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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 安全垫之一：即使桩配比不及预期，充电桩建设依旧会提速 

保守情形下到 2025 年新能源车保有量约为 1500-1600 万量左右，保持

3：1 左右的充电桩装配比，1500 万对应 500 万充电桩（总量），目前 150

万，5 年新增充电桩空间约为 350 万台。即使在保守假设条件下，充电桩

建设速度也将迎来提速阶段。从充电联盟 17 年以来的充电桩建设数据来

看，18、19 和 20 年至今的新增充电桩累计同比增速分别为 74.22%、

56.89%以及 30.94%，增速逐年下滑叠加疫情影响下 2020 年新增充电桩

达 35 万台且仍处于加速上涨阶段，下一个五年充电桩行业有望迎来增速

拐点。 

⚫ 安全垫之二：直流桩建设形成资金和技术双重壁垒，行业集中度迅速

提升 

直流桩建设占比的提升将形成资金和技术双重壁垒。从成本端来看，单台

交流桩的电缆及电桩成本总和仅为直流桩的十分之一左右，目前直流桩单

台均价约为 12 万元左右；从技术端来看，直流桩电源模块中最核心的零

部件 IGBT 目前仍采用全进口模式，国内高端 IGBT 仅有个别企业有望追

赶国际先进水平。疫情影响下，充电桩运营商加速洗牌行业集中度提升，

经过行业初期的野蛮成长，先前跑马圈地的现象有望改善，布局优化将提

高使用率。截止到 2020 年 10 月，充电站数量排名前三的运营商市场占

有率已达 70.50%，分别为特来电 17.3 万台、星星充电 15.3 万台以及国

家电网 14.4 万台。 

⚫ 安全垫之三：政策红利加速释放服务价格放开，低利用率也能实现盈

利能力提升 

在运营商智能优化布局提高充电桩使用率的同时，绝大多数地方政府对

于出租、公交的新增及更换要求 80%都要使用新能源也将带动整个充电

桩的建设量和利用率。叠加北京市率先对充电服务费价格管控放开，未来

充电桩无论是从价格端还是服务端都有望提升企业毛利率。从直流桩盈

亏平衡点测算情况来看，功率越大的充电桩盈亏平衡点对于使用率的要

求越低。假设新增直流桩功率为 120kW，每台设备成本约为 12 万元左

右，折旧年限为十年，叠加运营和维护费用后年均成本约为 2 万元则使用

率达到 3%左右即可实现盈利(服务费为 0.8 元/kWh)。高功率直流桩的占

比提升使得单桩盈亏平衡点下移，在低使用率的情况下也能率先实现项

目内部收益率的盈利。 

⚫ 充电桩产业链相关投资标的 

详见正文第四部分个股及附表。 

⚫ 风险提示 

政策过早转向；新基建投资不及预期；自然灾害等不可抗力因素。 
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1 安全垫之一：即使桩配比不及预期，充电桩建

