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本报告导读： 

由于运营数据缺失导致市场对公交车充电站盈利能力的关注不足，我们通过对下游电

站投资运营的研究认为公司充电站有望加速推广并进入盈利周期。 

投资要点： 

[Table_Summary]  维持增持评级。维持 2015-17 年 EPS 0.45、0.62、0.76 元，2016 年 3

月 6 日，格力电器公告拟收购珠海银隆新能源，公司与珠海银隆新能

源的股权合作关系将有利于 2016 年公司充电站业务在全国的跑马圈

地，考虑公司募投资金到位后，充电站产能将进一步得到释放，2016

年有望迎来订单的集中落地，考虑充电桩行业估值，给予 2016 年 30

倍 PE，维持目标价 18.75 元，维持增持评级。 

 运营数据缺失导致商用车充电站关注度不高。我们通过对公交车充

电站投资运营的研究认为其有望进入推广加速阶段：①对于公交公

司，充电站挖潜增效明显，电动公交车每公里成本约为燃油公交车的

一半；②对于投资运营商，充电站利用效率高，运营现金流好，以珠

海银隆上冲充电站为例，2 套充电站每月供电 30 万度，每年运营服

务费达 300 万元，投资运营商充电站的回收周期约为 2-3 年。 

 公司预装式充电站独特竞争优势逐渐显现，且有望通过延伸电站运

营进入盈利加速周期。①充电站订单获取的关键在于成熟稳定的充

电站方案及数据案例积累，公司在珠海和汕头的充电站已运行半年

多，可为客户提供翔实数据与成功案例参考；②公司在四川参股设立

公司参与电站运营已发出信号，公司将践行“电站销售+运营”的充

电站路线，探索融资租赁、PPP 等多模式实现“电站销售+运营”共

赢，进而实现电站运营每年稳定的现金流，从而打开成长空间。 

 风险提示：充电站业务拓展不顺风险；新能源汽车推广低于预期风险。 

 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6,580 7,183 6,980 7,652 8,635 

(+/-)% 12.6% 9.2% -2.8% 9.6% 12.9% 

经营利润（EBIT） 282 327 300 404 492 

(+/-)% -3.9% 15.9% -8.2% 34.6% 21.9% 

净利润 183 212 210 293 356 

(+/-)% -7.2% 15.9% -0.6% 39.0% 21.6% 

每股净收益（元） 0.39 0.45 0.45 0.62 0.76 

每股股利（元） 0.25 0.30 0.15 0.20 0.25  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 4.7% 4.9% 4.7% 5.7% 6.2% 

净资产收益率(%) 8.8% 9.5% 8.9% 11.3% 12.5% 

投入资本回报率(%) 13.6% 14.3% 13.3% 16.1% 17.6% 

EV/EBITDA 22.1 19.1 20.6 15.4 12.6 

市盈率 36.7 31.6 31.8 22.9 18.8 

股息率 (%) 1.7% 2.1% 1.0% 1.4% 1.7% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.75 

 上次预测： 18.75 

当前价格： 14.30 

2016.03.16 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.51-46.31 

总市值（百万元） 6,696 

总股本/流通 A 股（百万股） 468/313 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 67% 

日均成交量（百万股） 893.29 

日均成交值（百万元） 146.94 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,315 

每股净资产 4.94 

市净率 2.9 

净负债率 21.37% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 0.13 0.13 

Q2 0.13 0.12 

Q3 0.12 0.08 

Q4 0.08 0.12 

全年 0.45 0.45 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -5% -32% -1% 

相对指数 1% -8% 23% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《电气侠之原力觉醒》2016.01.25 

《价值低估的工业电气分销龙头》2013.05.26 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.03.16 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
众业达（002441） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 18.75 

 上次预测： 18.75 

当前价格： 14.30 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zyd.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是工业电气产品的专业分销商，主

