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协鑫能科(002015) 
 报告日期：2022年 12月 21日  
清洁能源运营领导者，多业务协同推进换电布局 

——协鑫能科（002015）深度报告   
投资要点 

❑ 公司是清洁能源运营领先企业，2022 年前三季度业绩承压，换电赛道布局有望打造第二成长曲线 

公司是国内清洁能源运营的领先企业，受益投资收益增加，但原料成本上涨向电价侧未完全传导，

2021 年公司营收 113.14 亿元，同比降低 0.71%，归母净利润 10.04 亿元，同比增加 21.80%。2022 年

前三季度受原料价格持续高企及疫情影响导致公司业绩承压，营收 78.97 亿元，同比下降 7.55%；归

母净利润 6.60 亿元，同比下降 18.05%。公司切入换电高增长赛道，移动能源运营布局有望打造第二

成长曲线。 

❑ 上下游一体化布局，多业务协同推进换电运营 

1）规模化、低成本绿电供应优化电力成本：基于规模化低成本绿电供应，拥有低电价成本的离线换

电、电量集中采购、风光储一体化供电及车辆与换电站之间的精准匹配等优势，可以优化项目电力

成本，服务费有望下降提升运营竞争力；2）退役电池梯次利用提供配套储能：公司提供丰富的储能

应用场景对换电站退役电池进行梯次利用，有利于降低电力储能装备成本、优化储能配置，延长电

池使用寿命；3）锂电产业一体化布局：拟建设 3 万吨电池级碳酸锂产能，同时拟参与斯诺威锂矿破

产重整，增强公司移动能源生态核心竞争力，完善公司在移动能源行业的布局 

❑ 自研技术提升盈利空间，换电站建设进入加速周期 

1）换电站运营经济性显现：公司测算乘、商用车换电站运营 irr 约为 10.11%-11.90%，车电分离情况

下 irr 约为 10.33%~11.75%，公司着力换电站自主研发，预计乘、商用车换电站投资金额有望分别降

低 40%、50%以上，收益率仍有提升空间；2）积极扩建提升换电建设先发优势：截至 22Q3，公司已

建成乘/商用车换电站 32/12 座，我们预计 22/23/24 公司各类换电站将达到 58/600/1500 座。 

❑ 清洁能源运营基石逐步扩张，综合能源服务融合推进优势明显 

1）发电结构清洁化：截至 2022 年上半年，公司运营电厂总装机容量 3807.24MW，以天然气、风能

为主的清洁能源装机容量占比超 90%；2）清洁能源装机稳步扩张：2022 年公司新增装机规模约

200MW，2022-2024年预计装机规模约 1000-1500MW，计划五年内新增装机约在 2.5GW左右；3）综

合能源业务线逐步丰富：公司售电和需求侧管理业务从培育期进入了快速增长期和成熟期，配售

电、能效、储能同步发展，业务融合相互推动，热电联产奠定碳资产项目管理基础，换电站运营有

望推动电动车碳减排贡献业绩增量。 

❑ 盈利预测与估值 

首次覆盖，给予“买入”评级：公司是清洁能源运营领导者，布局换电赛道打开第二成长曲线。我

们预计 2022-2024年公司归母净利润分别为 9.09、15.01、24.38亿元，EPS分别为 0.56、0.92、1.50元

/股，对应 PE 分别为 24、15、9 倍。我们选取从事充换电设备及运营业务的特锐德、博众精工、星云

股份作为公司换电业务的可比公司，22-24 年同行业平均 PE 分别为 47、28、18 倍；选取从事风电、

热电联供等能源运营业务的节能风电、龙源电力、建投能源作为公司清洁及综合能源运营业务的可

比公司，22-24 年同行业平均 PE 分别为 17、17、14 倍，综合考虑公司业绩的成长性和安全边际，我

们分别给予 2023 年公司换电业务、清洁及综合能源运营业务 PE 估值 28、17 倍，对应当前市值有

36.94%的上涨空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

❑ 风险提示 

产业政策变化不及预期；燃料价格上升风险；换电站投运数量不及预期。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入  11314.32 11250.24 12871.28 17326.59 

(+/-) (%) 0.07% -0.57% 14.41% 34.61% 

归母净利润  1004.18 908.71 1500.70 2438.44 

(+/-) (%) 25.25% -9.51% 65.15% 62.49% 

每股收益(元)  0.62 0.56 0.92 1.50 

P/E 21.82 24.12 14.60 8.99 

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
⚫ 盈利预测、估值与目标价、评级 

1) 盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年公司归母净利润分别为 9.09、15.01、

24.38 亿元，EPS 分别为 0.56、0.92、1.50 元/股，对应 PE 分别为 24、15、9 倍。 

2) 估值指标：1）换电业务：我们选取从事充换电运营及设备业务的特锐德、博

众精工、星云股份作为可比公司，22-24 年同行业平均 PE 分别为 47、28、19 倍。

综合考虑公司业绩的成长性和安全边际，我们给予换电业务 23 年行业平均 PE 估值

28 倍，预计 23 年公司换电业务实现归母净利润 4.09 亿元，对应市值 114.51 亿元。

2）清洁及综合能源运营：我们选取从事风电、热电联供等能源运营业务的节能风

电、龙源电力、建投能源作为可比公司，22-24 年同行业平均 PE 分别为 17、17、

14 倍。综合考虑公司业绩的成长性和安全边际，我们给予清洁能源运营业务 23 年

行业平均 PE 估值 17倍，预计 23 年公司清洁能源运营业务实现归母净利润 10.92亿

元，对应市值 185.60亿元。3）综上，公司 23年目标市值为 300.11亿元，对应当前

市值有 36.94%的上涨空间。 

3) 目标价格：18.49 元/股 

4) 投资评级：首次覆盖，给予“买入”评级 

⚫ 关键假设 

1)2022-2024 年，公司换电站建站保有量分别为 58、600、1500 座。 

2)2022-2024 年，公司发电量同比分别-20%、20%、20%。 

3)2022-2024 年，公司蒸汽生产量同比分别-10%、3%、2%。 

⚫ 我们与市场的观点的差异 

（1）市场认为：换电站运营的经济性不稳定，盈利能力不确定性强。依据：蔚来

等换电站运营针对内部车辆，运营业务未实现公司业绩的有效贡献。我们认为：公

司建设并运营的换电站盈利能力有保障，且未来有望逐步提升盈利空间。依据：公

司运营的换电站覆盖出租车、网约车、卡车等商用车，运营站点已完成换电车辆配

套，利用率有保障，根据公司前期测算，乘、商用车换电站运营 irr 约为 10.11%-

11.90%，车电分离情况下 irr 约为 10.33%~11.75%，公司着力换电站自主研发，预

计可将乘用车、商用车换电站投资金额分别降低 40%、50%以上，收益率仍有提升

空间。 

（2）市场认为：公司清洁能源运营的传统主业盈利能力受原材料波动影响较大。

依据：公司清洁能源发电受天然气、燃煤价格提升，未完全实现向下游用电客户的

价格传导导致盈利能力降低。我们认为：公司的清洁能源运营业务受原材料的价格

波动影响有限，通过业务协同有望实现盈利改善。依据：公司受原材料波动影响的

发电业务为热电联产项目，在电价传导不良的情况下公司可以通过热电量调节推动

蒸汽输出增加，同时公司风电业务不受能源价格影响，将提供强有力的盈利保障。 
⚫ 股价上涨的催化因素 

换电站建设超预期，燃料价格下降超预期，清洁能源装机规模超预期。 

⚫ 风险提示 

产业政策变化不及预期；燃料价格上升风险；换电站投运数量不及预期。 
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1 协鑫能科：国内领先的清洁能源综合服务商 

协鑫能科是国内领先的清洁能源综合服务商。协鑫能科主要从事清洁能源运营、移动

能源运营和综合能源服务三大板块业务。在清洁能源运营方面，公司业务主要有燃机热电

联产机组、燃煤热电联产机组、风电、生物质发电和垃圾发电的运营，为电网公司、工业

园区和城市提供电、热、冷等能源产品；在移动能源运营方面，公司推出“协鑫电港”移动

能源电动化出行解决方案，提供电动汽车补能服务、电池全生命周期管理；在综合能源服

务方面，公司提供以智慧储能、智能配电、数字化能源、区块链售电、碳资产管理与金融

等技术为依托的解决方案。 

 

表1： 公司主要产品和业务一览 

类别 名称 示例图片 产品简介与应用 

移
动
能
源
运
营 

商用车换电港 

 

商用车换电港可兼容矿卡，牵引车，自卸车及环卫车进行换电，兼

容服务吉利、三一、徐工、福田、东风、重汽王牌等多家品牌。商

用车换电港采用顶吊式换电模式，全流程换电时间 140 秒，全天可

提供 240 车次换电服务，单通道可配置 5/7 块电池，双通道可配置

10/14 块电池。 

物流车换电港 

 

物流车侧向换电港是行业首发的城配换电产品，通过搭载液冷系

统，优化 DOD 控制策略，电池寿命可延长 30%，电池包质保周期

超过 40 万公里。物流车换电港全流程换电时间 210 秒，全天可提

供 408 车次换电服务。 

乘用车换电港 

 

乘用车换电港全流程换电仅需 80 秒，全天最多可服务近 900 车

次，一座双通道换电港可兼容多款不同品牌型。乘用车换电港具备

大中小三类不同配置。 

能
源
运
营 

热电联产 

 

