

用车辆

适用于公交车专用充电站、物流专用充电站、

高速服务区充电站、城市公共充电站、主机

厂等应用场景
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两大生态合作平台，与合作伙伴关系密切。1）SaaS 平台：通过大数据分析技术，

为充电设施的运营运维提供数据预测、分析服务，提高设备盈利能力、降低运维

成本；对于中小型与城市运营商、政府与企事业单位、主机厂类等不同客户类型

提出多样的充电解决方案。2）互联互通平台：优势在于针对不同类型的客户提供

多种对接方式，共享充电网大数据、大平台、大生态；现有合作伙伴包括宝马（中

国）、支付宝、百度地图、四维图新、曹操专车、GoFun 等。 

表1.SaaS 平台功能 

客户类型 SaaS 平台功能 

中小型运营商 减少了平台方面的投入，降低运营成本。电站建设完成就可以即刻开通特来电 SaaS 平台服

务，开展了对外运营业务；同时还可以共享特来电已有的庞大用户群体，实现合作共赢 

城市运营商 为某城市运营商提供了全方位的解决方案，包括电站建设规划、电站运营分析、大数据运营

分析等,可以提供定制 APP 的服务 

地产、物业公司 针对商业地产和住宅地产的公共停车场可以建设公共运营的充电站，可以针对内部人员和外

部人员指定两种定价策略，差异化经营；针对小区的配套建设的充电设施，平台还具备监管

能力，保障充电设施安全可靠的运行 

政府、企事业单位 针对政府机关和企业园区的充电站，一般是对内运营，服务于公司公务用车和员工私家车；

针对内部的单位用车，可以由企业统一支付充电费用，而员工私家车，可以由员工支付费

用；如果该充电站还可以对外运营，可以设置对内运营与对外运营执行两套不同的定价策略 

公交集团 可以通过大数据分析，优化充电功率曲线、在不影响公交运营的前提下，尽量利用低谷电价

期间充电；平台提供针对公交行业定制的报表，并提供公交子公司、线路、车辆的多级联查

报表；可以将充电数据通过接口对接到公交公司的调度平台或 ERP 系统中，实现精细化管理 

主机厂类 通过平台，可以监控车辆销售时配套的充电桩、并针对主机厂自建的充电站进行运营管理 

数据来源：特来电官网、财通证券研究所 

 

表2.互联互通平台功能 

合作伙伴 合作内容 

宝马（中国） 宝马作为享誉世界的豪华汽车品牌，高瞻远瞩，全面打造新能源生态系统，成立的出行服务

品牌“即时充电(ChargeNow)”即为该战略的重大举措；与特来电强强联手，共享行业内资

源，共同扩大新能源产业生态圈 

支付宝 作为国内较大的第三方支付平台，为广大用户提供安全快速的电子支付体验；通过集成特来

电的充电服务，为广大的新能源车主提供了电站地图、扫码充电以及信用支付等增值服务 

百度地图 为用户提供智能路线规划、智能导航、实时路况等出行相关服务的平台；通过特来电进行平

台数据打通，为新能源车主的出行、导航以及快速补电提供了更便捷的服务体验 

四维图新 四维图新作为中国最大的数字地图提供商，公司产品和服务充分满足了汽车导航、消费电子

导航、互联网和移动互联网、政府及企业应用等各行所需；桩家作为四维图新面向新能源车

推出的一款智能出行解决方案，通过与特来电在充电服务的深度合作，为广大电动汽车用户

提供了更加便捷的服务 

曹操专车 曹操专车-吉利集团战略投资品牌，为推动新能原汽车产业的发展与普及，改善出行体验与生

活环境；推动新能源汽车的技术进步和应用实践，进一步提升新能源车辆的市场占比和保有

量；为中国实现 2020 全球碳减排量承诺做出实质贡献；通过与特来电的深度合作依托创新的

商业模式,为司机提供安全、便捷、高品质的充电服务 

GoFun “GoFun 出行”是首汽集团旗下的共享汽车平台，秉承首汽集团 67 年运营经验及优势资源，响

应政府号召，把握“新能源+车联网”的趋势，致力于整合用户碎片化的用车需求，提供便捷、

绿色、快速、经济的出行服务 

数据来源：特来电官网、财通证券研究所 
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公司拥有行业领先的创新研发能力，搭建四层网络架构的充电网技术体系。公司

创新性地搭建了四层网络架构的充电网技术体系，是由功率可灵活调节的充电设

备、工业互联网控制单元、能源调度系统、大数据云平台组成的有机系统，从变

电、配电到充放电实现统一调度，通过数据信息与调度控制打通设备网、物联网、

能源网以及数据网，实现充电设备、汽车、用户、能源的高效协同。 

图10.四层网络架构的云平台技术体系 

 