营业务为通过自有的销售网络分销签约

供应商的工业电气元器件产品，以及进

行系统集成产品和成套制造产品的生产

和销售。 

公司产品涉及低压和中压输配电产品及

工业自动化产品；业务环节覆盖分销、

物流仓储、专业技术服务、系统集成和

成套制造等各个环节。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 11.51-46.31 

市值（百万） 6,696 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表     2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入     5,845 6,580 7,183 6,980 7,652 8,635 

营业成本     5,172 5,858 6,356 6,185 6,743 7,574 

税金及附加     12 14 15 15 17 19 

营业费用     256 303 337 343 352 397 

管理费用     100 110 119 119 130 147 

EBIT     294 282 327 300 404 492 

公允价值变动收益     0 0 0 0 0 0 

投资收益     -2 -2 0 0 0 0 

财务费用     21 24 44 10 4 5 

营业利润     272 258 283 290 400 487 

所得税     68 69 77 76 105 128 

少数股东损益     7 7 5 5 7 8 

净利润     197 183 212 210 293 356 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产     408 327 392 373 371 375 

其他流动资产     2,243 2,713 2,893 2,816 3,089 3,464 

长期投资     2 0 0 0 0 0 

固定资产合计     244 275 347 426 496 559 

无形及其他资产     165 213 161 133 119 100 

资产合计     3,061 3,528 3,793 3,748 4,075 4,499 

流动负债     1,034 1,391 1,514 1,312 1,410 1,563 

长期负债     39 28 8 20 17 17 

股东权益     1,989 2,109 2,270 2,416 2,648 2,919 

投入资本(IC)     1,711 2,076 2,289 2,263 2,512 2,794 

现金流量表           

NOPLAT     220 207 241 222 299 364 

折旧与摊销     20 24 27 28 36 43 

流动资金增量     (149) 307 203 (91) 200 247 

资本支出     42 31 72 101 100 101 

自由现金流     133 570 542 261 635 755 

经营现金流     320 (75) 119 358 145 174 

投资现金流     (94) (111) (104) (97) (92) (89) 

融资现金流     (282) 78 18 (280) (55) (82) 

现金流净增加额     (55) (108) 33 (19) (1) 4 

财务指标           

成长性           

收入增长率     13.6% 12.6% 9.2% -2.8% 9.6% 12.9% 

EBIT 增长率     15.4% -3.9% 15.9% -8.2% 34.6% 21.9% 

净利润增长率     7.0% -7.2% 15.9% -0.6% 39.0% 21.6% 

利润率           

毛利率     11.5% 11.0% 11.5% 11.4% 11.9% 12.3% 

EBIT 率     5.0% 4.3% 4.6% 4.3% 5.3% 5.7% 

净利润率     3.4% 2.8% 2.9% 3.0% 3.8% 4.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)     10.1% 8.8% 9.5% 8.9% 11.3% 12.5% 

总资产收益率(ROA)     6.4% 5.2% 5.6% 5.6% 7.2% 7.9% 

投入资本回报率(ROIC)     12.9% 10.0% 10.5% 9.8% 11.9% 13.0% 

运营能力           

存货周转天数     45 43 44 46 44 43 

应收账款周转天数     37 43 46 50 47 46 

总资产周转周转天数     177 183 186 197 187 181 

净利润现金含量     1.63 (0.41) 0.56 1.70 0.50 0.49 

资本支出/收入     0.72% 0.47% 1.00% 1.45% 1.31% 1.17% 

偿债能力           

资产负债率     35.0% 40.2% 40.1% 35.5% 35.0% 35.1% 

净负债率     -14.0% -0.9% 1.5% -6.1% -4.9% -4.0% 

估值比率           

PE     16.9 36.7 31.6 31.8 22.9 18.8 

PB     3.4 3.2 3.0 2.8 2.6 2.3 

EV/EBITDA     21.6 22.1 19.1 20.6 15.4 12.6 

P/S     1.14 1.01 0.92 0.95 0.87 0.77 

股息率     2.1% 1.7% 2.1% 1.0% 1.4% 1.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1.  核心投资逻辑 

 