公司热电联产机组分为燃机热电联产机组和燃煤热电联产机组。燃

机热电联产机组的原理是以天然气为燃料，通过“燃气——蒸汽联

合循环”技术来发电，是由燃气轮机发电和蒸汽轮机发电叠加组合

起来的联合循环发电装置。燃煤热电联产机组的原理是以煤炭为燃

料，在锅炉内燃烧后煤炭的化学能转化为热能，生产出蒸汽带动汽

轮机发电。两种热电联产机组运营都会产生电力产品和蒸汽产品。 

风电 

 

公司风电场分为陆上风电场和海上风电场。两者的区别是建设的地

理位置：一个在陆上的开阔平原或低山丘陵，一个在近海或远海。

风力发电的原理是让风力带动涡轮叶片，将旋转动力传送至发电机

来发电。 

生物质发电 

 

公司生物质发电厂主要以燃烧秸秆、稻壳等生物质进行直燃发电。 

垃圾发电 

 

垃圾发电厂以焚烧垃圾进行发电，会产生热能产品和电力产品。 

抽水蓄能电站 

 

抽水蓄能电站是目前物理储能的主要方式。原理是在新能源发电高

峰、用电低谷时，水泵从低海拔下水库向上水库抽水，将电能转化

为水的势能储存起来；到了用电高峰时，上水库放水发电。 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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从能源生产向综合能源服务转型，发轫移动能源换电。公司前身保利协鑫成立于 2009

年，主营清洁能源发电及热电联产业务，2010 年公司收购国泰风电，新增风能发电业务，

2015 年协鑫集团旗下上海其辰收购公司 100%股权，2016 年更名为“协鑫智慧能源（苏州）

有限公司”，2017 年完成股改，2019 年，协鑫智慧能源借壳霞客环保上市，6 月完成资产重

组，原纺织相关业务、资产全部置出上市公司，同时通过发行股份收购了协鑫智慧能源 90%

的股权，更名为“协鑫能科”，聚焦绿色能源运营与综合能源服务。2021 年 3月，公司发布

换电业务发展规划，与中金资本设立碳中和主题基金，对移动能源上下游和充换电企业进

行投资；同年分别与吉利商用车和三一集团旗下湖南汽车、行必达签署战略合作框架协议，

就商用车及重卡换电领域进行合作。2022 年，公司完成非公开发行股票并募资 37.65 亿元

用于 295 座换电站的建设；公司拟发行可转债 45 亿元以进行换电站二期规划及电池级碳酸

锂工厂建设，并拟参与斯诺威公司破产重整，完善移动能源产业布局。 

 

图1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所 

 

2021 年经营业绩平稳，归母净利润持续提升。2021 年公司营收 113.14 亿元，同比降

低 0.71%；2021 年公司归母净利润 10.04 亿元，同比增加 21.80%，主要系 1）投资收益大

幅增长，2021 年公司投资收益 4.65 亿元，同比增加 744.97%；2）煤炭、天然气价格屡创

新高，燃料成本大幅上涨，公司主营能源业务毛利率下滑严重，导致整体净利润增速小于

投资收益增速。 

2022 年前三季度公司业绩承压，归母净利润同比下降 18.05%。2022 年前三季度公司

营收 78.97亿元，同比下降 7.55%；归母净利润 6.60亿元，同比下降 18.05%。主要系 1）成

本端：2022 年前三季度煤炭、天然气供应紧张从而价格持续处于高位；2）收入端：受疫

情影响发电量减少，加之电价未与燃料价格实现 100%联动，电力行业收入端普遍承压，盈

利能力下降。 
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图2： 2019-2022 前三季度营业收入及增长率（单位：百万

元，%） 
 

图3： 2019-2022 前三季度归母净利润及增长率（单位：百万

元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

电力销售是公司第一大业务，业务比重平稳有降。2019-2020 年，公司电力销售收入

占比接近 70%，之后缓慢降低，2022 年上半年，电力销售业务占比降至 54.60%。电力销

售收入比重的降低系公司积极利用区域内双碳管控、小锅炉关停等契机，配合地方政府大

力拓展热负荷，售汽量 2017-2021 年 CAGR 为 5.2%，从而使蒸汽销售业务收入占比爬升，

2022 年上半年，蒸汽销售业务占比达到 37.62，较 2021 年同期上升 10.91%。 

 

图4： 2019-2022H1 营业收入结构（单位：%） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司盈利下行，各主营业务毛利率波动趋稳。公司加权净资产收益率、净利率在 2019-

2021 年稳健增长，而毛利率自 2020 年开始下跌，系上游燃料成本端上升导致。2021 年毛

利率和净利率分别为 22.85%和 11.24%，2022 年前三季度毛利率和净利率分别下滑至 17.43%

和 8.58%，系燃料成本上涨及电价未完全传导影响电力企业盈利。公司电力销售业务毛利

率较为平稳，呈现缓坡倒 V 型，2022 年上半年毛利率为 17.05%；蒸汽销售业务呈小幅波

动，2022 年上半年毛利率为 10.05%，较 2021 年稳中有升。 
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图5： 2019-2022 前三季度公司主要盈利比率（单位：%）  图6： 2019-2022H1 年分业务毛利率情况（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司的实控人是朱共山先生。公司控股股东为天津其辰，与其全资子公司协鑫创展合

计持股比例为 48.03%。第二大股东为杭州锦发投资（有限合伙），为杭州市金融投资集团

旗下平台，持股比例 5.54%。朱共山为公司实控人，也是天津其辰及其子公司协鑫创展的

实控人，同时担任协鑫集团董事长，其子朱钰峰为朱共山一致行动人。公司主要子公司有

协鑫能科锂电、协鑫智慧能源（苏州）、中金协鑫产投基金（有限合伙）和协鑫焕动，其中：

协鑫智慧能源（苏州）为公司能源业务主体，旗下拥有热电联产、风电、生物质发电等众

多各地项目主体；协鑫焕动为公司移动能源换电板块业务主体；协鑫能科锂电为公司未来

电池级碳酸锂生产项目主体；中金协鑫产投基金（有限合伙）为公司 2021 年与中金合作设

立的换电产业链投资基金。 

 

表2： 公司前十大股东（截至 2022 年 9 月 30 日，单位：股，%） 

股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

天津其辰投资管理有限公司 693,413,333 42.72 

杭州富阳锦发股股权投资合伙企业（有限合伙） 90,000,000 5.54 

协鑫创展控股有限公司 86,204,109 5.31 

江苏新扬子商贸有限公司 71,942,446 4.43 

诸暨秉颐清洁能源合伙企业（有限合伙） 56,114,718 3.46 

蜀道（四川）创新投资发展有限公司 32,374,100 1.99 

广发证券股份有限公司 23,093,525 1.42 

财通基金-五矿信托琮玉系列-璟睿 1 号集合基金信托计划-财通基金五矿信托琮玉 3 号单一

资产管理计划 
21,582,733 1.33 

成都川商贰号股权投资基金中心（有限合伙） 16,045,000 0.99 

中信证券股份有限公司 15,569,494 0.96 

合计 1,106,339,458 68.15 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图7： 协鑫能科股权图（截至 2022 年 9 月 30 日，单位：%） 

 
资料来源：Wind，公司公告，浙商证券研究所 

 

2 换电模式加速推进，蓝海赛道空间可期 

2.1 换电试点启动，充换互补良性发展生态逐步形成 

“专用换电站建设+共享换电模式探索”推动公共领域应用试点先行。2020 年，换电

首次写入政府工作报告，换电站被列入“新基建”的重要组成部分，工信部、能源总局发

起换电模式试点，2021 年工信部发布换电模式领域首个通用类国标并启动新能源汽车换电

模式应用试点工作，确定北京、南京、武汉、三亚、重庆、长春、合肥、济南等综合应用

类城市覆盖商乘用车，宜宾、唐山、包头为重卡特色类试点。换电模式推广应用向矿场、

港口、城市转运等场景倾斜，有望促进重型货车和港口内部集卡等领域电动化转型，同时

政策鼓励探索出租、物流运输等领域的共享换电模式，优化提升共享换电服务。 

核心技术涉及换电模式整车、动力电池、换电装备，换电模式推广需三方协同。换电

模式推广衍生出三个环节技术的迭代需求，涉及电池厂商、整车厂商、换电运营三方协同：

1）整车车架或底盘结构进行适应性调整，2）动力电池实现内部结构和外部接口的标准化

设计和模块化集成，3）换电站为匹配各类车型换电需求建设高精度换电装备。 

车电分离模式下电池资产管理公司有望成为换电应用推动下产业生态优化的关键。电

池资产管理公司的设立旨在实现动力电池的全生命周期管理，包括电池的生产、车端使用、

维护、梯次利用和回收，提升动力电池全生命周期利用效率、健康状态、循环寿命，加强

新能源汽车与电网能量互动，提高能源综合应用经济性。 



协鑫能科(002015)深度报告 
 

http://www.stocke.com.cn 11/34 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表3： 换电相关国家政策 