数据来源：公司 2022 年报、财通证券研究所 

3 财务表现：营收稳定增长，充电业务一枝独秀 

3.1 公司营收稳步增长，毛利率有望进一步提升 

受益下游新能源汽车快速发展，公司营收稳步提升。2022 年，公司实现营业收入

116.30 亿元，同比增长 23.18%，2019-2022 年 CAGR 达 19.94%；实现归母净利润

2.72 亿元，同比增长 45.43%。主要原因在于受下游新能源汽车快速发展的带动，

以及公司自身经营能力和规模效应的提升，公司 2022 年全年充电量较去年同期增

长约 40%，电动汽车充电网业务收入较去年同期增长超过 47%，带动公司整体营

收持续提升。2023Q1，公司实现营收 19.77 亿元，同比上升 6.79%；实现归母净

利润 0.20 亿元，同比上升 18.98%。 

图11.2019-2022 年公司营业收入及同比增速（亿元）  图12.2019-2022 年公司归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 
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2019-2022 年公司毛利率水平稳定在 20%以上，期间费用率稳中有降。2022 年，

公司毛利率为 22.13%，同比上升 0.65pct；净利率为 2.14%，同比上升 0.26pct。主

要原因在于随着电动汽车充电网业务营收占比提升，公司产品结构逐步优化改善，

带动全年毛利率实现同比提升。得益于公司较好的成本管控能力，2019-2022 年各

项费用率水平均保持稳定，略有下降。公司 2019-2022 年整体期间费用率分别为

24.10%、21.26%、19.47%、17.55%。 

图13.2019-2022 年公司毛利率和净利率水平  图14.2019-2022 公司费用率水平 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

公司注重研发投入，研发费用逐年提升。作为中国领先的户外箱式电力产品系统

集成商，公司截至 2022 年中高端箱变产品已经取得了中国铁路市场占有率第一、

局部电力市场第一的行业地位。作为中国电力产品技术标准的制定者和参与者，

公司是国内目前唯一参与了国网第三代智能变电站标准规范编写的模块化预制舱

厂家，凭借领先的技术创新能力和强大的综合实力，先后承担了多项国家级和省

市级项目，并成为工信部第一批制造业单项冠军培育企业。2022 年公司投入研发

4.42 亿元，同比增长 7.30%；2023Q1 投入研发 0.67 亿元，同比增长 8.39%。 

图15.2019-2022 年公司研发投入情况（亿元） 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所 

3.2 22 年调整业务分类口径，核心业务稳步发展 
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公司及时止损，保证核心业务稳步发展。分行业来看，随着光伏行业毛利率持续

下滑，近年来公司不再开展光伏 EPC 项目，及时终止盈利不佳项目，保证公司在

新能源汽车、电力和铁路系统的盈利优势，以保持整体业绩稳定增长。 

图16.2019-2021 年公司分行业业务收入构成  图17.2019-2021 年公司分产品业务收入构成 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

根据发展战略及业务实际情况，公司 2022 年调整“分行业”“分产品”名称及口

径。1）分行业来看，2022 年公司电动汽车充电、新能源发电、电网、战略新兴产

业分别营收 45.69 亿元、20.74 亿元、13.87 亿元、36.00 亿元；2）分产品来看，公

司 2022 年电动汽车充电网及其他、系统集成业务、成套开关设备、箱式设备分别

营收 45.69 亿元、33.38 亿元、19.04 亿元、18.18 亿元。 

图18.2022 年公司分行业业务收入构成（%）  图19.2022 年公司分产品业务收入构成（%） 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

4 行业分析：新能源车渗透率增长，充电利用率提升 

4.1 新能源汽车渗透率持续提升，充电运营市场前景广阔 

中国新能源汽车渗透率稳步增长，单车带电量显著提升。根据中汽协统计，2022

年中国乘用车销量为 2356.3 万辆，新能源汽车销量为 688.7 万辆，同比增长 95.60%，

2013-2022 年 CAGR 达 93.63%。2022 年新能源汽车渗透率达 29.23%，同比上升

12.84pct。受长续航需求驱动，我国新能源汽车平均单车带电量显著提升。根据

GGII 预测，2022 年中国新能源汽车平均单车带电量为 38kWh，预计 2023-2025 年

分别达 41kWh、42 kWh、45kWh。 
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图20.2013-2022年中国新能源汽车销量及渗透率（万辆）  图21.中国新能源汽车平均单车带电量预测（kWh） 