运营数据缺失导致商用车充电站关注度不高。我们通过对公交车充电

站投资运营的研究认为其有望进入推广加速阶段：①对于公交公司，

充电站挖潜增效明显，电动公交车每公里成本约为燃油公交车的一

半；②对于投资运营商，充电站利用效率高，运营现金流好，以珠海

银隆上冲充电站为例，2套充电站每月供电 30万度，每年运营服务费达

300 万元，投资运营商充电站的回收周期约为 2-3 年。 

 

公司预装式充电站独特竞争优势逐步显现，并有望延伸电站运营进入

盈利加速周期。①充电站订单获取的关键在于成熟稳定的充电站方案

及数据案例积累，公司在珠海和汕头的充电站已运行半年多，可为客

户提供翔实数据与成功案例参考；②同时，公司在四川参股设立公司

参与电站运营已发出信号，公司将践行“电站销售+运营”的充电站路

线，探索融资租赁、PPP 等多模式实现“销售+运营”共赢，进而实现

电站运营每年稳定的现金流，从而打开成长空间。 

 

盈利预测与估值：2016年 3月 6日，格力电器公告拟收购珠海银隆新能

源，公司与珠海银隆新能源的股权合作关系将有利于 2016 年公司充电

站业务在全国的跑马圈地，考虑公司募投资金到位后，充电站产能将

进一步得到释放，2016 年有望迎来订单的集中落地，维持 2015-17 年

EPS 0.45、0.62、0.76 元。考虑充电桩行业估值（PE 均值 40 倍），给予

2016 年 30 倍 PE，对应合理估值为 18.75 元；另外参考充电桩行业动态

成长性（PEG 均值 0.8），考虑公司预装式充电站的成长潜力，给予 2016

年 0.8 倍 PEG，对应合理估值为 19.34 元；综合 PE 和 PEG 两种估值方

法，基于谨慎性原则，我们取两者较低的 PE估值给予最终目标价 18.75

元，维持增持评级。 

 

催化剂：商用车充电站地方财政补贴陆续出台；商用车充电站投资运

营商增多。 

 

风险提示：充电站业务市场拓展不顺利风险；新能源汽车推广低于预

期风险。 
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2. 商用车充电站率先破局 

2.1. 商用车充电站关注度较低 

乘用车充电设备投资额小，“大干快上”放量较快，市场关注度较高。

①2010 至 2015 年，中国充电站保有量从 76 座快速增长至 2000 座，充

电桩数量也从 1122 个增长至 40 万个，乘用车充电桩/站参与者中，A 股

上市公司近 30 家；②而商用车充电站建设周期相对较长（以国网承建

的临沂焦庄电动汽车充电站为例，该大型充电站耗时 56 天，配有直流

充电桩 30 个供 30 辆电动公交车充电，交流充电桩 15 个供 15 辆普通电

动汽车充电），投资额远高于乘用车充电桩/站，故市场关注度较低。 

 

图 1  乘用车充电桩放量较快，市场关注度高 
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数据来源：《电动汽车科技发展十二五专项规划》，国泰君安证券研究 

 

商用车充电站已挣脱国网招投标的成长限制。充电桩是电力设备行业

为数不多在风口上的板块，而商用车充电站又是电力设备行业为数不

多不以国网投资额增速为转移的板块。因此，商用车充电站具有市场

化发展的潜力，是孕育成长型公司的沃土。 

图 2  国网投资建设高峰已过 
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数据来源：国家电网，国泰君安证券研究 
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2.2. 盈利能力优于乘用车充电桩 

 

国家扶持电价政策推广新能源公交车。国家对电动汽车充换电设施用

电实行扶持性电价政策，2020 年前免收基本电费。比如，2016 年初广

州公布新的充电收费标准，公交车充电服务费 0.8 元/千瓦时，非公交车

充电服务费 1.2 元/千瓦时，充电时不再另收停车费用与基本电费。 

 