政策文件 发布时间 发文层级 具体规划 

关于组织开展新能源汽车

换电模式应用试点工作的

通知 

2021.4 工信部 

1.基本原则：市场主导、创新驱动、重点突破、协调联动 

2.试点目标：加强关键技术研发、加快换电基础设施建设、促进换电模式车辆应

用、形成充换电互补良性发展生态 

3.试点内容：加强技术研发：换电模式整车、动力电池、换电装备；开展示范应

用：制定合理可行推广目标、鼓励公共领域率先试点、鼓励私人领域商业运营；

完善基础设施：适度超前、布局合理、智能高效、集约利用；加强监测管理：依

托企业和地方监管平台，加强换电车辆、动力电池等动态监测，提高安全运行水

平。 

4.健全标准体系：制修换电安全、换电接口、标准化电池箱、模块化电池等标准，

鼓励相关团体标准先行先试 

5.优化产业生态：鼓励设立电池资产管理公司，提升动力电池全生命周期利用效

率，加强新能源汽车与电网能量互动，鼓励新能源汽车用新能源电，提高能源综

合应用经济性 

6.强化政策支持：鼓励地方出台换电车辆应用支持政策，研究推出适合换电模式发

展的金融保险产品 

关于启动新能源汽车换电

模式应用试点工作的通知 
2021.10 工信部 

1.启动新能源汽车换电模式应用试点工作，纳入此次试点范围的城市共有 11 个，

其中综合应用类城市 8 个（北京、南京、武汉、三亚、重庆、长春、合肥、济

南），重卡特色类 3 个（宜宾、唐山、包头） 

2.试点城市亮点：产业基础好、推广规模大、换电经验丰富、政策支持力度大、节

能减排潜力大、应用场景丰富 

3.推广目标：推广换电车辆 10+万辆，换电站 1000+座，预计节省燃油 70+万吨/

年，实现碳减排 200+万吨/年 

关于进一步提升电动汽车

充电基础设施服务保障能

力的实施意见 

2022.1 

发改委、能

源局等 10

部门 

1.推动主要应用领域形成统一的换电标准，提升换电模式的安全性、可靠性与经济

性 

2.加快换电模式推广应用。围绕矿场、港口、城市转运等场景，支持建设布局专用

换电站，加快车电分离模式探索和推广，促进重型货车和港口内部集卡等领域电

动化转型。探索出租、物流运输等领域的共享换电模式，优化提升共享换电服务 

促进绿色消费实施方案 2022.1 
发改委等部

门 

加强充换电、新型储能、加氢等配套基础设施建设，推动开展新能源汽车换电模

式应用试点工作 

电动汽车充电设施服务碳

达峰碳中和行动计划 
2022.3 

中电联电动

交通与储能

分会、能源

行业电动汽

车充电设施

标准化技术

委员会 

1.支持出租、共享等乘用车以及重卡、工程等商用车换电设施建设 

2.修订换电国家标准，细化换电互换性指标 

3.结合换电示范城市建设，开展国家换电标准制修订提升行动，推动标准实施落地 

关于完整准确全面贯彻新

发展理念做好碳达峰碳中

和工作的意见 

2022.6 
交通运输部

等部门 
推进高速公路服务区快充网络建设，鼓励开展换电模式应用。 

资料来源：政府官网，中电联电动交通与储能分会，浙商证券研究所 

 

地方政府积极规划，紧跟“十四五”充换电基础设施体系建设布局。2022 年 1 月，国

家发展改革委等 10 部委印发了《关于进一步提升电动汽车充电基础设施服务保障能力的实

施意见》，提出要进一步提升我国电动汽车充电保障能力，各省市加快出台了充换电设施建

设规划。截至目前，超过 25 个省市相继发布十四五期间充换电相关政策规划，涉及充换电

站建站补贴、运营补贴等地方财政支持，充电桩、充电站、换电站建设总量及结构规划，

车桩比、充电车位覆盖比例、充电设施服务半径等目标预期。 

超十二个省市实施充换电相关补贴政策，各地补贴力度差异性大。我国主要省市在

“十四五”期间充电设施建设补贴主要基于充电功率，交、直流充电桩建站补贴金额分别

为 40-300 元/kW、150-600 元/kW。换电站建设补贴方式多样，按照换电设备充电模块额定

充电功率补贴金额为 300-1500 元/kW，按照一次性补贴 50-500 万元，按照建站设备投资额

15%-30%进行补贴等多种方式。充换电设施运营补贴主要集中在 0.05-0.8 元/kWh，安徽合
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肥和上海分别可高达 0.6、0.8 元/kWh。换电补贴政策覆盖北京、武汉、三亚、重庆、合肥、

宜宾在内约 55%的换电模式应用第一批试点城市。 

上海市政策力度引领地方充换电补贴，快充、公共领域高水平换电、车网互动建设有

望加速。2013 年以来，上海市先后出台 3 轮扶持政策，推动 2021 年底全市充电设施达到

50.7 万个，车桩比 1.3:1，居全国领先水平。2022 年 9 月新出台《上海市鼓励电动汽车充换

电设施发展扶持办法》新增 3 项设备补贴：1）“慢改快”示范改造；2）出租车等特定公共

服务领域高水平换电站建设示范；3）智能车网互动示范，同时，对智能桩改造进一步加大

补贴力度，提升单桩补贴标准。整体来看，上海市在充换电设施建设方面从均衡发展转向

重点聚焦，向解决小区和出租车充电问题倾斜，从慢充为主转向快慢并重，提升高水平换

电设施建设水平，从无序充电转向有序充电，支持智能桩、智能车网互动发展和平台互联

互通。 

 

表4： 各省市充换电基础设施建设补贴（单位：元/kWh，元/kW·年，万元） 

地区 换电建设补贴 换电运营补贴 

北京  

社会公用充换电设施： 

①日常奖励：0.2 元/kWh； 

②年度奖励： 

106 元/kW·年（A 级） 

90 元/kW·年（B 级） 

74 元/kW·年（C 级） 

0（D 级） 

上海 

通用型换电站：换电设备 30%，上限：600 元/kW 

非通用型换电站:换电设备金额 15%,上限：300 元/kW 

 

注：换电设备指换电装置充电系统和电池更换系统，不含

电池；要求投运半年后设备利用率不低于 50% 

1.运营企业端：0.05-0.25 元/kWh 

 

注：通用型出租车换电站增加 0.05 元/kWh 

2.出租换电： 

换电包月费用 10%（上限 200 元/月） 

重庆 

400 元/kW（按换电设备充电模块额定充电功率） 

注：巡游出租、网约出租换电站，单站补贴≤50 万； 

中重型卡车换电站单站补贴≤80 万 

 

辽宁沈阳 
600 元/kW 

注：单站补贴≤50 万/座 
 

四川成都 2025：300 元/kW 

≤1000 万 kWh：0.1 元/kWh 

1000-2000 万(含)kWh：0.15 元/kWh 

＞2000 万 kWh：0.2 元/kWh 

山东淄博 
400 元/kW（按换电设备充电模块额定充电功率） 

注：单站补贴≤100 万元 
 

广西 
1500 元/kW（按换电设备充电模块额定充电功率） 

注：单站补贴≤40 万元 
0.14 元/kWh 

四川宜宾 
换电站建设优先给予土地指标，并成立了首期 60 亿产业发

展基金 
 

湖北武汉 补贴换电站设备实际投资额 15%  

海南 补贴换电站设备实际投资额 15% 
投放巡游出租车 100 辆：一次性 200 万元 

投放换电中重卡 50 辆：一次性 400 万元 

资料来源：政府官网，浙商证券研究所 
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表5： 各省市换电基础设施建设规划（单位：座） 

地区 换电站 

北京 2025：累计 310 

广东 2024：累计 400（广州） 

陕西 2021-2025：建设 20 

湖北 

2022：累计 50（武汉） 

2023：累计 100（武汉） 

2025：1200 个集中式充换电站（武汉） 

重庆 2023：建成 200 

山西 2025：建设 1000 

江苏 2021-2025：累计 500 

河北 2024：累计 60（唐山） 

四川 

2022：充（换）电站：350 座（成都） 

2025： 

建成充（换）电站：3000 座（成都） 

重卡换电站：60 座（宜宾） 

充换电站：459 座（其中公共充换电站 338 座，配建充电站 113 座，换电站 9 座）（遂宁） 

2021-2025：新建换电站 40 座（绵阳） 

浙江 2025:建成充换电站 800 座 

山东 
2025：建成公共领域充换电站：8000 座，其中，包括各类充（换）电站 3000 余座（淄博），各类公共、专用充电

站 470 座（潍坊） 

吉林 2025：建成充（换）电站 500 座 

海南 2022：累计 32 

河南 2025：累计集中式充（换）电站：5000 座 

广西 2021-2025：新建综合供能服务站：600 座 

云南 2025：建设充换电站 500 座 

黑龙江 2025：新建 650 座 

新疆 2025：建成 150 个城市（城际）公共充换电站 

资料来源：政府官网，浙商证券研究所 

 

2.2 换电重卡经济性凸显，标准化和多方协同是关键 

换电模式具有补能效率及安全性高、对电网冲击小、技术成熟等特点。电动汽车换电

是指通过专用装置或者人工辅助，快速更换动力电池以实现电动汽车电能补充的模式，电

动汽车换电一般涉及电动汽车车载换电系统、换电站以及云端网络交互平台。与充电模式

相比换电模式具备以下优势：一、补能效率高，电池损耗小、空间占用少：换电在补能效

率方面优势突出，目前换电时间低于五分钟，快于所有慢充、快充。换电电池更换后将集

中收集，在恒温恒湿条件下小功率慢充，有助于延缓电池寿命衰减，延长使用寿命。不占

用充电车位，占地面积小。二、安全性更高：换电模式减少碰撞、漏电、短路等安全事故

发生。三、提升电网效率：换电模式避免快充过程大功率供电对电网冲击，有效缓解电网

扩容压力，站网互动（V2G）能力强。四、技术更成熟：兼容性更好，换电站兼容多款车

型，智能化和数字化提升电站运营服务效率。 
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表6： 各种补能方式对比（单位：小时，分钟，m2/辆） 