 

 

 

数据来源：中国汽车工业协会、财通证券研究所  数据来源：GGII、财通证券研究所 

受益新能源汽车渗透率和单车带电量提升，充电运营规模有望增长。充电运营商

收入主要来源于电费和服务费两个部分，均与汽车充电电量保持正比，可得充电

定价公式为“电价=电费+服务费”。根据测算，我们预计 2025 年中国充电运营市

场规模将达到 889.71 亿元，2022-2025 年 CAGR 达 56.35%。因此，得益于新能源

汽车渗透率和单车带电量逐步提升，充电运营市场前景广阔。 

表3.充电运营市场规模测算 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车销量（万辆） 352 689 900 1080 1300 

YoY  96% 31% 20% 20% 

新能源汽车保有量（万辆） 784 1473 2373 3453 4753 

YoY  88% 61% 46% 38% 

单车带电量（kWh） 38 38 41 42 45 

年充电次数 52 52 52 52 52 

年充电量（亿 kWh） 155 291 506 754 1112 

平均电费（元/kWh） 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

平均服务费（元/kWh） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

电费规模（亿元） 77 146 253 377 556 

服务费规模（亿元） 46 87 152 226 334 

充电运营市场规模（亿元） 123.93 232.80 404.69 603.26 889.71 

YoY  88% 74% 49% 47% 

数据来源：中国汽车工业协会、GGII、第一电动网、国家发改委、财通证券研究所 

4.2 主流充电桩企业采取“生产+运营”一体化模式 

充电运营处于产业链中下游环节，定位新能源汽车服务后市场。1）产业链上游是

设备零部件，主要包括充电模块、充电枪、断路器、熔断器、监控计费设备等零

部件。2）中游企业为充电桩及其他充电设备生产商，包括直流充电设备生产商和

交流充电设备生产商。3）下游企业为运营服务商及终端客户，包括换电站、充电

站、新能源汽车厂商及配套运营服务商。实际上，充电桩生产和运营存在业务重

合部分，许多主流充电桩企业采取“生产+运营”一体化模式，代表企业如特来电、

星星充电、盛弘股份、绿能慧充等。 
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图22.充电桩产业链 

 

数据来源：优优绿能招股说明书、财通证券研究所  

特来电为传统运营商代表企业，采取重资产业务模式。充电运营商主要可以分为

专业运营商（传统运营商+第三方运营商）、国有企业与政府部门、整车企业。1）

传统运营商主要采取重资产模式，通过收取充电服务费盈利，代表企业包括特来

电、星星充电等。2）第三方运营商主要采取轻资产模式，与运营商分成充电服务

费及相关增值服务费，代表企业包括云快充、小桔充电。3）政府部门与国有企业

代表企业包括国家电网、南方电网等。4）整车企业代表包括特斯拉、蔚来、大众。 

表4.充电运营商业模式比较 

分类 业务模式 盈利来源 代表企业 

专业运营商 

传统运营商 

重资产模式：进行充电桩建设、选

址、运营维护全产业链活动，资金

需求量大，投资回收期长 

充电服务费 特来电、星星充

电等 

第三方运营商 

轻资产模式：不参与充电桩建设，

而为协助运营商“引流”并提供后

续运维服务 

与运营商分成充电

服务费及相关增值

服务费 

云快充、小桔充

电等 

政府部门、国有企业 

具备雄厚的资金实力和发达的资源

网络，凭借完善的电力网络建设高

速公路快充网络 

充电服务费 国家电网、南方

电网、地方城投

公司 

整车企业 

致力于为新能源汽车用户提供完善

的后续服务，以推广新能源汽车产

品为主要目的 

充电服务费、私桩

建设与修理维护费 

特斯拉、蔚来、

大众 

 

数据来源：头豹产业研究院、财通证券研究所 

4.3 头部效应显著，特来电多年保持行业领先地位 

充电运营市场集中度高，行业头部效应显著。截至 2023 年 4 月，全国 TOP5 充电

运营商分别为特来电（19.63%）、星星充电（18.63%）、云快充（15.36%）、国家电

网（9.70%）、小桔充电（5.29%）。根据中国充电联盟，全国充电运营企业 TOP15

上游：元器件及零部件 中游：充电桩及其他充电设备 下游：运营服务及终端

充电模块

功率器件

监控计费设备

充电收费

整车企业

检测维修

换电站直流充电桩

电容

磁性元件

PCB

熔断器 充电站

芯片

断路器

充电枪

外壳、线缆

其他

交流充电桩

其他

保险

互联网+

其他增值服务交直流一体桩
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运营商所运营充电桩数量占总量的 93.9%，其余运营商占总量的 6.1%，市场集中

