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基本状况 

总股本(百万股) 564 

流通股本(百万股) 515 

市价(元) 14.50 

市值(百万元) 8172 

流通市值(百万元) 7471 
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[Table_Report] 相关报告 
《交付延后致 Q1 业绩波动，饱满订

单支撑全年高增》——20200330 

 

 

备注：股价取自 2020 年 4 月 7 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 866.11 984.08 1,157.67 1,905.85 2,751.06 

增长率 yoy% -2.81% 13.62% 17.64% 64.63% 44.35% 

净利润 63.77 76.62 77.74 185.88 263.47 

增长率 yoy% -59.71% 20.15% 1.46% 139.10% 41.74% 

每股收益（元） 0.11 0.14 0.14 0.33 0.47 

每股现金流量 -0.09 0.70 0.38 0.86 1.13 

净资产收益率 2.72% 3.46% 3.16% 7.18% 9.54% 

P/E 128.1 106.6 105.1 44.0 31.0 

PEG 2.95 2.07 22.65 0.33 0.73 

P/B 3.5 3.7 3.3 3.2 3.0 

投资要点 

 公司发布公告：1）公司与宁德智享、上海钧丰、宁德时代、上海云鑫、上
海拓敏共同签署增资协议，拟以现金方式出资 2 亿元认购宁德智享新增注
册资本 156.8628 万元，超出部分计入标的公司资本公积；2）公司与宁德
智享就共同研发及采购新一代智能换电柜产品事项签署了合作框架协议。 

 重磅合作落地，公司切入两轮换电领域。宁德智享为 2019 年哈啰出行、宁
德时代与蚂蚁金服共同出资成立，主营两轮助力车换电业务，为定位于两
轮电动车基础能源网络的“哈啰换电服务”承载主体。公司获得宁德智享
对新一代智能换电柜的优先采购权，以及获得同等条件下在能源互联网、
新一代智能换电柜项目相关产品及服务的优先合作开发权，凭借本次合作
成功切入两轮换电领域，并进一步深化在新能源行业业务布局。 

 换电服务空间广阔，换电柜业务有望支撑业绩增速持续超预期。换电服务
可解决 B 端用户如共享助力车、即时配送人员的高频次、长时间用电需求，
在成本接近情况下具备更优的灵活性与安全性，省时、高安全性等优势有
望推动 C 端用户渗透率提升，国内换电服务空间广阔。考虑到哈啰出行在
共享助力车领域的发展前景以及换电柜行业的潜在空间，未来几年公司新
业务带来的业绩弹性有望持续超预期。 

 5G 基站电源需求爆发，公司份额及订单大超预期。5G 基站作为新基建重
要环节，2020 年建设数量有望超 70 万个，催生广阔配套电源需求。3 月
13 日公司在“中国移动 2020-2021 年组合式开关电源”中标份额达 40%，
位居第一，凸显公司在 5G 基站电源领域优势地位；根据互动易平台信息，
截至 3 月 24 日公司通信电源产品一季度新增订单量已超过去年全年，2020

年订单规模有望持续超预期，支撑 2020 年业绩高增。 

 IDC 需求节奏大幅提前，公司绑定 BAT 等龙头客户，巴拿马新产品有望
贡献增量。“新基建”及疫情因素影响下，数据中心供电系统需求有望爆发。
公司为国内 HVDC 龙头，与 BAT、数据港等核心客户深度合作，根据互动
易平台信息，公司一季度 IDC 供电系统订单已达去年一半。2019 年公司联
合阿里推出新一代的数据中心供电系统（巴拿马系统），份额有望进一步提
升，将充分受益于行业需求爆发。 

 投资建议：公司为 5G 基站电源与 IDC 供电系统领导者，充分受益于“新
基建”中 5G 基站、IDC、充电桩等多环节需求爆发。公司一季度交付节奏
延后致业绩短暂波动，新签订单大超预期将支撑全年高增，二季度有望步
入业绩高增阶段。本次合作助公司切入两轮电动车换电领域，将带来业绩
新增量。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润将分别达 0.78/1.86/2.63 亿
元，EPS 分别为 0.14/0.33/0.47 元，对应 2020 年 4 月 7 日收盘价 PE 分别
为 105/44/31 倍，维持增持评级。 