补能方式 慢速充电 快速充电 超级快速充电 换电模式 

补充时间 6~10 小时 30~60 分钟 5 分钟 5 分钟以内 

补能地点 私人住宅 公共充电站 公共充电站 换电站 

补能方式 个人自主/充电站负责 个人自主/充电站负责 个人自主/充电站负责 更换电池 

标准化程度 高 高 高 暂时较低 

占地面积 
公共充电桩平均 0.6~0.8 ㎡/辆车，私人充电桩平均 10~12 ㎡/辆（充电桩需要配置相

应的停车位，车辆充电时间停留占据土地资源） 

平均 0.2~0.4 ㎡/辆车，占地面积

更小，土地资源使用效率高 

电池维护  
正常电流充电，对电池寿命

影响小 
强电流充电大幅度降低电池寿命 

专业化维护，及时更换问题电

池，电池寿命更长，电池安全

性更高 

电网冲突 
多为低谷时充电，可有效协

助电力系统填谷 
充电突发性强，造成电网波动，增加电网负载 

电力资源供给合理规划，夜间

低峰统一充电，可均衡电网用

电负荷；低峰充电还可降低补

能成本 

资料来源：中汽协，艾瑞咨询，浙商证券研究所 

 

车电分离模式下换电站建设成本较高，动力电池占比较大。在非车电分离情境下，重

卡、轻型商用车、乘用车换电站建设成本分别约为 261、440、421 万元，换电站投资占比

最大，约为 45~62%，其次是备用电池和线路等投资；车电分离模式下换电站建设投资增加

车载电池投资部分，约占整体成本的 55%-60%，推动重卡、轻型商用车、乘用车换电站建

设成本分别提升至 2315、1670、1091 万元。 

 

表7： 不同类型换电站建设投资额及占比（单位：百万元，%） 

序号 项目 

重卡-车

电分离

（百万

元） 

占比

（%） 

重卡-不

含车载电

池（百万

元） 

占比

（%） 

轻商-车

电分离

（百万

元） 

占比

（%） 

轻商-不

含车载电

池（万

元） 

占比

（%） 

乘用车-

车电分离

（万元） 

占比

（%） 

乘用车-

不含车载 

电池（万

元） 

占比

（%） 

1 
换电站投

资 
421 18.19% 421 46.01% 440 26.35% 440 61.98% 261 23.90% 261 53.13% 

2 
线路及其

他投资 
235 10.15% 235 25.68% 130 7.78% 130 18.31% 100 9.17% 100 20.38% 

3 
备用电池

投资 
259 11.19% 259 28.31% 140 8.38% 140 19.72% 130 11.92% 130 26.49% 

4 
车载电池

投资 
1,400 60.48% - - 960 57.48% - - 600 55.01% - - 

合计  2315  915  1670  710  1091  491  

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

换电行业上游主要由动力电池、充电设备和快换设备三大部分组成。上游由电池供应

商、换电站基础组件供应商、配套充电系统供应商组成。动力电池是换电行业的核心；基

础组件包括充电系统和快换系统，快换系统主要由机械臂、举升机及其对应的电控装备、

换电电池箱体组成，机械臂为换电站的核心设备；硬件设备通过配套充电系统提供软件服

务实现车与站、软件平台与站之间通讯。中游为换电站建设、运营环节，资金门槛要求高。

由于换电中游环节技术门槛不高，且上游环节技术在充电桩以及汽车电子行业已较为成熟，

换电站设备生产商依托技术优势向下延伸产业链。下游为新能源车和动力电池的回收、梯

次利用环节。动力电池回收/梯次利用环节多为锂电池上游和中游制造商参与。 
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图8： 换电产业链 

 

资料来源：艾瑞咨询，浙商证券研究所 

 

换电模式引入换电站运营方、电池资产公司两个相关方，逐步形成“车电分离”商业模

式。电池资产管理公司连接换电站、电池厂、终端用户、主机厂，是换电模式的核心，通

过电池租赁、电池梯次及回收利用等多元商业模式实现盈利；换电站通过换电服务实现盈

利；电池厂通过电池资管管理增加电池销售；主机厂基于换电生态优势可以提升整车销量。 

 

图9： 换电商业模式（基于国电投在贵州金元重卡换电场景）  图10： 换电商业模式（基于蔚来乘用车换电站场景） 

 

 

 

资料来源：上汽红岩，浙商证券研究所  资料来源：蔚来汽车，艾瑞咨询，浙商证券研究所 

 

商、乘用车主流换电模式分别为侧身分箱、底盘整包。针对不同车型和场景的要求，

目前形成了整包换电和分箱换电两种技术，根据换电过程中电池初始移动方向，换电又可

以分为底部换电、顶部换电、侧向换电三种主流方式。整包底部换电的电池包与电池布置

空间的主流设计一致，适配当下电动车传统底盘结构，也适合未来专用地盘的全平底板结

构，广泛应用于乘用车领域，是目前市场上的主流换电方式，侧身及顶部分箱换电则主要

用于重卡、矿卡等商用车领域。 
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图11： 整包换电原理  图12： 分箱换电原理 

 

 

 

资料来源：EVCIPA，浙商证券研究所  资料来源：宁德时代，浙商证券研究所 

 

标准化是换电行业规模发展的基础，技术瓶颈少，重点在于多方协同及商业模式突破。

经过三年的换电模式探索，以车企、电池资产管理公司、换电运营商等构成的换电重卡产

业链雏形已经形成，但行业进一步发展仍存在以下问题：1）缺乏行业标准，影响车-电-站

直接的接口互换：提高电池包的通用性并进行参数标准化是换电行业发展的基础，换电站

通用性提升、换电模式大规模推广需要基于电池尺寸、硬件接口及通讯协议的标准化；2）

相关法规不健全，电池资产相对独立，管理和流通存在技术障碍；3）电池厂、主机厂、换

电站三方协同有待加强，多方参与下的商业模式突破是换电大规模推广的关键。 
  

2.3 商、乘共同推进，换电市场空间可期 

“车电分离+换电模式”能够解决高成本、电池衰减、充电时间长等商用车电动化卡

滞因素。纯电动重卡存在三个痛点：1）购车成本高，电池成本占整车一半；2）充电时间

长，快充需要 1.5-2 小时；3）电池衰减焦虑。解决策略之一是采用“车电分离+换电模式”，

该模式下用户通过电池租赁降低购车门槛，通过换电解决电池衰减焦虑，补能过程 3-5 分

钟，提高运营效率。 

 

表8： 车电分离模式对整车购置成本影响（单位：万元，%） 

车型 类别 
价格（万元） 

成本降低比例（%） 
车电分离前 车电分离后 

北京 EU5Plus 轿车 14.99 10.39 30.70% 

蔚来 ES6 SUV 35.8 28.8 19.60% 

蔚来 ES8（六座) SUV 46.8 39.8 15.00% 

小鹏 P7 智享版 轿车 25.19 19.19 23.80% 

小鹏 G3 SUV 14.58 10.28 29.50% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

换电重卡兼具购置门槛低、运营经济性与环保性。以上汽红岩 6x4 换电牵引车为例，

配备 CATL282kWh 动力电池，用车方采购无动力车身，并租赁电池使用，预计单车可节约

成本 9.27%，约合 4.09 万元；每年节约能耗费用 2.688 万元/车，累计五年节约能耗费用

13.44 万元/车，油电节约率达 11.31%。综合车辆购置成本和使用成本，5 年单车合计节约

17.53万元。在环保性方面，每辆电动重卡可以减少燃油消耗 4.38万升/年，每使用 1kWh电

力，相当于节约了 0.32kg 标准煤，预计每辆电动重卡 5 年累计节约标准煤煤耗 257.82 吨。 
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表9： 换电重卡和传统柴油车经济性及碳排放对比（单位：元，万元，%，吨） 

单车购置成本及使用成本对比 

项目 换电重卡无动力车身 油车 

采购价（万元） 40 36 

购置税（万元） 0 3.19 

计算期发动机保养费（万元） 0 2.4 

计算期尿素费（万元） 0 2.5 

合计（万元） 40 44.09 

单车节约成本（万元） 4.09 

节约比例 9.27% 

单车能耗经济性对比 

计算器内能耗经济性对比 电车 油车 

单公里电费及服务支出（元） 0.945 2.475 

单车每年电费及服务支出（万元） 9.072 23.76 

单车每年电池租赁支出（万元） 12 0 

单车每年节约能耗费用（万元） 2.688 

单车 5 年累计节约能耗费用（万元） 13.44 

油电节约率 11.31% 

换电重卡减碳能力 

减排项目 首年减排/吨 5 年累计减排/吨 

节省标准煤煤耗 5606.4 28032 

减排粉碳尘 4765.44 23827.2 

减排 CO2 17467.44 87337.2 

减排 SO2 525.6 2628 

减排氮氧化合物 262.8 1314 

资料来源：上汽红岩，宁德时代，浙商证券研究所 注：假设单车日均行驶里程 300km，综合能耗为 1.5kWh/km，

每公里油耗 0.4 升，年运行 300 天 

 

乘用车占据换电车辆主体，换电商用车渗透率略有优势。2021 年我国换电商、乘用车

销量分别为 1.1 万、15 万辆，换电模式作为和充电并行的新能源补能方式目前在以蔚来为

代表的高端新能源车和以北汽出租车为代表的运营车辆进行推广。商、乘用车换电渗透率

分别为 5%、4.4%，换电乘用车基于体量优势，占据 93.4%的销量主体。从保有量来看，

2021 年我国换电商、乘用车保有量分别为 2.6 万、22.4 万辆，商、乘用车换电渗透率分别

为 4.4%、3.1%，商用车换电渗透略有优势。 
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图13： 2021 年换电汽车销量（单位：辆，%）  图14： 2021 年换电汽车保有量（单位：辆，%） 