度较高。2019 年 12 月-2023 年 4 月期间，特来电、星星充电、云快充、国家电网

始终处于行业领先地位，其中特来电和星星充电作为龙头企业，市占率保持在 20%

左右，行业头部效应显著。 

图23.截至 2023 年 4 月充电运营商公共桩数量（万台）  图24.2019-2023 年 4 月充电运营商市占率水平 

 

 

 

数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所  数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所 

充电桩分类标准众多，主要按照服务对象和充电方式分类。按照不同标准，充电

桩可依据充电方式、服务对象、安装地点、安装方式、充电接口分类。目前主要

按照服务对象和充电方式进行分类：1）以服务对象进行分类，主要分为公用充电

桩、专用充电桩和私人充电桩。2）以充电方式进行分类，则会根据充电功率不同

分为直流充电桩和交流充电桩。 

图25.充电桩分类 

 

数据来源：科士达官网、财通证券研究所  

特来电多领域居于龙头地位，市占率大幅领先竞争对手。截至 2023 年 4 月，公用

充电桩、专用充电桩、直流充电桩、交流充电桩领域的前五大运营商市占率之和

分别为 65.00%、87.30%、80.01%、65.82%；2023 年 4 月，以充电总功率、充电
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电量计算的前五大运营商市占率之和分别为 77.50%、82.00%，龙头效应显著。其

中，特来电在专用充电桩（38.49%）、直流充电桩（27.98%）、充电总功率（24.11%）、

充电电量（26.20%）等方面位居行业第一，市占率远超第二名 19.99pct、12.39pct、

6.21pct、4.20pct。 

表5.TOP5 充电运营商市占率情况（截至 2023 年 4 月） 

 星星充电 云快充 特来电 小桔充电 国家电网 CR5 

公用充电桩（万台） 28.96 28.21 18.66 10.72 9.51 96.06 

市占率（%） 19.60% 19.09% 12.62% 7.25% 6.44% 65.00% 

 特来电 国家电网 星星充电 深圳车电网 云快充 CR5 

专用充电桩（万台） 21.09 10.14 8.76 4.96 2.88 47.83 

市占率（%） 38.49% 18.50% 15.99% 9.06% 5.26% 87.30% 

 特来电 云快充 星星充电 小桔充电 国家电网 CR5 

直流充电桩（万台） 23.92 13.32 12.16 10.08 8.93 68.41 

市占率（%） 27.98% 15.58% 14.22% 11.78% 10.45% 80.01% 

 星星充电 云快充 特来电 国家电网 依威能源 CR5 

交流充电桩（万台） 25.56 17.77 15.82 10.71 7.07 76.94 

市占率（%） 21.87% 15.20% 13.53% 9.17% 6.05% 65.82% 
 

数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所 

 

图26.截至 2023 年 4 月充电运营商充电总功率（万 kW）  图27.2023 年 1-4 月充电运营商充电电量（亿 kWh） 

 

 

 

数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所  数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所 

4.4 充电桩利用率稳步提升，特来电盈利性逐渐好转 

特来电充电利用率超全国平均水平，带动盈利性持续好转。根据中国充电联盟数

据测算，2021- 2023 年 1-4 月全国充电桩利用率为 4.18%、4.93%、6.37%；特来电

充电桩利用率为 6.00%、5.85%、6.95%，超过全国平均水平 1.83pct、0.92pct、0.59pct。

我们预计随着特来电的充电桩利用率稳步增长，公司未来盈利性将实现逐步好转。 
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表6.2021-2023 年 4 月全国和特来电公共充电桩利用率测算 