对于公交公司，充电站挖潜增效明显。纯燃油动力公交车每百公里平

均油耗 30L，按 5.15 元/L柴油价格，油耗成本 1.5元/公里；而新能源公

交车每公里消耗 1 度电，电耗成本 0.8 元/公里。每台公交车每天运行 4

班合计约 280 公里，则每台新能源公交车每天节约近 200 元油耗成本

(280*0.7)，每台每年节约 6 万元，60 台车规模的公交公司每年节约 360

万元，对于处于盈亏平衡边缘的公交企事业单位效益明显。 

图 3  电动公交车每公里成本约为燃油动力车的一半 
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数据来源：巴士之家，国泰君安证券研究 

 

对于运营商，商用车充电站较乘用车充电桩盈利能力好。①公交车等

商用车由于线路班次固定、发车间隔短等特性，并可借助公交车站、

物流集散点等集中性场地快速充电补电，故而充电站利用效率显著高

于乘用车的充电桩/站等充电设施；②乘用车充电桩分布较为零散，物

业、商圈充电停车用地成本较高，且国网统一接口协议后，仍存在车

型与桩型不匹配、结算交易方式不统一等等问题，故众多市场参与者

的乘用车充电桩市场盈利变现能力不佳。 

表 1 商用车充电站运营模式优于乘用车  

 
商用车充电站 乘用车充电桩/站 

场地要求 公交车站、物流集散点就地配套 新建场地、物业停车位配套等 

利用效率 高 低 

充电功率 360KW 10-60KW 

充电容量 高 低 

盈利模式 电站运营收入较高 较低 

车辆线路 固定、集中 分散、随机 

数据来源：国泰君安证券研究 
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乘用车量大电小，公交车等商用车充电站充电量需求较大。按照 2020

年 500万辆新能源汽车，我们预计公交车/环卫车/出租车/公务车/私家车

比例为 5:5:10:10:70，公交车/环卫车等商用车电耗按 120kwh/百公里计

算，出租车/公务车/私家车电耗按 20kwh/百公里计算，500 万辆新能源

汽车每年充电电量需求为 527.5 亿 kwh。 

表 2  2020 年 500 万辆新能源车中公交车电量需求较大 

车型 
行驶里程/

万公里 

百公里电

量/kWh 

年充电量 /

万 kWh 

车数量 /万

辆 

充电量 /亿

kWh 

公交车 7 120 8.4 30 252 

环卫车 2 120 2.4 20 48 

出租车 10 20 2 50 100 

公务车 2 20 0.4 50 20 

私家车 1.5 20 0.3 350 105 

合计 
   

500 525 

数据来源：能源观察网，国泰君安证券研究 

 

2.3. 公交车电站运营是蓝海市场 

 

多部委联合推动商用车专用充电站。2015 年 11 月，国家发改委、国家

能源局、工业和信息化部、住房和城乡建设部联合发布了《电动汽车充

电基础设施发展指南(2015-2020 年)》，《指南》明确，优先建设公交、

出租及环卫与物流等公共服务领域的充电基础设施，新增超过 3850 座

公交车充换电站、2500 座出租车充换电站、2450 座环卫物流等专用车

充电站。 

图 4  多部委发布《指南》推动商用车专用充电站 

 

数据来源：《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020 年）》 

 

截至 2015 年底，我国已经建成充换电站 3600 座（2014 年 780 座），公

交车、物流车等专用充换电站不足，市场目前基本为国家电网主导的

设备招标-投资-建设的充换电站，集中在示范城市，主要由国家电网公

司、南方电网公司和普天新能源公司承建，《指南》中提出的公交车、

物流车、环卫车等专用充换电站较少。 

图 5  国网主导部分充换电站的设备招标-投资-建设 
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数据来源：国家电网 

 

公交车充电站运营现金流收入较好。①每部公交车线路往返一次耗电

60-70 度（往返一次 60-70 公里、每公里 1 度电），每天排 4 班线路，每

月 20 个工作日，即每部公交车每月耗电 5200 度，则 30 部公交车规模

的一座充电站每月供给 15.6 万度电，按照 0.8 元/kwh的充电服务费，则

单位电站每年运营现金流收入约为 150 万元。②而充电站建设成本约为

440 万，即公交车充电站投资回收周期约为 2-3 年。 

表 3  常规充电站建设成本约为 440 万元 

充电站成本分类 设备费用细分 成本费用 

充电站基础设施成本(万

元) 