设依旧会提速 

过去五年充电桩建设速度未能达标。为了落实《国务院办公厅关于加快新能源

汽车推广应用的指导意见》（国办发〔2014〕35 号），2015 年底 11 月中旬发改委等

四部门印发《电动汽车充电基础设施发展指南（2015-2020 年）》，计划到 2020 年，

新增集中式充换电站超过 1.2 万座，分散式充电桩超过 480 万个，以满足全国 500 

万辆电动汽车充电需求。私人充电桩配比约 3：1 不及预期，公用充电桩建设基本符

合发展指南。从实际情况来看，截止到 2020 年 10 月，公用充电桩保有量 666543

个（约 67 万），私人充电桩约 83.1 万个，共计 149.8 万，较计划完成率 31.21%（理

论上新增数应超保有量，所以完成率实际情况应该会更高）。从充电联盟采样的随车

配充电桩比例来看高达 70%，而实际总体样本中私人桩配比远远低于这个数字。 

图表 1 私人充电桩数量不及预期是最大拖累项 

充电基础设施分类 单位 
1-10 月全国

增量 
同比 

截止到 10 月底

全国累计 
同比 

公共充电基础设施数量 万台 15.0 2.3% 66.7 39.4% 

随车配建充电设施 万台 12.8 -32.0% 83.1 24.8% 

充电基础设施(公共+私

人)数量 
万台 27.9 -17% 149.8 30.9% 

资料来源：EVCIPA，华安证券研究所 

新能源汽车销量迎来甜蜜期，充电桩数量有望高质量加速发展。2020 年 11 月

初，国务院办公厅印发《新能源汽车产业发展规划（2021－2035 年）》，规划中指出

到 2025 年，新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。 

截止到 2020 年 10 月，今年新能源汽车累计销量占汽车销量仅为 4.57%，那么

未来 5 年仍有 4.37 倍左右的增长空间，年化增速达到 34%左右。理论上来说这是

一个此消彼长的过程，新能源汽车占比提升的同时，传统汽车销量也会逐渐减少，

但实际上 18、19、20 年新能源汽车占比稳定在 4.5%左右，每年微幅增加。 

图表 2 新能源汽车销量占比 18 年后在 4.5%左右的水平上微幅增加 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020至今

新能源汽车销量占比



[Table_CommonRptType] 

 

策略研究 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 13                                          证券研究报告 

从公安部公布的汽车保有量数据来看，每年新增汽车保有量约为 2000 万辆，以

此进行倒推测算得到 2025 年新能源汽车销量约为 400 万辆。再根据年化 34%的增

速进行回溯得到，2024、2023、2022 及 2021 年新能源汽车销量分别为 264、174、

115 和 76 万辆左右。结合实际数据来看，截止到 2020 年 10 月新能源汽车累计销

量已超 90 万辆，因此此类假设应归类为保守情形。加总推算得到 2025 年新能源车

保有量约为 1500-1600 万量左右，保持 3：1 左右的充电桩装配比，1500 万对应 500

万充电桩（总量），目前 150 万，5 年新增充电桩空间约为 350 万台。 

即使在保守假设条件下，充电桩建设速度也将迎来提速阶段。从充电联盟 17 年

以来的充电桩建设数据来看，18、19 和 20 年至今的新增充电桩累计同比增速分别

为 74.22%、56.89%以及 30.94%，增速逐年下滑叠加疫情影响下 2020 年新增充电

桩达 35 万台且仍处于加速上涨阶段，下一个五年充电桩行业有望迎来增速拐点。 

图表 3 新能源汽车 2025 年销量约 400 万量，未来 5 年新增充电桩 350 万台* 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所(*根据公安部及中汽协等部门实际数据进行保守测算) 

图表 4 未来五年新增充电桩数量在保守假设下仍将迎来增速拐点 

 

资料来源：EVCIPA，华安证券研究所 
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2 安全垫之二：直流桩建设形成资金和技术双重

壁垒，行业集中度迅速提升 

随着技术的进步部分充电桩设备已不符合实际使用需求，充电接口不兼容等设

备不友善问题有待解决；且交流桩为多数的建设比例并不符合我国实际发展需求，

在一二线城市土地费用及慢充等待时间使得这部分充电桩使用率过低，交流慢充桩

占比高达 56.4%。 

直流桩建设占比的提升将形成资金和技术双重壁垒。从成本端来看，单台交流

桩的电缆及电桩成本总和仅为直流桩的十分之一左右，目前直流桩单台均价约为 12

万元左右；从技术端来看，直流桩电源模块中最核心的零部件 IGBT 目前仍采用全

进口模式，国内高端 IGBT 仅有个别企业有望追赶国际先进水平。 

 

图表 5 交流电慢充占比较高 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 6 直流桩占比稳步提升 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 
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IGBT 模块国产替代释放盈利空间，材料升级碳化硅有望进一步扩展市场空间。

充电桩设备成本中充电模块价格最高，其中 IGBT(绝缘栅双极型晶体管)占整桩成本

高达 20%左右，目前国内设备基本上全部使用国外进口元器件，未来国产替代空间

已逐步打开。而顺着产业链升级的角度来看，SiC(碳化硅)体积更小功率更高，材料

升级也是未来产业发展趋势之一。 

经过五年的摸索，特来电宣布正式盈利带来了运营端的新机遇，直流桩占比稳

步提升带动单桩盈亏平衡点下移以及小时利用率的提升叠加十四五规划政策赋能，

充电桩迎来了产业链与运营端齐头并进的新时代。 

疫情影响下，充电桩运营商加速洗牌行业集中度提升，经过行业初期的野蛮成

长，先前跑马圈地的现象有望改善，布局优化将提高使用率。截止到 2020 年 10 月，

充电站数量排名前三的运营商市场占有率已达 70.50%，分别为特来电 17.3 万台、

星星充电 15.3 万台以及国家电网 14.4 万台。 

 