 风险提示：5G 基站建设不及预期、IDC 建设不及预期、电网投资不及预期 
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事件 

 公司发布公告： 

 1）公司与宁德智享、上海钧丰、宁德时代、上海云鑫、上海拓敏共同

签署增资协议，公司拟以现金方式出资 2 亿元认购宁德智享新增注册资

本 156.8628 万元，超出部分计入标的公司资本公积。 

 2）公司与宁德智享就共同研发及采购新一代智能换电柜产品事项签署

了合作框架协议。 

 

重磅合作落地 公司切入两轮换电领域 

 

 宁德智享：三强联合打造两轮电动车基础能源网络领导者。宁德智享

2019 年 6 月成立，为哈啰出行、宁德时代与蚂蚁金服共同出资成立的合

资公司，首期出资规模为 10 亿元，将共同推出定位两轮电动车基础能

源网络的“哈啰换电服务”，三者强强联合，将凭借丰富共享领域技术与

经验、全球领先的锂电产品、阿里生态流量共同打造两轮基础能源网络。

目前宁德智享主营业务为两轮助力车换电业务，用户主要包括共享电动

助力车、B 端骑手和C端个人用户，2019年宁德智享净利润规模为 64.46

万元。 

 

图表 1：哈啰出行、宁德时代与蚂蚁金服共同出资成立合资公司宁德智享（本次增资前）  

 

来源：哈啰出行官网，wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

图表 2：宁德智享 2019 年主要财务数据  

项目 2019（金额：百万元） 

资产总额 1003.11 

负债总额 2.46 

净资产 1000.64 

营业收入 0.00 

利润总额 0.86 

净利润 0.64 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 重磅合作落地，公司切入两轮车换电领域。公司发布公告，与宁德智享、

上海钧丰、宁德时代、上海云鑫、上海拓敏共同签署增资协议，拟以现

金方式出资 2 亿元认购宁德智享新增注册资本 156.8628 万元，超出认

缴注册资本部分的 1.98 亿元计入标的公司资本公积。此外，公司与宁德

智享就共同研发及采购新一代智能换电柜产品事项签署了合作框架协议，

双方将共同围绕新一代智能换电柜项目开展合作，研发适用于采购方换

电业务的新一代智能换电柜产品。本次合作是公司基于充电桩、储能等

领域技术、市场资源储备以及打造用户侧能源互联网生态体系的战略目

标而做出的布局，有利于拓展公司在新能源行业领域的业务布局，培育

新的业务机会，同时提升公司资金利用率。 

 

 

换电服务空间广阔 换电柜业务有望贡献显著增量 

 

 电动自行车存量规模庞大，共享助力车贡献新增量。中国为全球最大电

动自行车消费国，跟据中国自行车协会数据，2018 年国内电动自行车产

量为 3277.6 万辆；根据 2019 中国自行车产业大会数据，当前国内电动

自行车保有量接近 3 亿辆。此外，近年来以哈啰、美团、滴滴为代表的

共享单车运营商推出共享助力车（共享电单车）业务，致力于解决用户

“最后 3-10km”出行痛点，在出行时间、骑行舒适度、调度及运营简便、

盈利能力等方面更具优势，未来投放量有望迎来爆发。 

 

 共享助力单车主要采用换电模式，C 端渗透有望加速。当前共享助力单

车主要采取换电模式解决续航问题：共享助力车通常需要在固定位置取

车/还车，运维人员根据系统中显示的电量，对电量不足的助力车进行电

池更换，并将更换下来的电池放入换电柜进行充电。除共享助力车运营

商搭建的自有换电平台外，目前社会上 e 换电、易骑换电等换电服务商

通过提供换电柜与换电服务，为 B 端与 C 端电动自行车客户提供换电服

务。平均来看，单次换电费用在 3-5 元，包月费用在 200 左右。 
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图表 3：主流换电企业收费模式与业务情况  