充电机单价 20 

充电机数量 10 台 

电池维护设备 20 

充电监控及安全监控设

备 
20 

土地购臵费 0 

合计 240 万元 

配电设施成本(万元) 

箱变费用 70 

有源滤波费用 84 

用户配电柜费用 17 

0.4kv 电缆费用 7 

10kv 电缆费用 14 

合计 192 万元 

数据来源：前瞻网，国泰君安证券研究 

 

3. 公司充电站进入盈利加速周期 

3.1. 众业达轻资产模式抢占先发优势  

 

公司分销主业资产属性较轻，可“轻装上阵”抢占充电站先发优势。

充电设备市场正处风口，充电桩市场参与者众多、商业模式多样、盈

利模式尚不清晰、市场格局尚未落定，众业达则利用多年市场调研和

系统集成经验，在充电站市场爆发之前先行抢占市场，构建先发优

势，积累成功案例、运营维护保养等工程经验。 



                                                      众业达（002441） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 15 

图 6  公司是分销商龙头，资产属性较轻 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

公司充电站产能释放将提前进入盈利轨道。公司定增拟投入 4.2 亿元充

电站建设项目（已拿到证监会批文），同时，公司已利用自有资金先行

投入充电站项目，按 2016-2018 年 30%、60%、100%产能释放，每套充

电站售价 300 万，净利率 10%，产销率 97%估算，公司 2016-18 年充电

站集成销售的净利润预计约为 0.28 亿、0.57 万、0.93 亿元，对应 93、

192、320 套充电站订单。 

 

表 4  公司定增拟投入 4.2 亿元充电站建设项目 

项目名称 项目投资总额(万元) 募集资金拟投入额(万元) 

预装式纯电动客车充电

系统建设项目 
42528.36 42528.36 

电子商务平台建设项目 28594.07 28594.07 

补充流动资金项目 30000 30000 

合计 101122.4 101122.4 

数据来源：定增预案，国泰君安证券研究 

 

3.2. 核心优势在于系统集成经验与运营数据积累 

充电站订单获取的关键在于成熟稳定的充电站方案及数据案例积累。

①公司在珠海和汕头的充电站已运行半年多，可为客户提供翔实数据

与成功案例参考；②公司充电站集成方案研发至今已四年，技术研发

涵盖交直流充电桩、成套结构、电气保护、充电控制、收费计量、远

程监控和安全防护等方面，已开发三代适合于不同场合的充电桩产品

和远程监控系统平台，并设计了适合于电动客车的预装式充电站，同

时手机端的应用(e 车充电 app)目前也正处于工程测试阶段。 

 

表 5  众业达在石油钻井行业的系统集成经验为充电站研发奠定基础 

系统集成分类 具体设计系统及技术 

预装式充电站 涉及工业电气箱体、高低压配电、逆变整流、控制系统、

工业网络系统，涉及电气保护、谐波理论、控制技术、电

池理论、成套制造技术和行业规范等经验 
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石油钻井系统集成 中压配电、变压、低压配电、逆变整流、逆变驱动、过程

控制等电气系统的开发与成套工作，包括预装式 VFD 房

设计与成套工作 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

图 7 公司在充电站集成领域沉淀较深  图 8  公司全国服务网络可迅速响应充电站业务 

 

 

 

数据来源：众业达技术中心  数据来源：众业达技术中心 

 

众业达基于系统集成的预装式充电站投资额较低。对于投资运营方，

充换电站一次性投资较大，且一线城市由于土建、配套拆迁成本较

高，故部分充换电站投资额高达 500 万元；而众业达预装式充电站由于

系统集成具有较好基础，且无需土建报批、配电房等建设，故投资成

本较低，单套销售价格 300 万元。 

 

图 9 公司预装式充电站有背列式与分布式  图 10  公司预装式充电站优于常规充电站 

 

 

 

数据来源：众业达技术中心  数据来源：众业达技术中心 

 

