
智行理财网
公交车充电桩股票(公交公司充电桩电价)

（报告出品方/分析师：开源证券 殷晟路）

1、收购绿能慧充，获业绩放量空间 

1.1、收购绿能慧充，专注充电桩业务 

收购绿能慧充，剥离热电业务。
公司原名“江泉实业”，1999年于上交所上市，原主营业务为热电业务和铁路专用
线运输业务。2022年1月，公司以8300万对价完成对绿能慧充数字技术有限公司1
00%股权的收购，正式切入新能源赛道。2022年4月，公司以7950万的对价剥离热
电业务，其后更名为“绿能慧充”。

1.2、自徐益明获得实控权后，实控人未发生变更 

徐益明自 2019 年 11 月获得公司实际控制权。2019
年深圳景宏通过法拍取得江泉实业
12.83%的股权，徐益明成为公司实际控制人。截至 2022 年三季报，徐益明仍为公
司实际控制人，徐益明及其一致行动人直接或间接控制控制公司 14.8%的股权。 

实控人绿能慧充全资子公司“绿能技术”在广州、深圳、陕西、南充、山西等地设
立子公司，并与滴滴旗下小桔充电成立小桔绿能（深圳）新能源有限公司，公司持
股 60%。
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热电业务剥离及铁路专用线运输业务转亏影响 2022 年盈利。

2019-2021 年热电业务年均贡献营收约 2 亿元，营收占比超 70%，2022 年初该
业务剥离后不再对公司产生利润贡献，且铁路专用线运输业务受运量下降影响转亏
。

受老业务影响，2022 年前三季度公司实现营业收入 1.71 亿元，同比下降 3.4%。

（3）自建产线投产带动毛利率提升。

绿能慧充 2020 年以前销售充电桩产品以贸易为主，2020
年开始自建产线生产充电桩产品，2021 年充电桩外采、自产分别 2850、2579 台
。由于不同规格产品平均销售单价差异大，出于产能限制，绿能慧充优先排产平均
单价较高（通常也是毛利率较高）的产品型号。2021
年外采、自产充电桩毛利率分别为 19.53%、39.86%。2022
年绿能慧充西南基地正式投产，形成西安与南充两大研发生产基地。

未来产能提升将为高毛利产品自产提供空间。我们认为，2022
年三季报未充分体现公司未来盈利能力。
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第一，充电桩行业具有季
节性特征，下半年为行业旺季。
一方面由于冬天低温下电池效率降低带来充电效率显著增加；另一方面由于各地政
府市政建设规划及财政资金使用大多集中于下半年，充电场站审批报备程序和补贴
政策也使得下半年订单落地情况好于上半年。 

第二，上半年西安疫情封控影响生产销售。

第三，公司受老业务铁路专用线运输影响导致亏损，未来充电桩业务规模放量后有
望转为盈利。

1.6、销售模式：国内直销，海外分销 
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公司充电桩产品在国内直销，在海外分销。

国内主要有大客户（国家电网、中石油、中石化、BP、壳牌等）、各地方中小运营
商（在当地具有土地、电力等资源）、车企（传统公交、重卡、特种车以及部分新
势力）、地产等直销渠道。

在海外则通过分销商、服务商、集成商等销售渠道，为车队、CPO（充电站运营商
）等提供大功率快充设备。

此外，公司还提供储能微网解决方案，覆盖箱式储能系统、分布式储能系统及光储
充一体化系统。公司还开发了能源管理平台，实时监测系统内的源、荷、储、车等
设备，合理安排调管范围内的分布式电源与储能设备的调度计划，使得系统整体运
行经济性最高。
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2、东风已至，海内外充电设施需求强劲 

2.1、预期差：充电桩行业竞争格局向好 

复盘充电桩行业，2015、2019 年两个关键时间节点扭转行业格局：

 （1）2015 年：引导社会资本进入行业并放开交流慢充市场，竞争加剧 

我国充电桩行业早期建设由国家主导，主要由国家电网和南方电网建设示范项目。
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（2）2019 年：国网换帅招标量骤减，补购置转为补运营，行业格局逐步优化 

2018 年 12 月国网换帅，2019 年国网充电设施招标量骤减，且充电设备招标从电
源项目中分离。与此同时，地方财政补贴从补购置转向补运营，意图提升充电桩运
营效率。2020 年充电桩被纳入新基建，充电桩保有量增速回升。行业经过一轮洗
牌后，进入有序发展期。
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2.2、行业趋势：交流慢充转为直流快充 

目前新能源车充电方式主要有交流慢充与直流快充两种。在家用住宅、办公单位等
长时间停放新能源车的场景，常见交流充电设备提供慢充服务。交流充电系统相当
于一个控制电源，只提供交流电力输出，没有充电功能，需连接车载充电机（OBC
）转换为直流电并升压后，为电动汽车充电。常见交流充电桩功率为 7KW。在商
场、超市等新能源车短暂停放的场景，常见直流充电设备提供快充服务。 

直流充电设备将输入的交流电转化为隔离高压直流电，技术壁垒高于交流充电设备
。目前常见的直流充电桩功率为 30、40、60、120KW 等。 

充电桩的充电功率与新能源车型的最大支持功率共同决定着充电速度，在同一车型
下，直流充电桩能够提供更快的充电速度。 

未来充电行业将逐步向直流、快充发展。

（1）快充以及公共
充电场站的普及能真正缓解“补能焦虑
”。
充电设施的理想化设计是使得新能源车充电变得和燃油车加油一样便捷，快充缓解
“补能焦虑”配合长续航缓解“里程焦虑”能优化新能源车使用体验。此外，续航
里程越长，交流桩所需的充满电时间越长，甚至长达十几小时，此时快充更具吸引
力。