  

图表 7 行业壁垒不断提高，充电桩运营商集中度提升 

 

资料来源：EVCIPA，华安证券研究所 
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3 安全垫之三：政策红利加速释放服务价格放

开，低利用率也能实现盈利能力提升 

在“僵尸”桩问题逐步去化的同时，充电桩数字化升级智慧车联网的接入也将

使得用户在寻找充电桩的体验度上大幅提升。以国家电网为例，2020 年 3 月发布的

充电桩“合伙人”计划整合了社会力量建立了“e 充电”平台，降低了建设成本的同

时也为硬件供应商提供了机会，类似的平台包括但不限于小桔充电（滴滴出行）和

星星充电等。 

从充电量上来看，公用桩用电量增速超过设备增加数，截止到 2020 年 10 月公

用桩同比增加 39.4%，而充电量达 45.31%。在运营商智能优化布局提高充电桩使用

率的同时，绝大多数地方政府对于出租、公交的新增及更换要求 80%都要使用新能

源也将带动整个充电桩的建设量和利用率。叠加北京市率先对充电服务费价格管控

放开，未来充电桩无论是从价格端还是服务端都有望提升企业毛利率。 

充电桩收费价格的提升不但取决于设施与服务的完善，也会随着居民收入水平

的提高带来盈利预期。十九届五中全会上明确提出到 2035 年中等收入群体规模翻

倍的目标，目前海外与国内的充电桩每千瓦时（度）收费比约为 6~3：1（海外每度

收费 6 元左右，国内区间为 1~2 元左右），从人均国内生产总值达到中等发达国家水

平的目标来看，未来十五年内同样从绝对数值上来说也是翻倍的空间。特来电也是

用了五年的时间实现了盈利，因此随着时间的推移充电桩服务费用还有上升的空间，

也就部分解决了使用率低以及盈利难的问题。 

图表 9 充电桩政策红利不断释放 

日期 部门 文件 政策 

2014/07 财政部、科技部、

工信部等五部委 

《关于加快新能源汽车推

广应用的指导意见》 

充电设施经营企业可

向电动汽车用户收取

电费和充电服务费 

2015/10 发改委、能源局、

工信部和住建部 

《电动汽车充电基础设施

发展指南（2015-2020

年）》 

到 2020 年新增充电桩

超过 480 万个 

图表 8 国家电网智慧车联网平台加速整合充电桩资源 

 

资料来源：国家电网，华安证券研究所 
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2016/01 财政部等四部委 《十三五新能源汽车充电

基础设施奖励政策》 

提出详细的各部门建

立充电桩的政策补贴

条件 

2018/02 北京市发改委 《新版北京市定价目录》 电动汽车充电服务费

放开 

2018/06 国务院 《打响蓝天保卫战三年行

动计划》 

新增及更换公交、出

租等 80%新能源 

2019/03 财政部等四部委 《关于进一步完善新能源

汽车推广应用财政补贴政

策的通知》 

补贴从整车转向充电

站 

2020/11 国务院 《新能源汽车产业发展规

划(2021－2035 年)》 

2025 年新能源汽车销

量占比达 20% 

资料来源：华安证券研究所整理 

从直流桩盈亏平衡点测算情况来看，功率越大的充电桩盈亏平衡点对于使用率

的要求越低。假设新增直流桩功率为 120kW，每台设备成本约为 12 万元左右，折

旧年限为十年，叠加运营和维护费用后年均成本约为 2 万元则使用率达到 3%左右

即可实现盈利(服务费为 0.8 元/kWh)。 

图表 10 大功率直流桩盈亏平衡点与使用率测算 

120kW 直流桩(IRR) 使用率(%) 