3.3. 电站运营现金牛将打开成长空间 

 

充电站运营可以产生较好现金流收入。以众业达在珠海银隆采购-投资-

运营的上冲充电站为例，2 套充电站每月为近 60 台公交车充电 30 万

度，充电服务费 0.8 元/kwh（国家推行扶持性电价政策，2020 年前免收

基本电费），则每站每年产生约 150 万电站运营现金流，结算频率每月

一结（预装式电站运营，预装式充电站无需土建成本，无人值守无需人

工成本，配电设施维护成本较小，约为配电成本的 3%即 6 万元/年）。 
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图 11  公司预装式充电站优势明显 

 

数据来源：众业达技术中心 

 

公司逐渐向下游电站运营延伸。2016年1月，公司全资子公司众业达新

能源参股四川闪充10%的股份，开展电动旅游专线充电站运营等业务。

公司在四川参股设立公司参与电站运营已发出信号，公司将践行“电

站销售+运营”的充电站路线，探索融资租赁、PPP 等多模式实现“电

站销售+运营”共赢，进而实现电站运营每年稳定的现金流，从而打开

成长空间。 

 

图 12  下游电站运营现金流真实稳定可持续（每月结算、每年都有现金流、维保服务费等）  

                                              

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

3.4. 合作方“珠海银隆”跑马圈地在即 

众业达合作方“珠海银隆”打响 2016 年新能源汽车发令枪。①2016 年

3 月 6 日，格力电器公告拟收购珠海银隆新能源，银隆近年通过内生外

延，先后收购蓝海科技（电机、电控等核心技术）、美国奥钛（纳斯达

克上市，钛酸锂电池材料等）、珠海广通、石家庄中博（拥有各种客车

生产资质），目前在珠海的 29 辆纯电动公交车已 3 年无故障运营大于

30 万公里。②众业达 3 月 9 日转让银隆新能源 1%股权所得款项将主要

用于新能源充电设施的投资运营业务，为定增项目扩产提供资金支

持，股权转让并不影响公司未来进一步推动与银隆新能源在充电桩、

站建设与运营、电动大巴租赁等领域的深度合作。 

运营市场： ① 每 2 套每月提供 30 万

度电，充电服务费 0.8 元/度，每年近

300 万现金流 ② 对投资运营方，地方

财政给予集中式、经营性充电设施 30%

补贴 

公司目前在珠海和汕头已

有两个电站(未参与运营) 

设备市场： 单套充电站售价约 300 万

元，净利率约为 10% 
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表 6  珠海银隆在新能源汽车产业链中实力较强 

指标分类 具体情况 

生产基地 广东珠海、河北武安及石家庄 

年产能 纯电动客车 3.3 万辆，运动型多功能电动车 10 万辆，电池 6.2 亿安时，

钛酸锂电池原材料 5000 吨，储能 800MW 的生产能力 

产销量 2015 年其新能源汽车销售订单为 7000 辆，产值逾百亿元。其中，完

成生产纯电动客车 3189 辆，累计增长 2228%，市场份额为 3.6%。2015

年实现营收逾 30 亿元，净利润超过 4 亿元。 

数据来源：银隆新能源 

 

图 13 银隆子公司涵盖电机电控、电池材料、客

车等业务 

 图 14  银隆子公司珠海广通在 2015 年 12 月旺季中产量

排名第十 

 

 

 

数据来源：银隆新能源  数据来源：盖世汽车新能源 

 