换电企业 收费方式 换电柜 业务开展情况 

哈啰换电 200 元/月（饿了么合作价格） 
20/30 电池智能换电柜 

6 秒更换 

每天哈啰出行为 200万用户提供 50万次换

电服务 

易骑换电 388 元可进行 180 次换电 
3/8/12 电池智能换电柜 

10 秒内满电 

在全国 26 个城市铺设了 1000 个换电柜

(2019H1) 

e 换电 

36 元/6 次；99 元/30 次/月；128 元/50 次/

月；199 元/不限次/月 

每位用户缴纳 1 元可在合作车行进行改装 

7/13 电池智能换电柜 

3 秒更换 

每公里 6 分钱 

已于 18 个城市落地超过 1,200 个智能换电

柜，每天提供超过 10 万次的换电服务

(2019H1) 
 

来源：各公司官网，中泰证券研究所 

 

 换电 VS 充电：换电模式成本接近但省时、灵活、安全。时间方面，常

规充电模式费时一般在 6-8 小时，而换电模式只需 3-10 秒，时间成本大

幅缩减；成本方面，以外卖配送场景为例，其高频次、高效率用电需求

使得外卖骑手需额外加配 1-2 块电池，全年充电费用测算结果约为 1000

元、电池额外购置费用约为 1500 元，合计成本 2500 元，主流换电服务

商套餐价格差异不大（按照 199 元/月不限次数套餐价格）。但充电模式

下需考虑蓄电池续航衰减、返回定点充电、高峰期错过接单等问题，因

此换电模式在时间、灵活性、安全性等方面优势凸显，成本方面与 B 端

场景差异不大。 

 

 

图表 4：换电模式与充电模式成本接近但优势凸显 

模式 单次耗时 全年成本 其他因素 

换电 3-10秒 2400元 灵活性、稳定性强 

充电 6-8小时 1000+1500元 
需考虑蓄电池续航衰减、返回定点充电、高峰期错过

接单等问题 
 

来源：公开资料，中泰证券研究所 

 

 国内换电柜需求空间有望达 150 亿元。C 端客户方面，我国两轮电动车

社会保有量就已接近 3 亿辆，假设每辆两轮电动车 2-3 天换电一次，对

应换电柜需求在 67-100 万个；B 端即时配送用户方面，当前配送人员活

跃数量预计在 150 万人左右，假设外卖骑手单日换电次数为 3 次，对应

换电柜需求在 1.7-5.3 万个；B 端共享助力车方面，假设助力车换电周期

在 1.5-1.7 天，对应换电柜需求在 7.1-19.8 万个。整体来看，国内换电

柜需求量有望接近 100 万个，按照单价 1.5 万元测算，对应市场空间有

望达 150 亿元。 
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图表 5：国内换电柜需求空间有望超 150 亿元 

项目 数据 

2C场景需求测算 

 
乐观 中性 悲观 

我国两轮电动车社会保有量（亿辆） 3 

用户换电服务渗透率 30% 25% 20% 

私人用户平均换电周期（天/次） 2 2 2 

换电柜内单块电池日均循环次数（次） 3 3 3 

换电电池需求数量（万块） 1500 1250 1000 

单个换电柜配备格子数（个） 15 15 15 

2C场景带来的换电柜需求数（万个） 100.0 83.3 66.7 

即时配送场景

（2B）测算 

 
乐观 中性 悲观 

配送人员活跃数量（万人） 200 160 120 

用户换电服务渗透率 60% 50% 40% 

外卖骑手单日换电次数（次） 3 3 3 

换电柜内单块电池日均循环次数（次） 4.5 5 5.5 

换电电池需求数量（万块） 80 48 26 

单个换电柜配备格子数（个） 15 15 15 

及时配送场景换电柜需求数（万个） 5.3 3.2 1.7 

共享助力车场景

（2B）测算 

 
乐观 中性 悲观 

用户换电服务渗透率 100% 

共享助力车保有量（万辆） 2000 1500 1000 

助力车平均换电周期（天/次） 1.5 1.6 1.7 

换电柜内单块电池日均循环次数（次） 4.5 5 5.5 

换电电池需求数量（万块） 296 188 107 

单个换电柜配备格子数（个） 15 15 15 

及时配送场景换电柜需求数（万个） 19.8 12.5 7.1 

合计 
 

乐观 中性 悲观 

国内换电柜总需求数（万个） 125 99 76 

换电柜平均单价（万元） 1.5 1.5 1.5 

国内换电柜总需求空间（亿元） 187.5 148.5 114 
 

来源：中泰证券研究所 

具体测算逻辑可参考我们 2020年 3月 18日发布的报告《共享助力车放量在即，换电服务空间广阔》 

 

