
随着大功率直流快充的发展、充电应用场景的复杂化、欧美等海外市场对充电 

桩品质的严格要求， 下游客户对充电模块的品质要求将进一步提升， 进而对充 

电模块企业的技术能力提出更高要求， 行业技术壁垒将进一步加深。我们认为， 

前期在市场上已经取得先发优势的技术型龙头企业， 叠加在客户结构优化、供 

应链管理方面的成本优势等， 有望进一步扩大市场占有率， 迎来高速成长期。 

建议关注在电力电子及电源行业拥有多年技术积累、具备一定先发优势的充电 

模块厂商： 通合科技、 欧陆通、英可瑞，以及自供充电模块的充电桩生产商： 

盛弘股份，同时建议关注未上市的充电模块企业英飞源、优优绿能。

▍充电模块： 直流充电桩的“心脏” 。充电模块应用于直流充电设备中， 主要作 

用是将电网中的交流电转换为可供新能源汽车动力电池充电的直流电。充电模块 

性能直接影响直流充电设备的整体充电效率，同时关系到充电安全等问题， 是新 

能源汽车直流充电设备的核心部件， 被誉为直流充电设备的“心脏”；从成本角 

度来看， 充电模块在直流充电桩中的成本占比能达到 50%。

▍受益于充电桩建设加速以及大功率趋势， 充电模块有望迎来量利齐升 。充电桩 

作为新能源汽车补能的基础设备装置，受益于全球新能源汽车保有量的提升，我 

们预计未来将迎来加速建设周期。 从需求量角度看，在大功率快充需求引领下， 

我们预计直流桩在充电桩建设中的占比以及单桩充电功率将进一步提升，进而提 

升充电模块的需求量。我们预计到 2027 年， 全球新增充电模块市场空间有望达 

到 549 亿元， 对应 2022-2027 年 CAGR 约为 45% 。从盈利角度看， 经历多年 

充分竞争，目前充电模块单 W 价格已趋于稳定， 产品从此前主流的 15 、20kW 

向 30 、40kW 发展，带来单品价值量和毛利率的提升。

▍大浪淘沙，行业出清，供给格局较为集中。与下游数量较多的充电桩制造商和 

运营商不同， 目前充电模块行业玩家数量有限。经历过去几年的激烈竞争， 行业 

逐渐出清，根据第一电动网资讯，充电模块供应商从 2015 年底的接近 40 家， 

到目前主流的 10 家左右，主要分以特来电、盛弘股份为代表的自产自用型和以 

英飞源、优优绿能、通合科技、英可瑞等为代表的外供型两类。从市场占有率来 

看， 目前行业格局较为集中， 2022 年龙头企业英飞源市占率约 34% ，根据车桩 

新媒体统计数据，行业 CR5 超 80%。

▍技术研发、客户验证、成本管控能力构筑行业竞争壁垒。充电模块行业的核心 

竞争壁垒在于： 1)技术：充电模块内部结构复杂，单个产品内含超过 2,500 个 

元器件，拓扑结构的设计直接决定了产品的效率和性能， 散热结构设计则决定了 

产品的散热效率，具有较高技术门槛。2)客户：充电模块客户主要包括充电桩 

生产和运营商、新能源汽车厂商等， 产品质量、供应稳定性对客户的生产经营至 

关重要， 因此认证流程严格，认证后一般保持长期合作关系。3)成本管控：充 

电模块上游原材料种类繁杂， 考验企业供应链垂直管控能力，新进入者需要花费 

长时间摸索经验，原有充电模块企业成本优势突出。

▍未来看点：核心是技术升级和海外市场突破。展望后续，随着电压和功率等级 

的提升， 充电模块的电路拓扑、软件算法、元件设计、散热设计等方面的难度也 

随之提高，进一步提高了充电模块的技术门槛。目前行业头部企业正开发新一代 

高功率密度、液冷等技术升级型产品，充电模块的品质将进一步提升。 与此同时， 

海外市场的高增速、高盈利吸引国内充电模块厂商加速进行海外标准认证， 率先 

取得认证的国内充电模块企业有望获得高弹性增长。我们认为，在品质要求逐渐 

提升的背景下， 技术型龙头优势愈发明显， 有望在后续行业竞争中胜出。

充电模块：小身材，大能量
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▍风险因素： 新能源汽车销量增速不及预期；充电桩大功率趋势发展不及预期；行 

