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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 404.99 元

总市值/流通市值 1780455/1572554 百万元

52周最高价/最低价 575.00/353.00 元

近 3 个月日均成交额 5486.56 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宁德时代（300750.SZ）-2022 年年报点评-四季度盈利能力环

比改善显著，全球电池龙头地位稳固》 ——2023-03-14

《宁德时代（300750.SZ）-2022 年三季度业绩点评-电池销量快

速提升，储能盈利稳步修复》 ——2022-10-23

《宁德时代（300750.SZ）-盈利修复落地，龙头持续领航》 —

—2022-10-12

《宁德时代（300750.SZ）-领先地位稳固，成本传导可期》 —

—2022-05-09

《宁德时代-300750-2021 年年报预告点评：业绩预增强劲，降本

能力卓越》 ——2022-02-07

公司 2023Q1 实现净利润 98.22 亿元，同比+558%。公司 2023Q1 实现营收

890.38亿元，同比+83%，环比-25%；实现归母净利润98.22亿元，同比+558%，

环比-25%。公司2023年Q1毛利率为21.27%，同比+6.69pct，环比-1.30pct。

公司动力电池龙头地位稳固、盈利能力相对稳定。受到一季度新能源车销售

淡季因素影响，公司动力电池销量环比下滑。我们估计2023Q1公司动力电

池销量约为60GWh左右，同比+40%以上，环比-27%左右。根据国内动力电池

联盟数据，2023Q1宁德时代动力电池装车量为29.25%，市场份额为44.42%，

同比-5.33pct。我们估计公司2023Q1动力电池毛利率约为18%左右，环比

-1pct；单位毛利约为0.185元/Wh，环比略降0.02元/Wh左右。展望2023

年，公司动力电池出货有望达到320GWh左右，同比增长超30%。

公司储能电池销量保持高速增长。我们估计2023Q1公司储能电池销量有望

超15GWh，环比下滑20%左右；在2023Q1公司电池总销量占比中超20%。我

们估计2023Q1公司储能电池毛利率约为24-25%，环比-1.5pct；单位毛利约

为0.24元/Wh以上，环比-0.02元/Wh。展望2023年，我们预计公司储能电

池出货量有望达到85GWh以上，同比+85%。

公司新产品密集落地，夯实龙头竞争力。公司麒麟电池已经量产，全球首搭

麒麟电池的量产车极氪009已正式交付。公司钠离子电池首发落地奇瑞车型，

并将于今年启动量产。公司4月发布凝聚态电池，该产品采用高动力仿生凝

聚态电解质、超高比能正极、新型负极等优势材料，电芯单体能量密度达

500Wh/kg。该产品目前正在进行民用电动载人飞机项目的合作开发，车规级

应用版本有望2023年内量产。公司技术研发引领行业，新产品密集落地夯

实公司长期竞争力。

风险提示：电动车销量不及预期；投产进度不及预期；原材料涨价超预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。基于公司规模优势助力盈利

能力持续维持高位，我们上调盈利预测，预计2023-2025 年归母净利润为

441.83/544.32/667.16亿元（原预测为420.61/527.91/645.83亿元），同

比+44/+23/+23%，EPS分别为18.09/22.29/27.32元，当前PE为 22/18/15

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 130,356 328,594 411,970 496,285 615,283

(+/-%) 159.1% 152.1% 25.4% 20.5% 24.0%

净利润(百万元) 15931 30729 44183 54432 66716

(+/-%) 185.3% 92.9% 43.8% 23.2% 22.6%

每股收益（元） 6.83 12.58 18.09 22.29 27.32

EBIT Margin 14.1% 9.8% 12.5% 13.2% 13.1%

净资产收益率（ROE） 22.1% 24.8% 24.0% 23.9% 23.9%

市盈率（PE） 59.3 32.2 22.4 18.2 14.8

EV/EBITDA 47.6 31.9 22.2 17.9 15.2

市净率（PB） 10.19 5.59 4.47 3.64 2.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q1 实现营收 890.38 亿元，同比+83%，环比-25%；实现归母净利润 98.22

亿元，同比+558%，环比-25%。公司 2023 年 Q1 毛利率为 21.27%，同比+6.69pct，

环比-1.30pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略有下降。公司2023Q1期间费用率为10.06%，同比-0.92pct。

对应销售/管理/研发/财务费率分别为 3.28%（+0.13pct）、2.08%（-0.48pct）、

5.22%（-0.06pct）、-0.52%（-0.52pct）。

公司 2023Q1 库存持续优化。公司 2023Q1 电池销量高于产量，原有库存产品加快

出售。2023Q1 末存货共计 640 亿元，较 2022 年末减少 126 亿元。

公司 2023Q1 非经常性损益为 20.22 亿元，主要为政府补贴（13.05 亿元）与非流

动资产处置损益（主要系部分参股项目的股权处置收益 11.37 亿元）。公司 2023Q1

计提资产减值损失 10.93 亿元、冲回信用减值损失 3.76 亿元。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