 

 

 
资料来源：中汽协，艾瑞咨询，浙商证券研究所 注：1.同比 2020 年销售 

量；2.指占新能源换电汽车整体销售量比重；3.指占新能源乘用车整体销 

售量比重 

 
资料来源：中汽协，艾瑞咨询，浙商证券研究所 注：1.同比 2020 年保有

量；2.指占新能源换电汽车整体保有量比重；3.指占新能源乘用车整体保

有量比重；4.保有量是按车辆平均 5 年更换频率推算。 

 

2.4 换电模式的运营生态逐步形成，海外市场同步推进 

换电运营行业竞争格局逐步形成，参与主体呈现多元化趋势。2021 年换电运营商 CR3

为 92.30%，行业集中度高。协鑫能科等换电站运营商积极与汽车制造商合作，加快换电站

建设规模；中石化等能源公司积极开展换电网络基础设施建设工作；宁德时代等电池制造

公司加强与车企紧密合作，进入换电行业进行布局，联合蔚来等成立电池资产管理公司，

参与换电运营行业的相关方呈现多元化的发展趋势。 

 

图15： 2021 年换电站运营竞争格局（单位：%） 

 

资料来源：艾瑞咨询，浙商证券研究所 

 

换电站在海外的发展路程曲折。国外换电早期实践以以色列的 Better Place 和美国的特

斯拉为领导者。Better Place 从电池供应商处购买电池，拥有电池所有权，仅为消费者提供

更换电池和维护服务，用户根据每月的行驶里程数来缴纳电池租赁和充电费用。2008 年 12

月，Better Place 在以色列特拉维夫开设首个换电站，之后在 2009 年 5 月、2011 年 6 月、

2011 年 12 月分别在日本、丹麦、澳大利亚开设换电站，但由于无法获得整车厂的支持，最

终宣告破产。特斯拉凭借核心技术、用户群体、基础设施和整车生产能力等优势在 Better 

Place 破产后投入换电服务中，但相较于特斯拉自身成熟的充电服务，换电服务因其高昂的

服务费不被消费者接受，最终放弃换电服务。 
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中国企业探索换电模式全球化布局。2021 年 11 月，蔚来与壳牌签署战略合作协议，

2022 年起计划开始在欧洲进行换电站建设、运营试点工作；2022 年 7 月，蔚来能源欧洲工

厂首座换电站下线发运德国，蔚来能源欧洲工厂每月可建造约 20 个换电站；2022 年 10 月

5 日宣布开始建设在瑞典的第一个换电站，预计 2022 年将在瑞典建设九座换电站，并与挪

威已经存在的两个换电站一起成为蔚来全球换电网络的一部分。蔚来规划到 2025 年在全球

建设 4000 座换电站，其中国内 3000 座，国外 1000 座。 

3 上下游一体化布局，多业务协同推进换电运营 

3.1 绿电、储能、资源端业务协同换电运营布局 

规模化、低成本绿电供应提升电力成本优势，服务费有望下降提升运营竞争力。公司

利用规模化低成本绿电供应，拥有低电价成本的离线换电、电量集中采购、风光储一体化

供电及车辆与换电站之间的精准匹配等优势，可以优化项目电力成本。 

“集中换电+离线换电”因地制宜，解决城市电力增容痛点。公司依托优越的电厂区

位布局，建设集中充换中心，同时在城市中心布局离网换电站，通过“集中充电，统一配送、

分布换电”的模式实现离网换电，以此作为在线换电的有益补充，解决城市中心电力增容困

难的痛点。 

退役电池梯次利用作为清洁能源项目配套储能设施，聚焦零碳园区、发电侧、用户侧

储能应用场景。当汽车的动力电池储能低于 70%-80%之后，将不能继续在电动车上使用，

换电模式下，电池的容量损耗相对充电模式更快，也将较快地面临着电池退役的问题。目

前电动汽车退役动力电池回收价格低廉且其性能可满足储能电站的要求。在储能电站方面，

公司打造多场景储能应用，打造“嫦娥”系列储能电站。在储能领域大力推行退役动力电池

的梯次利用，将有利于降低电力储能装备成本、优化储能配置，对于促进梯次储能电站的

发展具有重要推动作用，且对换电站的电池进行梯次利用，可带来较为可观的经济效益。

此外，梯次利用已经退役的动力电池，可延长电池使用寿命，充分发挥其剩余价值，促进

新能源消纳，能够缓解当前电池退役体量大而导致的回收压力，推动行业发展。 

通过丰富的储能应用场景，解决电池梯次利用的价值充分挖掘问题。关于储能业务，

公司从三个方面开展工作：1）积极推进推广用户侧削峰填谷储能电站项目建设，先后投运

了多个储能项目 2）推进风光储一体化技术的研究示范，在无锡建设运行了光储一体化的

微网项目，对光伏、储能联合协调、容量费和电费的节约进行了技术尝试，取得了良好的

效果。3）积极推进储能对于电网辅助服务以及电池梯级利用的研究。 
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图16： 公司电池梯次储能应用 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

延伸电池上游原材料业务，降低原材料成本，提升电池包供应稳定性。目前主流的正

极材料有钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂和三元材料，钴酸锂、锰酸锂、磷酸铁锂和常规三元

正极（NCM111、NCM523和NCM622）主要使用电池级碳酸锂作为原料。为完善公司移动

能源产业布局，保障电池包有效供给，储备上游锂资源，公司拟参与雅江县斯诺威矿业发

展有限公司破产重整案。斯诺威锂矿矿床深度距离地表不超过 200 米，属露采矿床，锂辉

石矿资源储量和品位可靠性高，勘探共估算探矿权内查明工业矿石量 1814.3 万吨，

LiO2243194 吨，平均品位 1.34%，属中大型锂辉石矿。公司获得斯诺威公司控股权将有助

于公司整合产业链资源，向移动能源上游原材料锂矿及电池材料行业进行业务延伸，有效

保证公司移动能源业务电池包的供应稳定性，降低移动能源原材料成本，增强公司移动能

源生态核心竞争力，完善公司在移动能源行业的布局。 

布局锂矿、盐湖锂资源开发以及锂盐深加工产业，提高产业链掌控能力。公司拟发行

可转债募资通过四川协鑫锂能新材料有限公司投资建设 3 万吨电池级碳酸锂产能，建设期

为 24 个月。2021 年，我国碳酸锂产量为 24 万吨，同比增长 40.4%。根据百川盈孚统计，

2021 年中国碳酸锂进口量为 8.1 万吨，同比增长 61.7%。2018 年至 2020 年，碳酸锂价格经

历了从高位约 18万元/吨降到低位约 4万元/吨，2021年 8月，碳酸锂报价 10万元/吨，涨幅

约 100%；2022 年以来，碳酸锂价格持续走高，已经从年初 28 万元/吨上涨至 11 月的 60 万

元/吨。公司新建 3 万吨电池级碳酸锂产能，将有利于满足碳酸锂日益旺盛的需求。 
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图17： 99.5%国产电池碳酸锂价格（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

3.2 自研技术提升盈利空间，运营持续竞争力有望逐步凸显 

研发费用逐步提升，覆盖产品开发至运营全链条。2020 年公司上市后研发费用逐步走

高，2022 年前三季度研发投入 1236 万元，研发费率 0.16%。研发领域公司开展移动能源业

务以来，已组建了一支由行业领军人物组成的核心团队，覆盖产品开发、平台开发、市场

拓展、换电运营及融资、品牌等业务及支持单元。截至 2022 年上半年，公司已参与 4 项国

标编制，牵头 5项行标及 2项地标编制，参与 14项团标编制，完成超 25项企业技术标准编

制，委托专利 334 件，受理专利 235 件，授权专利 53 件。公司仍在正在加强投入，成立新

能源汽车研发、自动驾驶研发、三电研发、数字化研发、区块链研发等五大研究院，进一

步加强研发能力。 

 

图18： 2019-2022Q1-3 研发费用及费率（单位：百万元，%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

换电站运营经济性初步显现，换电设备自研技术应用有望提升收益率。在使用外购换

电设备的情况下，单个乘、商用车换电站的全投资内部收益率分别为 11.90%、11.59%，投

资回收期分别为 5.22 年、5.21 年；单个乘、商用车换电站（车电分离）在车载电池部分的

投资额较高，投资内部收益率为 11.73%，10.33%，投资回收期分别为 5.01 年、4.92 年。自
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主研发换电站，可将乘用车、商用车换电站投资金额分别降低 40%、50%以上，收益率仍

有提升空间。 

 

表10： 换电站投资收益及自研换电站降本（单位：万元，%，年） 

项目 
重卡-车电分离 

（万元） 

重卡-不含车载 

电池（万元） 

轻商-车电分离（万

元） 

轻商-不含车载电

池（万元） 

乘用车-车电分离

（万元） 

乘用车-不含车

载电池（万

元） 

投资总额（万元） 2315 915 1670 710 1091 491 

换电设备（外购）投

资（万元） 
421 421 440 440 261 261 

线路及其他投资（万

元） 
235 235 130 130 100 100 

变压器投资（万元） - - - - 80 80 

基建投资（万元） - - - - 20 20 

备用电池投资（万

元） 
259 259 140 140 130 130 

车载电池投资（万

元） 
1,400.00 - 960 - 600 - 

irr（%） 10.33%-10.45% 11.59% 11.75% 10.11% 11.73% 11.90% 

投资回收期（年） 4.92 5.2-5.71 5.04 5.31 5.01 5.22 

自研换电设备预计降

本（%） 
50% - - - - 40% 

换电设备（自研）投

资（万元） 
211 - - - - 156 

自研换电站预计投资

总额（万元） 
2105 - - - - 386 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

数字化平台建设行业领先，客户体验、电池寿命、能源利用效率优势逐步凸显。公司

正在逐步构建移动能源产品新生态，打造完善的换电产品型谱，秉承兼容共享、智能便捷、

安全经济三大产品设计理念，形成独有的产品竞争力。另外，公司已构建业内第一个 PaaS

和 SaaS 一体化数字换电云平台，在智能补能、电池寿命最大化、能源高效利用方面云平台

优势将逐步凸显。 

 