（2）整车厂取消车载充电机（OBC）以降低 BOM
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成本，
减少安全隐患，倒逼交流桩转为直流桩。交流充电设备通过车载充电机将交流电转
化为直流电，而直流充电设备的充电机安装在充电桩上。单个 OBC 售价约为 2000
元。目前蔚来已将部分新车型随车附赠的交流充电桩改为直流充电桩。

（3）交流充电系统没有通
讯协议，无法实现电网互动。
未来预约充电、有序充电都需要车桩互动，直流充电系统有通信协议，而交流充电
桩仅仅通过模拟电平实现和车辆间的握手。

充电堆具备可升级空间，节约迭代升级成本。

由于充电桩功率固定，若想从 60KW 升级至 120KW，必须撤建。而在充电堆中，
可以通过减少终端数量，提高单车充电功率。若未来所需充电功率继续提升，也只
需集中对功率柜中的充电模块进行替换升级。

2.4、行业趋势：内销转出口，出海空间广阔 

2.4.1、我国充电桩建设情况 

中国：截至 2022 年底，国内新能源汽车保有量 1310 万辆，充电桩保有量 521
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万台，对应车桩比为 2.51:1。其中，公共充电桩占比 35%，随车配建私桩占比
65%。 

虽然我国私人充电桩占比已经很高，但纯电动车保有量/随车配建私桩保有量为
3:1（截至 2022 年 12 月），意味着目前私桩不足以满足纯电动车的充电需求，该
部分存量电动车需通过公共充电桩满足补能需求。

此外，新能源汽车保有量大幅上升，有利于提升充电场站实际使用率，公共充电场
站运营经济性上升，进一步带动充电场站建设。

海外国家政府也为充电设施提出政策目标。

美国 2021 年 11 月正式通过的两党基础设施建设法案提供了 75
亿美元用于建设美国充电桩基础设施，目标到 2030 年在全国范围内安装 50
万个公共充电桩。
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美国市场空间：预计 2023 年市场规模 31 亿元，2021-2025 年 CAGR 87%。 

核心假设： 

假设 1：2023-2025 年新能源车销量增速为 70%/50%/30%； 

假设 2：车桩比持续降低，2023-2025 年车桩比分别为 14/13/12； 

假设 3：直流桩占比提升，2023-2025 年直流桩占比分别为 21%/23%/25%。
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3、掌握核心技术，海内外渠道通畅 

3.1、首创星环功率分配技术，降低运营维护成本 

功率分配技术是充电堆的核心技术。
公司星环功率分配技术能够使场站充电利用率提升 10%。充电堆的功率分配技术直
接影响设备功率利用率。市场目前有全矩阵、半矩阵、环形功率分配技术等。

公司首创的星环功率分配技术能进一步节省接触器使用数量，降低故障率，运维效
率提升 30%。

有别于矩阵、环形功率分配机制，公司采用全星环功率分配技术，
功率分配路径多源，任意充电模块可以被调用到任意一把充电枪上，在节省充电资
源的同时，最大限度提升系统充电效率，提升充电商的运营服务效益。

此外，该设计大幅减少功率分配器件使用数量，降低了故障发生的可能性。 

此外，核心部件充电模块等均为公司自主研发。公司充电桩产品的核心部件充电模
块、充电控制模块、充电控制软件为自主研发设计，其中充电控制软件还拥有软件
著作权。
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公司在陕西省拥有大量在手订单及框架协议。

截至 2022 年 8 月，公司在手订单合同总金额共 1.06 亿元，合同期限为 2021
年末至 2023 上半年。

其中，位于陕西省的合同金额为 0.50 亿，占比 47%，还分别与陕西省地方电力物
资有限公司、陕西新未来动力设备有限公司签订了 10 亿元、2
亿元的直流充电桩框架协议。此外，公司与中铁四局也有 4-12
亿元的战略合作协议。
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销售渠道方面，在全国建立六大营销服务中心，售后响应及时。

公司在华中、华北、华东、华南、西南、西北设立营销服务中心，设备覆盖城市近
100 个。

不仅有利于销售推广，还能保证售后的快速响应，提供技术支持，及时解决相关问
题。 

3.3、已获欧标认证，出海空间广阔 

公司产品已获欧洲 CE 认证，已有少量欧洲订单。

海外对充电产品的认证严格， 欧州需通过 CE 认证，美国需通过 UL 认证。公司
60kW 欧标直流充电桩产品于 2022 年 7 月获欧标认证，另外还有 120kW
欧标一体式直流充电机产品，可为欧标（CCS2）
电动汽车和日标（CHAdeMO)电动汽车提供直流快速充电服务。
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3.5、实控人全额认购定增，增强未来发展实力 

公司拟向实控人徐益明控制的北海景安、北海景曜、北海景众发行 1.535
亿股股票，募资总额不超过 4.5 亿元。定增预案已于 2022 年 9
月获证监会批准，12 月公司将非公开发行股票股东大会决议有效期延长至 2024 年
1 月。

未来定增落地将直接补充公司流动资金，进一步提升业务承接能力，增强公司实力
。定增落地后实控人徐益明持股比例将增至 35%。
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5、风险提示 

出海进度不及预期、新能源汽车增速不及预期、行业竞争加剧、国际贸易环境变化
。

——————————————————
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