业竞争加剧带来充电模块价格下降超预期；新技术迭代进展不及预期。

▍投资策略：随着大功率直流快充的发展、充电应用场景的复杂化、欧美等海外市 

场对充电桩品质的严格要求， 下游客户对充电模块的品质要求将进一步提升，进 

而对充电模块企业的技术能力提出更高要求，行业技术壁垒将进一步加深。我们 

认为，前期在市场上已经取得先发优势的技术型龙头企业，叠加在客户结构优化、 

供应链管理方面的成本优势等，有望进一步扩大市场占有率，迎来高速成长期。 

建议关注在电力电子及电源行业拥有多年技术积累、具备一定先发优势的充电模 

块厂商： 通合科技、欧陆通、英可瑞，以及自供充电模块的充电桩生产商： 盛弘 

股份，同时建议关注未上市的充电模块企业英飞源、优优绿能。

简称 代码
总市值 
(亿元)

归母净利润 (亿元) PE
评级

22A 23E 24E 22A 23E 24E

300491.SZ 通合科技 44 0.44 0.93 1.67 98 47 26 ——

300693.SZ 盛弘股份 120 2.24 3.26 4.57 54 37 26 ——

300870.SZ 欧陆通 63 0.90 1.86 2.85 70 34 22 ——

300713.SZ 英可瑞 26 -0.61 ——

新能源汽车行业

评级          强于大市(维持)

资料来源：Wind，中信证券研究部    注： 英可瑞无 Wind 一致预期，其余公司数据基于 Wind 一致预

期，股价为 2023 年 5 月 9 日收盘日。
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▍ 充电模块：直流充电桩的“心脏”，受益于需求爆发

和大功率趋势有望迎来量利齐升

充电模块： 起到电能控制和转换作用，成本占比达 50%

直流充电设备的“心脏”，起到电能转换的作用。 充电模块应用于直流充电设备中， 

是实现整流、逆变、滤波等功率变换的基本单元，主要作用是将电网中的交流电转换为可 

供电池充电的直流电。充电模块性能直接影响直流充电设备的整体性能，同时关系到充电 

安全等问题， 是新能源汽车直流充电设备的核心部件，被誉为直流充电设备的“心脏”。 

充电模块上游主要是芯片、功率器件、PCB 等各类元器件， 下游是直流充电桩设备制造商、 

运营商及车企等。从直流充电桩成本构成来看，充电模块成本占比能达到 50%。

图 1 ：充电模块产业链示意图
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电池维护设备 

监控计费设备 
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图 3：直流充电桩成本结构拆分(%)  (2021年)

资料来源：中商产业研究院测算，中信证券研究部资料来源：优优绿能招股说明书， 中信证券研究部

资料来源：优优绿能招股说明书， 中信证券研究部

图 2 ：直流充电桩内部物理结构拆解图
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量： 受益于直流充电桩建设加速以及大功率趋势，需求量有望快速提升

充电桩保有量持续提升， 车桩比逐渐下降。 作为新能源汽车的配套基础设施， 充电桩 

数量随着新能源汽车保有量的提升而不断增加。车桩比是指新能源汽车保有量与充电桩保 

有量之比，是衡量充电桩能否满足新能源汽车充电需求的指标，车桩比越低，代表充电桩 

供给更加充分， 新能源汽车充电更加便利。截至 2022 年底，我国新能源汽车保有量达 1310 

万辆，充电桩保有量达 521 万台，车桩比为 2.5，较 2015 年的 11.6 实现大幅下降。

图 4 ：2015-2022 年中国新能源汽车保有量(万辆)、充电桩保有量(万台) 及车桩比 (右轴)