服务费(元/kWh) 3 4 5 

0.5 -10% -3% 3% 

0.8 2% 10% 17% 

1.1 8% 17% 25% 

资料来源：EVCIPA，华安证券研究所 

高功率直流桩的占比提升使得单桩盈亏平衡点下移，在低使用率的情况下也能

率先实现项目内部收益率的盈利。与欧美地大人少的情况不同，我国一二线城市土

地使用成本高，交流桩慢充的模式并不适用，都间接的导致了充电桩使用率低的问

题。我国与日本类似，大功率直流桩将是城市圈内主流基础建设，提升充电效率的

同时也平滑了电网负荷曲线、下移了单桩盈亏平衡点。 
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4 充电桩产业链相关投资标的 

充电桩的投资标的不止于桩体本身，A 股上市公司中从产业链的角度来看仍有

不少投资机会。具体来看，运营平台的特锐德目前是一家独秀，后续可持续关注星

星充电及国家电网子公司的上市动态；特斯拉作为电动车的标杆，其名下充电桩业

务同样值得关注，秀强股份专供特斯拉充电桩玻璃，五洋停车子公司与特斯拉签署

充电桩业务协议，而中恒电气更是特斯拉充电桩设备伊顿电气的指定代工；直流桩

业务中目前 IGBT 模块全进口且占成本最高，未来国产替代空间可看斯达半导碳化

硅业务进一步发展；作为国网系的代表，国家电网与国电南瑞有望继续享受国家发

展战略红利，订单充足及国网整合充电桩联网平台后市可期；民营企业中，万马股

份、科士达、英可瑞都为充电桩设备提供了核心动能，无论是电源模块、特种电缆、

直流桩等都是充电桩发展中必不可少的一部分。 

 

充电桩运营平台： 

特锐德（300001），国内已上市市占率第一的充电桩运营平台；可关注星星充电

及国家电网运营业务上市情况。公司业绩反转趋势于二季度确立，三季度开始加速

回升：第三季度营业收入为 19.7 亿元，同比增长 21.48%，归母净利润为 1.07 亿元，

同比增长 50.41%；11 月 25 日公司与国网综能服务集团签署战略合作协议。公司互

联网属性凸显，数据中心价值和增值服务市场也将打开，未来市场空间巨大，独角

兽属性逐步凸显。 

 

特斯拉充电桩： 

秀强股份（300160），充电桩玻璃尚未接到国内客户的订单，目前仅为特斯拉提

供。10 月 27 日拟对宿迁市现有部分生产线升级改造，总投资 4700 万元。公司第三

季度营业收入 3.45 亿元，同比增长 17.6%，归母净利润 3470.56 万元，同比增长

7.42%。 

五洋停车（300420），子公司长安停车与特斯拉签订充电桩业务协议，自主研发

的新能源汽车立体车库充电项目已经进入样库生产阶段。9 月 21 日与四川博众地产

共同设立合资公司五洋智慧交通产业（成都）有限公司，公司第三季度归母净利润

为 4424.23 万元，同比增长 12.38%；营业收入 3.58 亿元，同比增长 12.40%。 

中恒电气（002364），特斯拉充电桩设备伊顿电气代工，“壳牌充电桩设备”采

购项目供应商，中标阿里巴巴数据中心项目。公司第三季度营业收入 3.94 亿元，同

比增长 61.07%，归母净利润 6381.47 万元，同比增长 200.23%。 

 

直流桩中未来 IGBT 可替代模块： 

斯达半导（603290），国内高端功率半导体领先企业，碳化硅业务初具端倪。全

球 IGBT 市占率前 10，自主研发能力优越，自主研发模块已批量投入使用，后续销

售动力强劲。公司第三季度营业收入 2.52 亿元，同比增长 26.4%，实现归母净利润

0.53 亿元，同比增长 29.4%，第三季度延续较高同比增速。 

 

国家电网系充电桩概念： 

许继电气（000400），国网系充电模块、电度表、直流充电桩等，公司在电力电

子变换技术优越，充电及充电系统产品丰富。推出了许继"麒麟"充电桩,开拓民用充

电桩市场。公司第三季度营业收入为 24.50 亿元，同比增长 4.63%，归母净利润为
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1.57 亿元，同比增长 45.20%。盈利能力维持较高水平，四季度公司业绩有望进一步