 2021 2022 2023.1-4 

全国（联盟内）    

公共充电桩数量（万台） 114.70 179.70 202.50 

充电总功率（万 kW） 3082.72 5005.57 5407.74 

合计充电电量（万 kWh） 1112095.94 2132761.37 991732.52 

月平均单桩充电功率（kW/台） 26.88 27.86 26.70 

月平均单桩充电电量（kWh/台） 807.97 989.04 1224.36 

月平均充电时长（h） 30.06 35.51 45.85 

特来电    

公共充电桩数量（万台） 25.23 36.29 39.74 

充电总功率（万 kW） 813 1162 1304 

合计充电电量（万 kWh） 421627 587639 261171 

月平均单桩充电功率（kW/台） 32.23 32.02 32.81 

月平均单桩充电电量（kWh/台） 1392.79 1349.42 1642.91 

月平均充电时长（h） 43.22 42.14 50.07 

全国充电桩利用率（%） 4.18% 4.93% 6.37% 

特来电充电桩利用率（%） 6.00% 5.85% 6.95% 

特来电毛利率（%） 22.07% 19.08%  
 

数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所 

特来电专注直流充电桩部署，充电利用率处于行业中上游水平。根据中国充电联

盟统计的 2023 年 1-4 月各个充电运营充电桩数量、充电总功率和月充电总电量，

我们对小桔充电、星星充电、特来定、南方电网、云快充的充电桩利用率进行测

算。其中，小桔充电的充电利用率处于最高水平，为 10.80%，头部充电运营商特

来电和星星充电的充电利用率分别为 6.95%和 7.86%，而云快充和南方电网充电

利用率不足 5%。目前国内运营模式已进入到相对成熟且快速发展的阶段，电动车

销量驱动有效充电需求带来更高场站利用率，并且运营商选址建站更加注重盈利

性而非一味圈地，盈利性逐步好转。 

表7.2023 年 1-4 月部分充电桩运营商公共充电桩利用率测算 

 特来电 星星充电 云快充 小桔充电 南方电网 

公共充电桩数量（万台） 39.74 37.72 31.09 10.72 7.28 

充电总功率（万 kW） 1304 901 968 694 324 

1-4 月合计充电电量（万 kWh） 261171 204022 113875 215845 32858 

月平均单桩充电功率（kW/台） 32.81 23.89 31.14 64.74 44.51 

月平均单桩充电电量（kWh/台） 1643.00 1352.21 915.69 5033.70 1128.37 

月平均充电时长（h） 50.07 56.61 29.41 77.75 25.35 

充电桩利用率（%） 6.95% 7.86% 4.08% 10.80% 3.52% 
 

数据来源：中国充电联盟、财通证券研究所 

根据计算所得的充电利用率，我们对特来电的单桩运营收入成本进行以下测算： 

 基本假设 

1）单桩造价：以 30kW 直流充电桩为例，假设平均功率价格为 500 元/kW，计算

得单桩造价为 1.5 万元。2）理论年充电量上限：①假设功率为 30kW，单车充电
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时间为 1h，平均单车充电量为 30kWh；②以一年 360 天为例，已知一天充电车辆