图19： 公司换电云平台优势 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 
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通过战略合作着力换电站建设、上下游协同、新技术融合及全生命周期管理，提升公

司换电运营竞争力。公司通过与甘泉堡经济技术开发区政府合作打通电网资源，增加换电

站配套布局；与吉利合作实现换电商用车前期开发及方案制定，在车型量产之前匹配换电

模块及锁止机构方案，借助车站适配优势锁定换电商用车运营并进行换电商用车推广。除

此之外，公司着眼长期的新技术融合，与西井科技探索自动驾驶和自动换电的融合，提升

客户智能服务体验及场站的智慧运营。通过与趣链科技合作进行细粒度的电池全生命周期

的跟踪与管理，提升电池闲置资源调度能力以参与电网需求侧管理及电力市场交易，达到

电池资源价值收益最大化；推动电池资产运营方利用区块链技术形成电池包数据闭环，通

过金融机构建模分析验证，进行融资贷款提供数据支持。 

 

表11： 公司战略合作协议 

对手方 合作目的 合作内容 

乌鲁木齐甘泉堡

经济技术开发区

（工业区） 

通过充分发挥各自的资源和优势，

在移动能源换电站产业方面开展密

切合作 

在甘泉堡经开区大力推动新能源汽车及配套充换电站业务发展，区政府将陆续

完善各项支持政策，配合协调国网公司相关资源，全力推动新能源汽车及充换

电站投资、产业基金设立及新能源电动汽车试点。 

浙江吉利新能源

商用车集团有限

公司 

计划在 2024 年内实现 3000 台以上

吉利商用车车型的销售，公司负责

建设 60 座以上的换电站，保障项目

正常运营 

1）共同完成换电系列商用车型的技术路线及技术方案的制定，工程开发及产

品验证工作，保证产品竞争力；2）共同完成换电站、换电模块、移动能源

车、充电港产品的技术路线及方案的制定，工程开发及验证工作，确保双方开

发的产品可以实现互联互通，提高产品换电成功率 

西井科技 

在长三角地区/河北/内蒙/广东/河南/

山西/新疆/深圳/四川等地推动新能

源商用汽车及配套充换电站业务发

展 

1）利用新能源汽车自动驾驶技术应用及充换电站推广依托双方各自的技术及

资源优势，共同挖掘低速场地化无人驾驶+自动换电产品市场前景，推动产品

上市；2）新能源汽车及换电站智能化和大数据应用，共同驱动无人驾驶与无

人换电站融合发展，包括但不限于汽车智能调度、无人驾驶、无人换电站、云

与车端的智能网联及大数据 AI 应用等方面，共同为客户提供最优效率最优体验

的智能服务，实现生态资源的智慧运营 

趣链科技 

在长三角地区/河北/内蒙/广东/河南/

山西/新疆/深圳/四川等地推动新能

源汽车电池全生命周期管理、区块

链技术应用、区块链金融等支撑充

换电站业务快速发展 

1）利用新能源汽车电池全生命周期管理及区块链技术共同推进新能源汽车电

池全生命周期管理及区块链技术应用，探索电池资产运营及充换电站应用场

景，包括但不限于引入区块链芯片采集换电数据，对电池全生命周期进行可信

记录，构建“电池-账号”的链上对应关系，进行细粒度的电池管理与运营，使

用智能合约调度各换电站闲置电池资源，配合电网需求参与区域电力削峰填谷

业务，达到电池资源价值收益最大化；2）电池资产运营方通过区块链平台，

将电池数据、交易数据利用区块链技术，形成电池包数据闭环，通过金融机构

建模分析验证，进行融资贷款提供数据支持 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3.3 重卡、轻商、乘用车全面布局，换电站建设进入加速周期 

换电站布局主要分为三大类：乘用车、重卡和轻型商务车。其中乘用车主要包括出租/

网约车等，重卡主要包括重型载货车、矿卡等，轻型商务车主要包括中型载货车、轻型载

货车、微城载货车等城际配送物流车等。 
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图20： 公司换电业务布局 

 
资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

 

合作车企覆盖商、乘用车多种车型，奠定换电站兼容性基础。公司自布局移动能源业

务行业以来，围绕重卡、出租车、网约车、物流轻商车换电业务，先后与吉利、福田、三

一、徐工、东风、柳汽、解放、开沃、陕重汽、北奔、广汽、百度、盒子汽车、

DEEPWAY、智加、主线科技、西井科技等汽车企业建立了战略合作关系，在全国范围内

逐步形成覆盖更多车企和车型，提高换电站的兼容性。 

利用换电车辆发展窗口期，积极扩建提升新能源商用车换电领域优势竞争地位。截至

2022 年三季报，公司已建成的乘用车换电站 32 座，商用车换电站 12 座，商用车充电场站

1 座。根据公司定增项目规划，募投项目全部建成达产后，将增加公司各类型新能源汽车

换电站共计 295 座。公司拟发行可转债募资通过租赁场地的方式新建约 88 个重卡车换电站

和 27 个轻商车换电站，合计 115 座，单个换电站的建设周期约为 3 个月，全部换电站总体

计划建设期为 2 年。全部项目将建成 440 座换电站。 

 

表12： 公司换电站建设及规划（单位：座） 

  已建成（截至 2022Q3) 定增项目 拟可转债募资项目 

省份 城市 乘用车 商用车 乘用车 商用车 商用车 轻型车 

浙江 杭州     25  

浙江 温州      2 

浙江 宁波     15 1 

浙江 嘉兴     4 - 

浙江 绍兴     7  

江苏     8   

江苏 南京     25 2 

江苏 苏州     17  

江苏 无锡     8  

江苏 常州     3  

江苏 盐城     4  

江苏 徐州      3 

广东     14   

广东 广州     25 2 
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广东 东莞     6  

广东 深圳      3 

广西 南宁     4  

广西 贺州      2 

广西 梧州      1 

湖南 长沙     6 1 

湖南 衡阳     2  

湖南 常德     2  

湖北 武汉     8  

湖北 随州     2  

湖北 孝感     2  

湖北 鄂州      2 

河北省     2   

河北 石家庄     13  

河北 唐山      4 

河北 邯郸      3 

河北 邢台      2 

新疆 乌鲁木齐     10  

四川 成都     12 3 

四川 乐山      3 

四川 绵阳      2 

四川 西昌      2 

贵州 贵阳     20  

西藏 拉萨     10  

安微 合肥     6  

内蒙古    39    

内蒙 呼和浩特     6  

福建 漳州     6  

新疆 甘泉堡      3 

新疆 昌吉      2 

新疆 石河子      1 

山西    25    

山西 朔州      2 

山西 文水      1 

天津    2 3   

山东    13    

重庆    3    

陕西    2    

宁夏    2    

河南    2    

共计  32 12 248 47 88 27 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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4 清洁能源运营基石逐步扩张，多业态发展提升盈利能力 

热电联产机组提升能源利用效率，需求侧响应快速。热电联产是指在同一电厂中将供

热和发电联合在一起的生产方式，发电厂既生产电能，又利用汽轮发电机作过功的蒸汽对

用户供热，高背压机组和抽凝机组是目前燃煤热电联产机组的主要运行方式。热电联产具

有节约能源、改善环境、提高供热质量、增加电力供应等综合效益。燃煤热电联产机组的

热效率较相同装机容量的燃煤发电机组高 15%至 40%。燃机热电联产机组是利用天然气发

电后，对燃气机组排出的废气进行余热利用，通过余热锅炉吸收废气热能，将热能转换成

高温高压蒸汽推动汽轮机作功发电，同时利用作过功的蒸汽对用户供热。在生产热能的同

时，也使发电机更有效、更经济地运行。燃气蒸汽联合循环机组更具有调峰特性好，启停

速度快等一系列优点。 

 

图21： 抽凝机组热电联产简图  图22： 高背压机组热电联产简图 

 

 

 

资料来源：CNKI，浙商证券研究所  资料来源：CNKI，浙商证券研究所 

 

推动发电结构清洁化转型，增进公司可持续性发展能力。公司持续主动前瞻性地进行

能源结构调整，并于 2003 年起投资以天然气、生物质为燃料的清洁能源热电联产项目，并

大力发展风力发电项目。截至 2022 年 6 月 30 日，公司控股的下属运营电厂总装机容量

3807.24MW，除燃煤热电联产的 332MW 外，以天然气、风能为主的清洁能源装机容量占

比超 90%。 

2022 年发电机组装机规模持续提升，清洁能源业务稳步扩张。2022 年至 2024 年预计

形成装机规模约在 1000-1500MW，其中风电项目占比约 50%，燃机项目占比约 40%，垃圾

发电及其他项目占比约 10%。计划五年内新增装机约在 2.5GW 左右。总体来看清洁能源运

营项目的发展着力 1）清洁能源装机容量及运营规模持续稳步提升；2）装机结构持续优化，

逐步提高可再生能源的比例，特别是风电项目的比例，以提升公司盈利能力，降低燃料价

格波动的影响。 
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表13： 公司热电项目装机（单位：MW，%） 