 支撑哈啰换电服务网络建设，未来业绩弹性有望持续超预期。宁德智享

为哈啰出行、宁德时代与蚂蚁金服共同打造 “哈啰换电服务”的关键主

体，公司凭借本次合作获得宁德智享对新一代智能换电柜的优先采购权，

以及获得同等条件下在能源互联网、新一代智能换电柜项目相关产品及

服务的优先合作开发权。假设哈啰出行产生的换电柜需求全部由宁德智

享承担，考虑到哈啰出行在共享助力车领域的发展前景及换电柜行业的

潜在空间，公司作为宁德智享换电柜的核心供应商，未来几年新业务带

来的业绩弹性有望持续超预期。 
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新基建多环节受益 公司订单大超预期 

 

 5G 基站电源需求爆发，公司份额超预期，优势得到验证。5G 基站作为

新基建重要环节，2020 年建设数量有望超 70 万个，催生广阔配套电源

需求。3 月 13 日公司在“中国移动 2020-2021 年组合式开关电源”中

标份额达 40%，位居第一，凸显公司在 5G 基站电源领域优势地位；根

据互动易平台信息，截至 3 月 24 日公司通信电源产品一季度新增订单

量已超过去年全年，2020 年订单规模有望持续超预期，支撑 2020 年业

绩高增。 

 

 IDC 需求节奏大幅提前，公司绑定 BAT 等龙头客户，巴拿马新产品有望

贡献增量。“新基建”及疫情因素影响下，数据中心供电系统需求有望爆

发。公司为国内 HVDC 龙头，与 BAT、数据港等核心客户深度合作，根

据互动易平台信息，公司一季度 IDC 供电系统订单已达去年一半。2019

年公司联合阿里推出新一代的数据中心供电系统（巴拿马系统），份额有

望进一步提升，将充分受益于行业需求爆发。 

 

 

投资建议 

 

 公司为 5G 基站电源与 IDC 供电系统领导者，充分受益于“新基建”中

5G 基站、IDC、充电桩等多环节需求爆发。公司一季度交付节奏延后致

业绩短暂波动，新签订单大超预期将支撑全年高增，二季度有望步入业

绩高增阶段。本次合作助公司切入两轮电动车换电领域，将带来业绩新

增量。我们预计公司 2019-2021 年归母净利润将分别达 0.78/1.86/2.63

亿元，EPS 分别为 0.14/0.33/0.47 元，对应 2020 年 4 月 7 日收盘价 PE

分别为 105/44/31 倍，维持增持评级。 

 

 

 

风险提示    

 

 5G 基站建设不及预期 

 国内 5G 网络建设进程及节奏在很大程度上取决于三大运营商资本开支

规模，且 5G 技术试验与商业模式仍在深入探索过程中，如果三大运营

商对于 5G 投资规模不及预期、或 5G 基站建设配套设施未能及时跟进，

则 5G 基站电源需求可能面临不及预期风险，从而影响公司通信电源系

统业务收入。 

 

 IDC 建设不及预期 

 IDC 建设具有高投入、高技术需求等特点，且多建设在经济发达、人口

密集地区，建设需消耗大量投资，如果 IDC 投资规模不及预期，则 IDC
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供电系统需求可能面临不及预期风险，从而影响公司 HVDC 系列业务收

入。 

 

 电网投资规模不及预期 

 国家电网面临收入增速放缓、利润压缩等经营压力，资本开支能力受限，

已告别投资高增速阶段，且转型升级进程仍在探索中，如果未来电网投

资规模不及预期，可能会影响子公司中恒博瑞电力信息化业务收入。 

 

 市场规模不及测算预期风险 

 报告内市场规模数据多基于一定的假设条件进行测算得到，存在实际规

模不及测算预期的风险。 

 

 

 

 

图表 6：公司财务预测（金额：百万元）   

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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