资料来源：公安部、中国充电联盟、国家发改委、商务部、中汽协， 中信证券研究部

直流桩在公共充电桩中的占比逐渐提升。 截至 2022  年底，我国公共充电桩数量为 

179.7  万台， 同比+57%；其中，直流充电桩 76.1  万台，同比+62% ，交流充电桩 103.6 

万台， 同比+53%，直流桩增速更快。从占比来看，2022 年底，直流桩在公共充电桩中的 

占比达到 42.3%，较 2018 年提升 5.7pcts，伴随下游新能源汽车对充电速度的要求进一步 

提升，未来直流桩占比有望进一步提升。
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大功率充电趋势下，充电模块使用量有望提升。在快速补能的需求驱动下， 新能源汽 

车往 400V 以上高电压平台发展，充电功率也逐渐提升， 带来充电时间的大幅缩短。根据 

华为 2020 年发布的《充电基础设施发展趋势白皮书》， 以乘用车为例，华为预计到 2025
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图 6 ：2018-2022 年公共充电桩中直流桩和交流桩占比(%)图 5 ：2018-2022 年公共直流和交流充电桩数量(万台)
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价： 充分竞争下单 W 价格趋于稳定，大功率趋势促进产品价值量和盈利能 

力提升

历史上经过多年充分竞争，充电模块价格趋于稳定。经历多年市场竞争和价格战， 充 

电模块价格大幅下降。根据中商产业研究院数据， 2016 年充电模块的单 W 价格约 1.2 元， 

到 2022 年充电模块单 W 价格已下降至 0.13 元/W ，6 年时间下降约 89%。从近年来价格 

变化看， 目前充电模块价格趋于稳定，年度降幅有限。

图 9 ：2016-2021 年直流充电模块单 W 价格(元/W) 及降幅(%)

资料来源：中商产业研究院， 第一电动网， 优优绿能招股说明书，中信证券研究部

大功率趋势下，充电模块产品价值量和盈利能力得到提升。充电模块功率越大， 单位 

时间内输出的电能越多，因此随着直流充电桩的输出功率朝着更大方向发展。单个充电模 

块的功率由早期的 3KW 、7.5KW 、15KW，发展至目前以 20KW 和 30KW 为主， 并有望 

向 40KW  甚至更高功率等级的应用方向发展。 根据优优绿能招股说明书披露的数据，

年， 单枪充电功率达到 350KW，充满电将仅需 10- 15 分钟。 从直流充电桩内部结构来看， 

要实现大功率充电， 需要提升充电模块的并联数量， 例如 60KW 充电桩需要 2 个 30KW 充 

电模块进行并联， 120KW 需要 4 个 30KW 充电模块并联。 因此要实现更高功率快充， 预 

计充电模块的使用量将得到提升。
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资料来源：《充电基础设施发展趋势白皮书》(华为， 2020) 资料来源：英可瑞招股说明书，中信证券研究部

图 7：大功率直流桩支撑更快速充电 图 8 ：直流充电桩内部单元结构图
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▍ 市场空间： 预计 2027 年全球空间超 500 亿元， 对应