运营类别 2019 2020 2021 2022H1 占比（%） 

燃机热电联产 2497.14 2647.14 2437.14 2437.14 64.01% 

风电 205 524.4 832.3 862.1 22.64% 

生物质发电 60.5 60.5 60 60 1.58% 

垃圾发电 66 116 116 116 3.05% 

燃煤热电联产 332 332 332 332 8.72% 

合计 3160.64 3680.04 3777.44 3807.24 100.00% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

热电联产聚焦江苏、浙江、广东工业园区应用场景，具有排他性及热负荷稳定性。公

司热电联供项目聚焦工业园区应用场景，按照现行规定规定，一个园区原则上只能布局一

个热电联产项目，所以公司的热电联产项目具有排他性，是与火电的优势所在；同时工业

园区的热电需求相对稳定，机组热负荷受季节性波动影响小，有利于提升机组运行效率和

运行经济性，是相比民用热电联供项目的优势所在。 

热电联产机组“以热定电”的生产原则，存在热电生产灵活性及电力优先保障收购权。 

1） 以热定电，存在生产调节灵活性。热电联动对于抽凝机组，汽轮机的排汽为正压

排汽，且排汽直接送到热用户，其“以热定电”的主要原因在于在中压缸抽出一部

分蒸汽用于供热。这势必会使得进汽量减少，发电量降低，而热负荷的多少决定

抽汽量。对于高背压机组，则通过汽轮机的抽气口直接将部分仍具有做功能力的

蒸汽抽出送至热用户。用户端供热量决定了汽轮机的进汽量，而机组的发电量直

接被进汽量决定，因此机组的发电量完全受热负荷的制约。 

2） 加大供热拓展，有效传导燃料成本。公司积极利用区域内双碳管控，小锅炉关停

等契机，配合地方政府实施招商引资，大力拓展热负荷。近 4年，售汽量复合增长

率达 5.2%，同时把握所处区域经济发达的区位优势，积极争取地方煤热联动、气

汽联动等政策，在燃料价格大幅攀升过程中，有效将燃料成本向下游传导，保证

公司经营业绩的稳定。 

3） 优先满足园区热需求，发电量享优先保障收购权力。在满足工业企业和居民用热

需求的前提下，所发电量在电改文件中明确为国家一类优先保障收购。公司下属

清洁能源业态及燃煤热电联产业态在国家发电调度优先顺序中均为第一优先、第

二优先序列，享有优先上网销售的政策保障。 
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图23： 公司热电联产项目结算量（单位：万吨，亿 kWh，%）  图24： 售汽售电收入（单位：百万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

长协订单等方式平抑原料价格波动对电力、蒸汽业务影响。公司燃煤热电联产的蒸汽

销售价格与煤炭价格，燃机发电的电力、蒸汽销售价格与天然气存在相应的联动机制，气

电联动、气热联动等机制一定程度上弱化了燃料价格变化对盈利能力的影响，保障公司盈

利稳定性。公司主要通过三个方面控制燃料成本，一是根据燃料市场价格走势研判，制定

合理的长协与市场比例；二是适时推行双气源供应模式；三是利用集团整体优势，打包采

购，降低成本。 

 

图25： 秦皇岛港动力煤平仓价（单位：元/吨）  图26： 液化天然气 LNG 价格（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

清洁能源发电国际化进程加快，有望提升增长空间。公司国际化进程加快，聚焦“一

带一路”沿线风险可控、收益可观的国家和区域，拓展清洁能源项目公司，在印尼等国际

市场成功开发清洁能源项目。2022 年上半年，公司与塞尔维亚达成中塞首个可再生能源投

资，并签约印尼雅加达东部垃圾发电项目，共建“一带一路”绿色能源发展。同时，公司目

前有土耳其地热项目及印尼水电项目两项国际化业务在建工程。 
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表14： 公司香港及海外地区能源服务类子公司及持股比例（单位：%） 

子公司名称 主要经营地 注册地 业务性质 
持股比例 

取得方式 
直接 间接 

鑫晟能源投资有限公司 香港 香港 能源服务  100.00% 设立 

GCL ND Enerji Anonim Şirketi 土耳其 土耳其 地热  100.00% 购买单一资产 

PT.Mega Karya Energi 印尼 印尼 水力发电  92.00% 
非同一控制下

的企业合并 

PT JAKARTA HIJAU LESTARI 印尼雅加达 印尼雅加达 能源服务  100.00% 设立 

香港鑫泰国际投资有限公司 香港 香港 电力投资  100.00% 设立 

CHIANG MAI BLUE SKY CLEAN ENERGY CO.,LTD. 泰国清迈 泰国清迈 燃机热电  100.00% 设立 

Ceylex Solar Power(Cambodia) Co.Ltd. 柬埔寨 柬埔寨 太阳能  75.00% 
非同一控制下

的企业合并 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

风电装机逐年提升，聚焦内蒙、新疆、陕西等地风电大基地及资源禀赋有优势的集中

式可再生能源项目。公司风电运营聚焦内蒙古鄂尔多斯、新疆准东大基地，以及辽宁、安

徽、江苏、河南、山东、湖南等地区。截至 2022年上半年，公司风电装机量达到 862.1MW，

装机占比 21.23%。发展风力发电以及其他可再生能源业务，可通过多业态发展，平抑燃料

价格波动对燃气热电联产业态利润的影响。 

5 综合能源服务业务线逐步丰富，业务融合推进优势明显 

售电和需求侧管理业务从培育期进入了快速增长期和成熟期。公司 2022 年上半年市场

化交易服务电量 93 亿 KWh，配电项目累计投产容量 1091MVA，浙江和四川售电市场业务

增长迅速；全面开展了碳资产管理、碳资产金融、绿电、绿证交易等碳中和服务，其中绿

电、绿证交易电量超 1 亿 KWh；公司拥有国家“需求侧管理服务机构”一级资质，用户侧管

理容量超 1400 万 KVA。 

 

表15： 公司综合能源服务量（单位：亿 kWh，MVA，kVA，MW，%） 

 
市场化交易

服务量（亿
kWh) 

YOY(%) 

配电项目累

计投产容量

（MVA） 

YOY(%) 
用户侧管理

容量（kVA) 
YOY(%) 

响应负荷

（MW) 
YOY(%) 

绿电、绿证

交易电量

（亿 kWh) 

2019 150 - - - - - - - - 

2020 159.8 6.50% 978 58.00% 1300 8.30% 500 36.60% - 

2021 172.6 8% 1091 12% 1350 4% 700 40% - 

2022H1 93 - 1091 1400 - - - - 1 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

配售电、能效、储能同步发展，业务融合相互推动。公司坚持配售电、能效、储能业

务同步发展，促进三大业务之间相互依托、相互支持，业务的融合作用进一步增强，利用

业务之间的差异化优势相互促进发展，使得不同业务相得益彰。2021 年公司投运了全国首

个高比例可再生能源示范区配电网项目---金寨配电网项目；已投运储能、分布式能源、微

网等能源服务项目超 20项。截至 2022年上半年，公司已投运储能、分布式能源、微网等能

源服务项目超 30 项，建设速度快速提升。 
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碳资产管理业务项目覆盖全面。公司已成立碳资产管理公司，组建了专业的碳资产管

理团队进行：（1）进行碳资产的管理；（2）开展碳资产交易，通过运作内部碳资产和市场

碳资产资源以服务需求用户；（3）提供碳资产的技术和工程服务，通过现有的分布式能源

技术和能源大数据技术，为用户进行碳减排，实现建立碳中和工厂的目标；（4）提供绿色

电力和绿色电力证书交易服务，助力客户实现 100%可再生能源。 

1）热电联产奠定碳资产项目管理基础。公司拥有重要的热电联产的基础产业，目前储

备的碳资产规模超过 2000 万吨，为碳资产项目发展奠定了基础。 

2）换电站运营有望推动电动车碳减排贡献业绩增量。电动汽车每行驶 1 公里碳减排量

0.2kg，按 1 个换电站平均服务 100 台出租车/网约车，每台车每年行驶 12 万公里算，则 1 个

换电站所服务的车辆年碳减排量为 2400 吨。目前网约车/电动车申请碳减排量认定仍处于初

期探索阶段，公司碳资产管理公司将积极推动。 

6 盈利预测及投资建议 

6.1 盈利预测 

关键假设： 

换电业务：随着换电站需求的持续性增长，公司换电站建设同步提速。我们预计公司

换电 2022-2024 年营收增速分别为-/1419.37%/414.75%，达 0.61/8.64/35.85 亿元；自研换电

站比例增加降低成本，同时换电站运营占比逐步增加，22/23/24 年对应产品毛利率分别为

48.05%/63.05%/43.25%。 

电力业务：随着天然气、煤等原材料价格逐步回归，公司电力生产持续提升，我们预

计公司电力业务 2022-2024 年营收增速分别为-15.63%/20.96%/20.00%，达 55.96/67.70/81.24

亿元，22/23/24 预计毛利率分别为 17.05%/18.00%/19.00%。 

蒸汽销售业务：随着天然气、煤等原材料价格逐步回归，公司蒸汽生产持续提升，蒸

汽价格逐步回归，我们预计公司 2022-2024 年蒸汽销售业务营收增速分别为 19.59%/-

14.17%/2.00%，达 43.15/37.03/37.77 亿元，22/23/24 年毛利率分别为 11.00%/13.00%/15.00%。 

其他业务：公司其他业务收入主要来源综合能源运营。我们预计公司 2022-2024 年其他

业务营收增速为 20.00%/20.00%/20.00%，分别达到 12.78/15.34/18.41 亿元，对应毛利率分别

为 65.00%/60.00%/55.00%。 

结合关键假设，我们预计 2022-2024 年公司营业收入合计达到 112.50/12.87/173.27 亿元，

同比增长-0.57%/14.41%/34.61%，综合毛利率分别达到 16.94%/22.21%/25.91%。 
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表16： 协鑫能科收入拆分（单位：百万元，%） 