提速。国家电网将聚焦特高压、充电桩、数字新基建等领域，预计“十四五”期间，电

网及相关产业投资将超过 6 万亿元规模，公司有望受益新基建项目的推进。 

国电南瑞（600406），国网系整桩设备供应商，IGBT 项目开始试点，预计明年

发行，量产后有望快速发展，推进国电南瑞是国网新战略的核心支撑。公司第三季

度实现营业收入 79.44 亿元，同比+27.19%，归母净利润 11.72 亿元，同比+24.02%，

业绩亮眼且各业务板块均快速增长。公司二季度业绩开始明显好转，积极拓展信息

化及网外业务，实现营收稳步增长。此外，公司轨交综合监控核心产品市占率领先，

轨交新基建也将助力营收增长。“十四五”南瑞规划千亿合同额目标，其中前沿业务贡

献增量。 

 

主要民营充电桩相关企业： 

万马股份（002276），电缆、整桩及运营，与车企合作优化运营模式，与支付宝、

高德有合作，搭建公共快速充电站网络，预期充电桩搭建业务有所回升。公司 2020

年第三季度营业收入为 27.72 亿元，同比增长 11.73%；归母净利润为 1.22 亿元，

同比增长 69.07%，业务经营呈现出良好的恢复态势，是疫情后首次实现营收、利润

同比双增长。主要是由于今年国家出台推进 5G、特高压等新型基建投资等支持性政

策，大力推进智能制造、新材料等战略性新兴产业，带动电缆和新材料需求 

科士达（002518），充电模块、整桩设备、大功率直流桩。中国大陆本土 UPS

产业领航者，共享原材料，成本优势，主要充电业务集中于公交，客运业务。公司

2020 年第三季度实现营业收入 6.93 亿元，同比增长 7.81%；归母净利润 1.02 亿元，

同比下降 4.26%，新能源业务将成为公司新利润增长点；公司已于宁德时代达成合

作意向，将在福建建立锂离子电池生产工厂，在欧洲提供“一体式”单向户”用储能解

决方案，并开始进军荷兰家庭储能市场。 

英可瑞（300713），汽车充电电源模块、控制器、充电桩系统，电动汽车电源收

入占比超半数。公司 2020 年第三季度营业收入为 6667.12 万元,同比增长 3.64%;归

母净利润为 238.1 万元,同比增长 467.41%。 

图表 11 充电桩产业链相关投资标的 

代码 名称 总市值 PE-TTM 

300001.SZ 特锐德 247.60 105.78 

300160.SZ 秀强股份 51.83 47.99 

300420.SZ 五洋停车 53.76 31.57 

002364.SZ 中恒电气 52.69 47.69 

603290.SH 斯达半导 429.84 259.28 

000400.SZ 许继电气 152.06 22.64 

600406.SH 国电南瑞 1,052.37 22.18 

002276.SZ 万马股份 83.05 37.11 

002518.SZ 科士达 72.69 22.40 

300713.SZ 英可瑞 37.45 -197.88 

600405.SH 动力源 30.92 188.17 

300491.SZ 通合科技 29.71 166.24 

600268.SH 国电南自 47.28 74.02 

300376.SZ 易事特 192.71 56.91 

603859.SH 能科股份 52.39 45.63 
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300040.SZ 九洲集团 28.61 44.56 

300693.SZ 盛弘股份 34.76 38.52 

002660.SZ 茂硕电源 22.28 33.19 

002227.SZ 奥特迅 40.21 -3,762.94 

002533.SZ 金杯电工 40.69 17.56 

002028.SZ 思源电气 159.09 16.24 

300510.SZ 金冠股份 46.62 -3.59 

300048.SZ 合康新能 55.18 -19.73 

300745.SZ 欣锐科技 25.11 -19.87 

002334.SZ 英威腾 39.26 -23.93 

600525.SH 长园集团 83.70 -47.70 

300471.SZ 厚普股份 40.23 -110.78 

002358.SZ 森源电气 44.26 -129.57 

300062.SZ 中能电气 40.69 -219.29 

300141.SZ 和顺电气 28.99 -342.64 

资料来源：华安证券研究所整理，总市值及 PE-TTM 数据截止到 2020/12/15 

 

风险提示： 

政策过早转向；新基建投资不及预期；自然灾害等不可抗力因素。  
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