未来 5 年 CAGR 达 45%

在我们此前发布的《新能源汽车行业充电桩行业深度报告：千亿市场，盈利边际向好》 

(20230128) 报告中的关于充电桩的预测基础上， 测算全球充电模块市场空间， 对充电模 

块部分的假设如下：

公共直流桩平均充电功率：大功率趋势下， 假设直流充电桩充电功率每年提升 10% ， 

预计 2023/2027 年公共直流桩平均充电功率为 166/244KW。

充电模块单 W 价格： 国内市场， 伴随技术进步和规模效应提升，假设充电模块单 W  

价格逐年下降， 降幅逐年趋缓， 预计 2023/2027 年单 W 价格为 0. 12/0.08 元；海外市场原 

材料、人工、制造成本高于国内，预计单 W 价格约为国内市场的2 倍。

基于上述假设， 我们预计到 2027  年， 全球充电模块市场空间约 549  亿元， 对应 

2022-2027 年 CAGR 达 45%。

2558

2022H1 公司 20/30/40KW 充电模块的销售均价分别为 2558/3761/4242 元/台，毛利率分 

别为 23.9%/31.7%/32.3%，大功率充电模块的产品价值量和盈利能力更高。

20kW     30KW     40kW

4242

3761

35.0%

30.0%  28.5% 

25.0   7.8%

20.0%

15.0%
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图 10 ：2020-2022H1 优优绿能不同充电模块平均售价(元/台) 图 11 ：2020-2022H1 优优绿能不同充电模块毛利率(%)

资料来源：优优绿能招股说明书， 中信证券研究部资料来源：优优绿能招股说明书， 中信证券研究部
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资料来源：中汽协，公安部， 中国充电联盟，优优绿能招股说明书， ACEA ，Marklines ，IEA ，AFDC ，EV sales ，中信证券研究部测算

▍ 行业竞争：大浪淘沙，供给集中， 未来核心看点是技 

术升级和海外市场突破

充电模块玩家数量有限， 行业集中度较高

多年竞争带来行业出清，充电模块玩家数量有限。与下游充电桩制造商和运营商不同， 

目前充电模块行业玩家数量有限。根据第一电动网资讯，经历过去几年的激烈竞争，行业 

逐渐出清，充电模块供应商从 2015 年底的接近 40 家， 到目前还活跃在市场的只有 10 家 

左右。主要分为两类，一是自产自用型，代表企业为：特来电、盛弘股份、科士达等； 另 

一种是供应型， 代表企业为：英飞源、 优优绿能、 通合科技、英可瑞、永联科技、华为等。

图 13：充电模块玩家数量远少于充电桩制造和运营环节

项目 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 22-27年CAGR

国内直流充电桩保有量(万台) 47 76 125 189 282 410 568 49%

欧洲直流充电桩保有量(万台) 5 10 19 31 50 75 109 61%

美国直流充电桩保有量(万台) 2 4 9 18 33 50 70 76%

40%
国内新增直流充电桩(万台) 29 48 65 93 128 158

YoY(%) 66% 34% 43% 38% 23%

欧洲新增直流充电桩(万台) 5 8 13 19 25 33 45%

YoY(%) 63% 49% 47% 36% 31%

美国新增直流充电桩(万台) 2 5 9 15 17 21 59%

YoY(%) 133% 96% 58% 14% 26%

直流充电桩平均功率 (KW) 138 151 166 183 201 222 244

YoY(%) 10% 10% 10% 10% 10% 10%

国内新增充电模块需求(亿W) 440 806 1189 1867 2837 3838 54%

海外新增充电模块需求(亿W) 109 220 401 670 933 1325 65%

国内充电模块单价(元 /W) 0.13 0.12 0.11 0.10 0.09 0.08

海外充电模块单价(元/W) 0.26 0.23 0.21 0.19 0.18 0.17
42%

国内充电模块市场规模(亿元) 57 94 125 181 253 325

YoY(%) 65% 33% 44% 40% 29%

海外充电模块市场规模(亿元) 28 51 85 130 166 224 51%

YoY(%) 81% 64% 54% 28% 35%

全球新增充电模块市场规模(亿元) 86 146 210 311 419 549 45%

YoY(%) 70% 44% 48% 35% 31%
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图 12：全球充电模块市场空间测算 (亿元)

资料来源：各公司官网，中信证券研究部
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资料来源：充电桩管家，车桩新媒体，中信证券研究部