业务分类 项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

合计 

营业收入/百

万元 
10,898.26 11,305.93 11,314.32 11,250.24 12,871.28 17,326.58 

YOY/%  3.74% 0.07% -0.57% 14.41% 34.61% 

营业成本/百

万元 
8,670.33 8,520.22 8,729.50 9,344.61 10,012.79 12,837.66 

毛利/百万元 2,227.93 2,785.71 2,584.82 1,905.63 2,858.48 4,488.93 

毛利率/% 20.44% 24.64% 22.85% 16.94% 22.21% 25.91% 

换电业务 

营业收入/百

万元 
   60.9 864.35 3,584.88 

YOY/%     1419.37% 414.75% 

营业成本/百

万元 
   31.64 319.4 2,034.36 

毛利/百万元    29.26 544.94 1,550.52 

毛利率/%    48.05% 63.05% 43.25% 

电力业务 

营业收入/百

万元 
7,302.03 7,871.82 6,641.22 5,596.42 6,769.59 8,123.51 

YOY/%   7.80% -15.63% -15.73% 20.96% 20.00% 

营业成本/百

万元 
5,874.06 5,996.81 5,024.27 4,642.05 5,551.07 6,580.04 

毛利/百万元 1,427.97 1,875.01 1,616.95 954.37 1,218.53 1,543.47 

毛利率/% 19.56% 23.82% 24.35% 17.05% 18.00% 19.00% 

蒸汽销售业务 

营业收入/百

万元 
2,901.23 2,928.54 3,607.88 4,314.66 3,703.42 3,777.49 

YOY/%  0.94% 23.20% 19.59% -14.17% 2.00% 

营业成本/百

万元 
2,417.19 2,378.71 3,326.33 3,840.05 3,221.97 3,210.86 

毛利/百万元 484.04 549.83 281.55 474.61 481.44 566.62 

毛利率/% 16.68% 18.77% 7.80% 11.00% 13.00% 15.00% 

其他 

营业收入/百

万元 
488.85 505.57 1065.22 1,278.26 1,533.92 1,840.70 

YOY/%   3.42% 110.70% 20% 20% 20% 

营业成本/百

万元 
184.73 144.71 378.9 830.87 920.35 1,012.39 

毛利/百万元 304.12 360.86 686.32 447.39 613.57 828.32 

毛利率/% 62.21% 71.38% 64.43% 65.00% 60.00% 55.00% 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

6.2 投资建议 

公司是国内领先的清洁能源运营商，布局换电赛道打开第二成长曲线。我们预计公司

2022-2024 年公司归母净利润分别为 9.09、15.01、24.38亿元，EPS分别为 0.56、0.92、1.50

元/股，对应 PE 分别为 24、15、9 倍。 

由于公司换电业务和电力蒸汽等两大核心业务板块分属不同行业，故采用分部估值法

对公司进行估值。 

换电业务：我们选取从事充换电运营及设备业务的特锐德、博众精工、星云股份作为

可比公司，22-24 年同行业平均 PE 分别为 47、28、18 倍。综合考虑公司业绩的成长性和安
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全边际，我们给予换电业务 23 年行业平均 PE 估值 28 倍，预计 23 年公司换电业务实现归

母净利润 4.09 亿元，对应市值 114.51 亿元。 

清洁及综合能源运营：我们选取从事风电、热电联供等能源运营业务的节能风电、龙

源电力、建投能源作为可比公司，22-24 年同行业平均 PE 分别为 17、17、14 倍。综合考虑

公司业绩的成长性和安全边际，我们给予清洁能源运营业务 23 年行业平均 PE 估值 17 倍，

预计 23 年公司清洁能源运营业务实现归母净利润 10.92 亿元，对应市值 185.60 亿元。 

综上，公司 23 年目标市值为 300.11 亿元，对应当前市值有 36.94%的上涨空间。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

 

表17： 可比公司估值（单位：亿元、元/股、倍） 

证券代码 证券简称 
最新收盘价 总市值 EPS（元/股） PE 

2022/12/20 (亿元） 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

清洁及综合能源运营业务 

601016.SH 节能风电 3.80 246.05 0.12 0.24 0.27 0.32 31 16 14 12 

001289.SZ 龙源电力 17.64 1478.58 0.76 0.90 1.08 1.27 23 19 16 14 

000600.SZ 建投能源 5.33 95.49 -1.23 -0.06 0.23 0.32   23 16 

        平均值 17 17 14 

移动能源运营业务 

300001.SZ 特锐德 15.87 165.16 0.18 0.24 0.42 0.63 85 63 37 24 

688097.SH 博众精工 27.97 124.27 0.44 0.91 1.25 1.81 64 30 22 15 

300648.SZ 星云股份 36.75 54.31 0.51 0.78 1.49 2.31 70 46 24 16 

        平均值 47 28 18 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

7 风险提示 

产业政策变化不及预期。换电车辆的推广政策对换电重卡、轻型商用车影响较大，产

业政策支持力度不及预期可能导致换电站需求下降。 

燃料价格上升风险。天然气和煤炭是公司的主要燃料，燃料采购价格是公司主要营业

成本和经营业绩的重要影响因素。 

换电站投运数量不及预期。换电站建设投运数量及运营质量与公司换电运营收入成正

相关，在其它因素不变的情况下，若换电站投运数量不及预期将直接影响公司收入及盈利。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7255  9189  9429  16176   营业收入 11314  11250  12871  17327  

  现金 3046  4939  3892  8994     营业成本 8730  9345  10013  12838  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 84  68  77  104  

  应收账项 2820  1680  3468  3462     营业费用 64  62  71  95  

  其它应收款 383  299  482  569     管理费用 630  619  644  780  

  预付账款 227  1023  407  1518     研发费用 15  17  19  26  

  存货 276  472  329  698     财务费用 880  520  465  484  

  其他 504  775  851  935     资产减值损失 72  0  0  0  

非流动资产 20246  21138  21503  22199     公允价值变动损益 3  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 465  521  573  630  

  长期投资 1526  2500  2625  2756     其他经营收益 219  190  190  190  

  固定资产 12220  12572  12617  12995   营业利润 1527  1331  2345  3820  

  无形资产 1785  1724  1659  1593     营业外收支 (9) 5  5  5  

  在建工程 656  0  0  0   利润总额 1518  1336  2350  3825  

  其他 4060  4342  4601  4855     所得税 246  200  353  574  

资产总计 27502  30326  30931  38375   净利润 1272  1136  1998  3251  

流动负债 7626  7683  6222  10939     少数股东损益 267  227  497  813  

  短期借款 2191  2178  0  2933   归属母公司净利润 1004  909  1501  2438  

  应付款项 866  489  963  898   
  EBITDA 

2732  3143  4256  5918  

  预收账款 97  939  171  1253     EPS（最新摊薄） 0.62  0.56  0.92  1.50  

  其他 4472  4076  5088  5855        

非流动负债 11859  9725  9793  9269   主要财务比率     

  长期借款 5753  5753  5753  5753    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 6105  3972  4040  3516   成长能力     

负债合计 19484  17408  16015  20208   营业收入 0.07% -0.57% 14.41% 34.61% 

少数股东权益 1801  2028  2525  3338   营业利润 15.06% -12.79% 76.15% 62.89% 

归属母公司股东权

益 
6216  10890  12391  14829   归属母公司净利润 25.25% -9.51% 65.15% 62.49% 

负债和股东权益 27502  30326  30931  38375   获利能力     

      毛利率 22.85% 16.94% 22.21% 25.91% 

现金流量表      净利率 11.24% 10.10% 15.52% 18.76% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 12.25% 8.68% 10.78% 14.74% 

经营活动现金流 2099  113  2627  4113   
ROIC 

7.29% 6.32% 9.97% 12.73% 

净利润 1272  1136  1998  3251   偿债能力     

折旧摊销 880  1367  1520  1689   资产负债率 70.85% 57.40% 51.78% 52.66% 

财务费用 880  520  465  484   净负债比率 47.37% 53.32% 44.78% 50.35% 

投资损失 (465) (521) (573) (630)  流动比率 0.95  1.20  1.52  1.48  

营运资金变动 (3381) 1634  (727) (103)  速动比率 0.92  1.13  1.46  1.41  

其它 2913  (4023) (56) (578)  营运能力     

投资活动现金流 17  (1518) (1098) (1530)  总资产周转率 0.41  0.39  0.42  0.50  

资本支出 3971  (1032) (1542) (2025)  应收账款周转率 4.65  5.00  5.00  5.00  

长期投资 100  (972) (123) (129)  应付账款周转率 15.92  16.00  16.00  16.00  

其他 (4054) 486  567  624   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1869) 3298  (2576) 2519   每股收益 0.62  0.56  0.92  1.50  

短期借款 (550) (12) (2178) 2933   每股经营现金 1.29  0.07  1.62  2.53  

长期借款 233  0  0  0   每股净资产 4.60  6.71  7.63  9.14  

其他 (1552) 3311  (398) (413)  估值比率     

现金净增加额 247  1894  (1048) 5103   
P/E 

21.82  24.12  14.60  8.99  

      P/B 2.94  2.01  1.77  1.48  

      EV/EBITDA 
13.20  10.18  7.40  5.01  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全
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