数上限为 24 辆，计算得理论年充电量上限为 25.92 万 kWh。3）实际年充电量：

假设单桩平均使用率为 5%，计算得实际年充电量为 1.30 万 kWh。 

 单桩收入测算 

年单桩收入总额：假设服务费为 0.3 元/kWh，电费为 0.5 元/kWh，已知实际年充

电量为 1.30 万 kWh，计算得年单桩收入总额为 1.04 万元。 

 单桩成本测算 

1）年折旧费用：假设设备折旧年限为 10 年，已知单桩造价为 1.5 万元，计算得

年折旧费用为 1500 元。2）年运维费用：假设年运维费用占投资成本比例为 2%，

已知单桩造价为 1.5 万元，计算得年运维费用为 300 元。3）年电费：假设电费为

0.5 元/kWh，计算得年电费为 6480 元。4）年电损：假设电损为 6%，计算得年电

损为 389 元。5）年单桩成本总额：假设年场地租金占服务费比例为 30%，计算得

年场地租金为 1166 元，年单桩成本总额为 9835 元，则年单桩毛利 533 元。6）年

现金流净额：已知年折旧费用为 1500 元，年单桩毛利为 533 元，计算得年现金流

净额为 2033 元。7）投资回收年限：已知单桩造价为 1.5 万元，年现金流净额为

2033 元，计算得投资回收年限为 7.38 年。 

根据测算，随着利用率由 5%提升至 12%，我们预计单桩毛利率由 5.14%提升至

15.27%。 
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表8.单桩收入成本测算 

类型 直流（利用率=5%） 直流（利用率=7%） 直流（利用率=12%） 

功率（kW） 30 30 30 

功率价格（元/kW） 500 500 500 

单桩造价（元） 15000 15000 15000 

设备折旧年限（年） 10 10 10 

年运维费用占投资成本比例 2% 2% 2% 

年场地租金占服务费比例 30% 30% 30% 

单车充电时间（h） 1 1 1 

一天充电车辆数上限（辆） 24 24 24 

服务费（元/kWh） 0.3 0.3 0.3 

电费（元/kWh） 0.5 0.5 0.5 

电损 6% 6% 6% 

平均单车充电量（kWh） 30 30 30 

单桩平均使用率 5% 7% 12% 

理论年充电量上限（kWh） 259200 259200 259200 

实际年充电量（kWh） 12960 18144 31104 

年单桩收入总额（元） 10368 14515.2 24883.2 

年折旧费用（元） 1500 1500 1500 

年运维费用（元） 300 300 300 

年电费（元） 6480 9072 15552 

年电损（元） 389  544  933  

年场地租金（元） 1166 1633 2799 

年单桩成本总额（元） 9835 13049 21084 

年单桩毛利润（元） 533  1466  3799  

单桩毛利率 5.14% 10.10% 15.27% 

年现金流净额（元） 2033  2966  5299  

投资回收年限（年） 7.38 5.06 2.83 
 

数据来源：公司 2022 年报、头豹研究院、驴达充电设备网、财通证券研究所 

5 盈利预测与投资评级 

5.1 盈利预测 

（1）电动汽车充电网业务：随着新能源车渗透率增长，充电利用率持续提升，带

动特来电盈利性逐渐好转。基于历史数据和未来发展趋势，运营方面，我们假设

2023-2025 年收入为 35/50/65 亿元，毛利率为 9%/12%/15%；设备方面，我们假设

收入为 30/45/55 亿元，毛利率为 35%/30%/28%。因此，我们预计公司该项业务

2023-2025 年实现营收 65/ 95/120 亿元，毛利率为 21.00%/20.53%/20.96%。 

（2）“智能制造+系统集成”业务：公司将系统集成业务、成套开关设备业务、箱

式设备业务统一纳入“智能制造+系统集成”板块之中。2023 年 5 月 19 日，公司

《关于 2023 年限制性股票激励计划实施考核管理办法的更正公告》指出，以 2022

年营业收入为基数，预计“智能制造+系统集成”业务在 2024 和 2025 年营收增速

将超过 35%和 40%；以 2022 年净利润为基数，“智能制造+系统集成”业务在 2024
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和 2025 年净利润增速将超过 40%和 70%。因此，我们预计公司“智能制造+系统

集成”业务 2023-2025年实现营收 82/96/114 亿元，毛利率为 23.83%/23.56%/23.25%。

其中，我们假设系统集成业务 2023-2025 年收入为 37/41/45 亿元，毛利率保持在

27%；成套开关设备业务收入为 20/22/25 亿元，毛利率保持在 24%；箱式设备业

务收入为 25/33/44 亿元，毛利率保持在 19%。我们预计公司未来“智能制造+系统

集成”业务毛利率保持稳定的原因：“智能制造+系统集成”业务属于公司传统业务，

公司拥有独立完整的研发、设计、生产和销售体系，通过持续优化产品结构，依

靠技术优势取胜。因此，相比于依靠低成本竞争战略占领市场的产品，公司产品

不易受原材料价格波动影响，生产经营风险较低，在较大程度上保障了公司稳定

的毛利率水平。 

“智能制造+系统集成”业务保持行业领先，充电运营业务进入收获期。我们预计

公司 2023-2025 年实现营收 147/191/234 亿元，同比增长 22.58%/22.05%/22.08%。 

表9.公司分业务收入及毛利率 

 2022 2023E 2024E 2025E 

电动汽车充电网（特来电） 

营业收入（亿元） 45.69 65.00 95.00 120.00 

YOY 47.11% 42.26% 46.15% 26.32% 

毛利率 19.08% 21.00% 20.53% 20.96% 

系统集成业务（“智能制造+系统集成”板块） 

营业收入（亿元） 33.38 37.00 41.00 45.00 

YOY 5.61% 10.83% 10.81% 9.76% 

毛利率 27.17% 27.00% 27.00% 27.00% 

成套开关设备（“智能制造+系统集成”板块） 

营业收入（亿元） 19.04 20.00 22.00 25.00 

YOY -1.48% 5.02% 10.00% 13.64% 

毛利率 23.79% 24.00% 24.00% 24.00% 

箱式设备（“智能制造+系统集成”板块） 

营业收入（亿元） 18.18 25.00 33.00 44.00 

YOY 46.59% 37.53% 32.00% 33.33% 

毛利率 18.81% 19.00% 19.00% 19.00% 

合计     

营业收入（亿元） 116.30 147.00 191.00 234.00 

YOY 23.18% 26.40% 29.93% 22.51% 

毛利率 22.13% 22.58% 22.05% 22.08% 
 

数据来源：iFinD、2023 年限制性股票激励计划实施考核管理办法更正公告 20230519、财通证券研究所 

5.2 投资评级 

我们预计特锐德 23-25 年实现营业收入 147/191/234 亿元，归母净利润

3.31/4.95/8.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.36/0.61/0.87 元/股，对应 2023 年 6 月 9 日