技术研发、客户验证、成本管控能力构筑行业竞争壁垒

充电模块核心技术壁垒在于拓扑结构设计及集成化能力。 充电模块的关键元器件在于 

功率器件、磁性元器件、电阻电容、芯片、PCB 等，当充电模块工作时，三相交流电经过 

有源功率因数校正(PFC)电路整流后，变成直流电供给 DC/ DC  变换电路。控制器的软 

件算法通过驱动电路作用于半导体功率开关，从而控制充电模块的输出电压及电流， 进而 

对电池组进行充电。充电模块内部结构复杂，单个产品内含超过 2,500 个元器件， 拓扑结 

构的设计直接决定了产品的效率和性能， 散热结构设计则决定了产品的散热效率， 具有较 

高技术门槛。

行业格局初定，头部企业市占率较高。根据车桩新媒体统计数据，从 2022 年包括自 

供型和外供型充电模块企业在内的竞争格局来看， 英飞源是行业龙头， 市占率达 34%，行 

业 CR5 超 80%。若只看外供型 (扣除公司自用和公司股东采购部分) 为主的充电模块市 

场，英飞源市占率更高，接近 50%，市占率前五的企业分别为： 英飞源、永联科技、通合 

科技、优优绿能、英可瑞。因此， 无论是整体模块市场还是外供型市场，行业格局已然清 

晰。

图 14 ：2022 年充电模块市场竞争格局

新能源汽车行业充电桩行业系列深度报告(三)  | 2023.5.10
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充电模块企业 相关介绍 是否上市

英飞源
基于 20 多年电力电子及智能控制技术积累，2014 年公司成立， 目前专注于储能、充电等新能源领 

域电源设备的研发、生产、销售与服务。产品包括电能变换模块、充电系统、储能系统。
否

盛弘股份

公司成立于 2007 年， 主要从事电力电子设备的研发、生产、销售和服务； 基于多年传统业务工业配 

套电源领域的技术积累开拓充电桩、储能微网等新能源业务；公司较早就开始自研核心部件充电模 

块，已发展到第五代。

是

通合科技

公司从事电力操作电源行业超过 20 年，具备电力操作电源模块、电力通信电源、电力 UPS/逆变电 

源、配网自动化电源、配套监控系统、直流电源系统和智能交直流一体化电源系统等全系列产品的 

研发、生产和营销能力

是

优优绿能
公司管理层技术出身，大多具备多年在艾默生的工作背景。艾默生是全球著名的电气公司，拥有业 

界最宽、最完整的网络能源产品线，拥有业界领先的网络能源技术、研发、产品制造及服务平台。
否

欧陆通
公司专注于开关电源产品的研发、生产与销售，公司主要产品包括电源适配器、服务器电源、通讯 

电源和动力电池充电器等。
是

英可瑞
公司自成立以来，专注于电力电子产品的技术革新和自主研发。公司业务定位于智能高频开关电源 

核心部件产品及解决方案供应商，目前产品主要包括电力操作电源模块及系统，电动汽车充电电源 

模块及系统以及其他电源产品。

是

资料来源：英飞源官网，优优绿能招股说明书，其余企业信息来自上市公司公告，中信证券研究部

“能做好”：需要考虑众多性能参数， 品质要求预计进一步提升。充电模块作为技术 

门槛较高的电力电子产品，要想做到高品质， 需要考虑的参数较多，如：体积、质量、散 

热方式、输出电压、电流、效率、功率密度、噪音、工作温度、待机损耗等。此前充电桩 

功率低、 品质差，对充电模块的要求不高，但是在大功率趋势下，低品质充电模块会在后 

续充电桩运营阶段产生很大问题，增加后期运维成本， 因此， 充电桩企业对充电模块品质 

要求预计会进一步提升，对充电模块厂商技术能力提出更高要求。

资料来源：优优绿能招股说明书

“能做成”：需要在电力电子或电源领域多年的技术积累。 充电模块具备一定的技术  

门槛， 市场上主流的充电模块生产企业大多具备多年在电力电子或者电源领域的技术积累， 

例如： 盛弘股份传统业务为工业配套电源，其与充电模块产品技术同源；通合科技、英可  

瑞、欧陆通等均从事电源类产品业务多年，对电力电子技术锂解深刻；优优绿能高管团队  

大多具备在全球著名电气公司艾默生的工作经历。
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图 15：充电模块工作原理示意图

表 1：主要充电模块企业介绍
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