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事项： 

4 月 28 日，国家电网电子商务平台公示了“国家电网公司 2016 年电源项目第二次物资

招标采购”中标候选人，此次招标产品系直流充电设备，我们对结果作出以下点评： 

评论： 

国网体系仍占主要份额，民企增多 

据悉，今年国家电网充电设施的招标总金额约 50 亿元，远高于去年，大约将分三次完

成，分别在 3 月、5 月、9 月三批。此次招标是国家电网 2016 年进行的第一次充电桩站设

施招标，于 3 月 21 日公开招标流程，并于近日公示了结果。 

与前两年相类似的是，中标单位中多数仍是国网旗下公司，包括山东鲁能、许继电气、

国电南瑞、北京普瑞特、北京华商三优、杭州大有等。据我们对各个分包的充电容量（kVA）

估算，这些企业占据了此次中标规模的 50%左右。值得一提的是，此次中标候选人中的民

营企业中除了一直占比较高的中恒电气之外，又出现了科陆电子、和顺电气、长园深瑞等新

面孔（2014 年曾中标的奥特迅也再回榜单）。我们将此次中标结果整理如下： 

图 1：2016 年国网第一次充电设备招标结果（kVA 容量占比） 

 
资料来源：财新网、Wind、中信证券研究部 
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充电桩市场今年初步放量，未来 5 年共近 3000 亿元市场 

到 2020 年，我国计划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。2015 年 11 月出台的《电动汽车充电基础设施发

展指南（2015-2020 年）》（以下简称《指南》）的总体目标基本按小型电动车与充电桩 1:1

核算，需求方面预计到 2020 年，全国电动汽车保有量超过 500 万辆，其中电动公交车超过

20 万辆。与往次不同的是，该文件明确指出了分场所、地域的发展规划。 

充电桩建设距目标甚远，亟待跳跃式发展。目前，我国充电桩数量不足 5 万个（仅公用

桩），车桩比约 8:1，远不足文件提出的 2020 年 480 万个充电桩、车桩比 1:1 左右的水平，

充电桩建设显得尤为急迫。中国国家标准化管理委员会统计的最新数据显示，2016 年全年

充电桩增量将达 5.1 万个，截至年底全国保有量 10 万个，较去年翻一番。我们对充电桩每

年增速做了敏感性测试（假设交流、直流充电桩比例 2:8，则直流桩到 2020 年底将建成 384

万个），结果显示，必须每年增速都达到 160%，才能达到这一要求。 

预计 2016-2020 年充电桩设备市场将超 2900 亿元。我们选取 2015 年披露中标的部分

单位的订单金额，估出市场平均成交价为 1.69 元/W。因为产品技术门槛不高，考虑未来新

入市场者大面积竞争的情况，我们分 5%、10%、15%做了价格衰减分析。选最保守情景，

每年 15%的降幅，至 2020 年价格将为 0.75 元/W（目前市场上充电模块售价 0.4 元/W，类

似光伏逆变器，算上其他加工成本仍有不错的利润）。以政府规划的充电桩指标估算，仅直

流充电桩一项，未来 5 年累计约有 2769 亿元的市场规模。假设交流充电桩 97 万个，每个

1.5 万元（约 0.75 元/W），则也将贡献 145 亿元的市场规模。测算合计充电桩市场规模将超

过 2900 亿元。 

表 1：直流充电桩价格敏感性分析 （单位：元/W） 

价格衰减比例 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

5% 1.69  1.61  1.53  1.45  1.38  1.31  

10% 1.69  1.52  1.37  1.24  1.11  1.00  

15% 1.69  1.44  1.22  1.04  0.88  0.75  

资料来源：中信证券研究部整理、分析 

表 2：直流充电桩安装个数增长分析 （单位：万个） 

每年直流充电桩
建设量增速 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2016-2020 年累计 

150% 2 5 12.5 31.25  78.13  195.31  322  

160% 2 5.2 13.52 35.15  91.40  237.63  383  

170% 2 5.4 14.58 39.37  106.29  286.98  453  

资料来源：中信证券研究部整理、分析 

精选三类投资标的 

1. 技术优越的设备供应商。充电设备供应商中，原先提供直流电源、UPS 等同类技

术产品的电力设备公司可谓得心应手。我们认为充电桩的制造业技术壁垒不高，但

要想以过硬的质量、低廉的价格争夺国网招标市场，必须要是在此领域有所深耕、

独创性，或者在大规模生产方面控制好费用水平的公司。我们看好中恒电气（与南

瑞合作优势大）、泰坦能源科技（专注该领域布局深远）、科士达（UPS 电源技术

设备与充电桩相通性高）、众业达（预装式充电桩市场首创）、中能电气（收购金宏

威 51%股权）、易事特、奥特迅、长园深瑞等。 

2. 领先抢占市场的运营商。按我们对充电桩运营市场的估算，如果仅靠收取充电服务

费，到 2020 年仅 400 亿元左右的规模，还需通过互联网方式大幅提高盈利水平。

且运营类项目初期投资大，需要与政府、整车厂商展开深入合作。因此，在该类公
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司中，我们更看好布局最早，合作伙伴范围更广的特锐德。另外重点关注，通过借

助大巴、物流等汽车运营，扎根地方市场的大洋电机。 

3. 技术先进、与政府合作良好的公司。根据我们对国网招标项目结果的梳理，国电南

瑞及其同属集团下的公司占比一直在 20%左右，稳居市场前列，已成为充电桩设

备制造业的龙头，我们认为将来随着行业发展，南瑞系公司也有望获得同步的大幅

提升。另外，许继电气、普天新能源也有较为深厚的政府合作背景，值得关注。 

风险因素： 

充电桩补贴推广不到位，市场竞争导致价格大幅下降。 

投资建议： 

综上所述，我们看好科士达、大洋电机、中恒电气、特锐德、众业达等充电桩领域相关

标的。 

表 3：充电桩板块推荐股票估值及投资建议 

简称 
股价  EPS（元） PE（倍） 

评级 
（元） 2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

科士达 23.59 0.53 0.65 0.81 45 36 29 买入 

大洋电机 9.27 0.14 0.25 0.32 66 37 29 买入 

中恒电气 24.47 0.27 0.45 0.65 91 54 38 增持 

特锐德 22.48 0.17  0.37   0.50  132 61 45 增持 

众业达 16.00 0.39 0.62 0.75 41 26 21 - 

资料来源：Wind，众业达为 Wind 一致预期，其他为中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 4 月 28 日收盘 
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