收盘价 PE 分别为 65.49/43.81/26.51 倍。通合科技、盛弘股份和绿能慧充是充电设

备行业优质公司，选取三者作为可比公司，对应 2023/2024/2025 年平均 PE 为

52.11/27.62/17.38 倍。给予“增持”评级。 
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表10.可比公司估值 

证券代码 股票简称 

当日股价

（元） 
EPS PE 

2023/6/9 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

300491.SZ 通合科技 31.43 0.26 0.57 1.00 1.57 54.07 54.93 31.46 20.04 

300693.SZ 盛弘股份 37.55 1.09 1.06 1.50 2.06 49.84 35.30 24.99 18.20 

600212.SH 绿能慧充 10.10 -0.19 0.15 0.38 0.73 -41.29 66.10 26.41 13.89 

平均       20.87 52.11 27.62 17.38 

300001.SZ 特锐德 20.84 0.26 0.36 0.61 0.87 58.50 65.49 43.81 26.51 
 

数据来源：wind、财通证券研究所（可比公司预测数据来自 wind 一致预期） 

6 风险提示 

原材料价格波动风险：原材料成本是公司主营业务成本的主要组成部分，原材料

价格波动对公司毛利率水平有着重要影响。考虑到原材料电子元器件、钢材等大

宗商品市场价格变动明显，公司未来存在因原材料价格上升导致毛利率下滑而引

起盈利下降的风险。 

市场竞争加剧风险：公司所处行业属于市场化程度较高、竞争较为激烈的行业，

部分产品市场领域的资金门槛和资质壁垒逐渐降低，导致市场竞争加剧。其中，

充电运营业务盈利后，存在外部巨头进入行业竞争的风险。 

充电桩产业政策风险：公司所处行业较容易受到国家总体经济政策和宏观经济环

境的影响，如公司所处市场行业环境发生大幅波动，可能造成公司收入的大幅波

动。此外，在经济不景气时存在因客户相关建设项目减缓或取消而使公司已获得

订单执行周期加长甚至订单被取消的风险。 

充电运营业盈利能力无法单纯线性外推风险：当前充电桩运营市场头部效应明显，

且布局充电桩的热门区域和城市的充电桩利用率显著高于其余地区。公司充电桩

覆盖范围广阔，原有充电桩利用率的提升通过单纯线性外推的不确定性较大，盈

利增速在经历拐点后，存在逐步减缓的风险。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9441.08 11629.64 14700.00 19100.00 23400.00  成长性      

减:营业成本 7412.45 9055.65 11381.00 14888.00 18234.00  营业收入增长率 26.5% 23.2% 26.4% 29.9% 22.5% 

 营业税费 49.72 65.60 75.95 102.33 126.09  营业利润增长率 0.6% 52.6% 6.5% 53.6% 67.3% 

   销售费用 572.79 664.52 1038.56 1300.71 1564.29  净利润增长率 -8.4% 45.4% 21.7% 49.5% 65.2% 

   管理费用 609.20 695.75 1037.82 1300.71 1556.10  EBITDA 增长率 14.7% 39.2% -57.2% 28.8% 44.5% 

   研发费用 412.06 442.14 1037.82 1301.67 1556.10  EBIT 增长率 22.6% 61.8% -45.5% 47.7% 62.4% 

   财务费用 244.01 238.40 28.48 24.78 18.15  NOPLAT 增长率 20.0% 40.6% -39.5% 44.7% 59.2% 

  资产减值损失 -60.23 -213.67 -2.00 -2.00 -2.00  投资资本增长率 27.4% 3.1% 0.6% 2.0% 4.6% 

加:公允价值变动收益 9.08 -15.92 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 33.4% 3.9% 4.3% 6.1% 9.4% 

 投资和汇兑收益 88.95 105.03 174.12 192.90 241.61  利润率      

营业利润 179.53 274.05 291.94 448.47 750.41  毛利率 21.5% 22.1% 22.6% 22.1% 22.1% 

加:营业外净收支 -15.84 -10.15 0.00 0.00 0.00  营业利润率 1.9% 2.4% 2.0% 2.3% 3.2% 

利润总额 163.69 263.89 291.94 448.47 750.41  净利润率 1.9% 2.1% 2.1% 2.4% 3.2% 

减:所得税 -13.90 15.15 -13.26 -10.90 -3.08  EBITDA/营业收入 9.4% 10.6% 3.6% 3.6% 4.2% 

净利润 187.17 272.20 331.15 495.10 818.06  EBIT/营业收入 3.8% 5.1% 2.2% 2.5% 3.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3102.99 3025.31 2494.10 2146.56 2060.56  固定资产周转天数 111 96 83 70 60 