4. 财政补贴绽放电站运营之心花 

地方财政补贴陆续出台，电站“投资-建设-运营”将逐渐进入高潮。充

电桩/站对投资运营对政策补贴敏感度较高，根据多部委联合出台的《电

动汽车充电基础设施发展指南(2015-2020 年)》，将优先建设公交、出租

及环卫与物流等公共服务领域的充电基础设施。随着地方政府推广新

能源商用车的财政补贴陆续出台，投资运营方将逐渐涌入充电站“投

资-建设-运营”。 

表 7  地方政府财政补贴政策陆续出台 

  时间 政策 措施 

深圳 20150123 
《深圳市新能源汽车推广应用若

干政策措施》 

深圳将鼓励和支持社会资本参与建设运营充电设施，对充电设施运营企

业采用特许经营方式进行管理，并制定相应的充电服务费标准，对集中

式充电设备（站、桩、装臵）投资给予 30%的财政补贴，且在充电设施

建设完成、通过验收并正式投用后予以拨付。 

广州 20150525 
《广州市电动汽车充电设施建设

专项资金管理办法》 

公交、出租、物流等专属充换电站补贴上限为 300 万元/站；公共充电站

补贴上限 90 万元/站 
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江苏 20160303 
《2016 年江苏省新能源汽车推

广应用省级财政补贴实施细则》 

省级财政资金对公共领域充电设施建设运营单位按充电桩充电功率给予

补贴，交流充电桩每千瓦 400 元、直流充电桩每千瓦 600 元。市级补贴

标准不得低于省级补贴标准，单个充电站或充电桩群的省、市补贴总额

不超过 200 万元。 

上海 20150624 
《上海市电动汽车充电设施建设

管理暂行规定》 

给予充电设备不超过 30%的财政资金资金支持，并结合研究进一步的支

持政策。 

海南 20140917 
《海口市新能源汽车推广应用财

政补助资金管理暂行办法》 

配套基础设施建设单位,按配套基础设施主要设备投资额的 40%给予地方

财政补贴,市财政省、各补贴 20%,省、市补贴总额不超过 600 万元。 

成都 20150709 
《成都市新能源汽车充电设施市

级补贴 实施细则 （暂行）》 
民资建设充电站最高补贴 30%（不含土地费），上限为 500 万元。 

数据来源：各地方政府网站，国泰君安证券研究 

 

5. 盈利预测与估值 

公司与珠海银隆新能源的股权合作关系将有利于 2016 年公司充电站业

务在全国的跑马圈地，考虑公司募投资金到位后，充电站产能将得到

释放，2016 年有望迎来订单的集中落地，故维持 2015-17 年 EPS 0.45、

0.62、0.76 元。 

 

① PE 估值：参考充电桩行业估值（PE 均值 40 倍），考虑公司预装式

充电站的发展潜力，给予 2016 年 30 倍 PE，对应合理估值为 18.75

元； 

② PEG 估值：参考充电桩行业动态成长性（PEG 均值 0.8），考虑公

司预装式充电站的成长潜力，给予 2016 年 0.8 倍 PEG，对应合理估

值为 19.34 元； 

③ 目标价及评级：综合 PE 和 PEG 两种估值方法，基于谨慎性原则，

我们取两者较低的 PE 估值给予最终目标价 18.75 元，维持增持评

级。 

表 8 同行业可比公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 

(亿元) 

  EPS     PE   PEG 

2016/3/16 2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 2016E 

002121.SZ 科陆电子 22.34 106 0.52 0.95 1.31 43.2 23.6 17.1 0.3 

300376.SZ 易事特 52.20 131 1.05 1.42 1.82 49.8 36.8 28.7 1.1 

002518.SZ 科士达 26.80 80 0.66 0.93 1.18 40.3 28.9 22.7 0.7 

300001.SZ 特锐德 20.63 207 0.18 0.28 0.42 115.6 72.7 49.4 1.2 

均值 62.2 40.5 29.5 0.8 

中值 46.5 32.8 25.7 0.9 

002441.SZ 众业达 14.30 67 0.45  0.62 0.76 31.8 23.1 18.8 0.6 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（可比公司盈利预测均取自 Wind 一致预期） 

6. 风险提示 

充电站业务市场拓展不顺利风险。公司充电站业务有望成为未来的利

润增长极，但如果市场推广不顺利，则公司未来业绩增长将受到影

响。 

 

新能源汽车推广低于预期风险。若 2016-2020 年新能源汽车推广不能达
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到规划目标，将会影响公司充电站在全国的推广以及电站运营利用效

率的减少，则公司未来业绩增长将受到影响。 
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