交易性金融资产 0.00 50.00 50.00 50.00 50.00  流动营业资本周转天数 73 61 51 46 45 

应收帐款 5333.41 6696.68 8307.05 10465.72 12756.79  流动资产周转天数 457 420 378 344 332 

应收票据 509.33 535.38 756.06 964.02 1153.93  应收帐款周转天数 188 186 184 177 179 

预付帐款 283.75 271.43 412.45 518.57 614.15  存货周转天数 62 53 55 55 55 

存货 1257.54 1403.75 2076.26 2513.43 3073.80  总资产周转天数 708 653 572 497 460 

其他流动资产 915.64 484.23 268.52 160.67 106.74  投资资本周转天数 421 389 313 244 206 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.1% 4.3% 5.0% 6.9% 10.3% 

长期股权投资 1441.12 1578.50 1708.50 1838.50 1968.50  ROA 0.9% 1.2% 1.3% 1.8% 2.6% 

投资性房地产 26.98 23.90 23.90 23.90 23.90  ROIC 3.2% 4.3% 2.6% 3.7% 5.6% 

固定资产 2998.00 3216.42 3573.60 3803.36 3982.14  费用率      

在建工程 391.78 397.79 163.12 69.25 31.70  销售费用率 6.1% 5.7% 7.1% 6.8% 6.7% 

无形资产 880.66 862.76 793.36 711.45 617.05  管理费用率 6.5% 6.0% 7.1% 6.8% 6.7% 

其他非流动资产 34.49 39.99 56.00 56.00 56.00  财务费用率 2.6% 2.0% 0.2% 0.1% 0.1% 

资产总额 20200.45 22003.21 24749.13 28010.56 31807.34  三费/营业收入 15.1% 13.7% 14.3% 13.7% 13.4% 

短期债务 2953.15 2706.29 2295.70 1896.43 1544.20  偿债能力      

应付帐款 3966.44 4889.96 6319.66 8091.02 9960.21  资产负债率 65.5% 67.1% 69.5% 71.4% 72.4% 

应付票据 1719.85 1717.95 2461.95 3166.44 3760.55  负债权益比 189.9% 203.9% 227.7% 249.7% 262.9% 

其他流动负债 318.63 335.90 335.90 335.90 335.90  流动比率 1.20 1.18 1.17 1.17 1.19 

长期借款 1311.07 1433.73 1533.73 1633.73 1733.73  速动比率 0.89 0.92 0.88 0.88 0.89 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1.61 2.80 3.37 5.94 11.76 

负债总额 13233.47 14762.71 17197.63 19999.69 23042.98  分红指标      

少数股东权益 950.79 944.83 918.88 883.15 818.58  DPS(元) 0.02 0.05 0.00 0.00 0.00 

股本 1040.71 1040.71 1040.71 1040.71 1040.71  分红比率      

留存收益 1695.86 1947.24 2278.57 2773.67 3591.73  股息收益率 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6966.98 7240.50 7551.50 8010.87 8764.36  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.18 0.26 0.32 0.48 0.79 

净利润 187.17 272.20 331.15 495.10 818.06  BVPS(元) 5.78 6.05 6.37 6.85 7.63 

加:折旧和摊销 522.29 644.87 206.90 206.02 213.17  PE(X) 138.2 58.5 65.5 43.8 26.5 

  资产减值准备 137.15 438.43 268.00 268.00 268.00  PB(X) 4.3 2.5 3.3 3.0 2.7 

公允价值变动损失 -9.08 15.92 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 248.32 242.57 95.04 79.65 65.37  P/S 2.7 1.4 1.5 1.1 0.9 

   投资收益 -88.95 -105.03 -174.12 -192.90 -241.61  EV/EBITDA 31.8 14.9 46.4 36.2 25.0 

 少数股东损益 -9.59 -23.45 -25.95 -35.72 -64.57  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -610.34 -218.34 -607.66 -691.67 -778.42  PEG — 1.3 3.0 0.9 0.4 

经营活动产生现金流量 297.13 1215.59 35.53 95.09 238.18  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -855.99 -798.45 -203.78 -163.72 -106.57  REP      

融资活动产生现金流量 1418.18 -695.80 -363.14 -278.92 -217.61        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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