动力电池方面，公司龙头地位稳固、盈利能力相对稳定。受到一季度新能源车销

售淡季因素影响，公司动力电池销量环比下滑。我们估计 2023Q1 公司动力电池销

量约为 60GWh 左右，同比+40%以上，环比-27%左右。根据国内动力电池联盟数据，

2023Q1 宁德时代动力电池装车量为 29.25%，市场份额为 44.42%，同比-5.33pct。

我们估计公司 2023Q1 动力电池毛利率约为 18%左右，环比-1pct；单位毛利约为

0.185 元/Wh，环比略降 0.02 元/Wh 左右。

展望 2023 年，公司动力电池出货量有望达到 320GWh 左右，同比增长超 30%。盈

利能力来看，伴随原料降价对于成本的优化以及资源端布局持续放量，公司动力

电池盈利有望维持较高水平。

图7：2023 年 1-3 月国内动力电池企业装机量排名 图8：2023 年 1-2 月全球动力电池企业装机量排名

资料来源：动力电池联盟、国信证券经济研究所整理 资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理

储能电池方面，公司销量保持高速增长。我们估计 2023Q1 公司储能电池销量有望

超 15GWh，环比下滑 20%左右；在 2023Q1 公司电池总销量占比中超 20%。我们估

计 2023Q1 公司储能电池毛利率约为 24-25%，环比-1.5pct；单位毛利约为 0.24

元/Wh 以上，环比-0.02 元/Wh。展望 2023 年，我们预计公司储能电池出货量有望

达到 85GWh 以上，同比+85%。
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公司新产品密集落地，持续夯实龙头竞争力。公司麒麟电池已经量产，全球首搭

麒麟电池的量产车极氪 009 已正式交付。公司钠离子电池首发落地奇瑞车型，并

将于今年启动量产。公司 4月发布凝聚态电池，该产品采用高动力仿生凝聚态电

解质、超高比能正极、新型负极等优势材料，电芯单体能量密度达 500Wh/kg，兼

具高能量密度和高安全特性。该产品目前正在进行民用电动载人飞机项目的合作

开发，车规级应用版本有望 2023 年内量产。公司技术研发引领行业，新产品密集

落地夯实公司长期竞争力。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级

基于公司依托规模优势盈利能力持续维持高位，我们上调盈利预测，预计

2023-2025 年 归 母 净 利 润 为 441.83/544.32/667.16 亿 元 （ 原 预 测 为

420.61/527.91/645.83亿元），同比+44/+23/+23%，EPS分别为18.09/22.29/27.32

元，当前 PE 为 22/18/15 倍，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表（2023 年 4 月 22 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

3931.HK 中创新航 18.6 330.3 0.08 0.27 1.35 2.06 235.90 68.09 13.78 9.03 买入

300014.SZ 亿纬锂能 62.8 1284.3 1.53 1.72 3.54 5.12 41.01 36.50 17.73 12.25 买入

300750.SZ 宁德时代 405.0 9891.4 6.83 12.58 18.09 22.29 59.25 32.19 22.39 18.17 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 89072 191043 100000 100000 100000 营业收入 130356 328594 411970 496285 615283

应收款项 25217 61493 54177 65265 80914 营业成本 96094 262050 319976 384503 479587

存货净额 40200 76669 112868 135969 168571 营业税金及附加 487 907 1138 1371 1699

其他流动资产 15095 39955 47996 57675 71938 销售费用 4368 11099 13183 15385 18458

流动资产合计 177735 387735 337702 385586 454128 管理费用 3369 6979 7415 7941 9229

固定资产 72273 124468 160199 186004 200523 研发费用 7691 15510 18951 21340 25842

无形资产及其他 4480 9540 9158 8777 8395 财务费用 (641) (2800) 1498 3749 3646

其他长期资产 42230 61614 82394 99257 123057 投资收益 1233 2515 2790 2603 2502

长期股权投资 10949 17595 17595 17595 17595

资产减值及公允价值变

动 (2048) (3973) (3500) (2300) (1900)

资产总计 307667 600952 607048 697218 803698 其他收入 3698 7405 7000 4800 3900

短期借款及交易性金融

负债 15672 21648 72630 66637 50170 营业利润 19824 36822 52598 64800 79424

应付款项 107190 220764 88970 111831 139783 营业外净收支 63 (149) 0 0 0

其他流动负债 14945 30905 49481 59160 73727 利润总额 19887 36673 52598 64800 79424

流动负债合计 149345 295761 244038 277331 312902 所得税费用 2026 3216 4734 5832 7148

长期借款及应付债券 37974 78277 78277 78277 78277 少数股东损益 1929 2728 3682 4536 5560

其他长期负债 27726 50005 63265 70010 79530 归属于母公司净利润 15931 30729 44183 54432 66716

长期负债合计 65700 128282 141542 148287 157807 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 215045 424043 385580 425619 470709 净利润 15931 30729 44183 54432 66716

少数股东权益 8109 12428 16110 20646 26205 资产减值准备 (2034) (2827) (2500) (1500) (1200)

股东权益 84513 164481 205359 250954 306783 折旧摊销 6006 12197 10701 13427 15762

负债和股东权益总计 307667 600952 607048 697218 803698 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (641) (2800) 1498 3749 3646

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 39147 33362 (143716) (8598) (16504)

每股收益 6.83 12.58 18.09 22.29 27.32 其它 (16142) (12252) 18150 13927 17423

每股红利 0.00 1.35 3.62 4.46 5.46 经营活动现金流 42908 61209 (73182) 71688 82197

每股净资产 39.74 72.43 90.68 111.20 136.34 资本开支 (43768) (48215) (46050) (38850) (29900)

ROIC 14% 15% 15% 15% 17% 其它投资现金流 (10013) (15925) (17990) (14260) (21298)

ROE 22% 25% 24% 24% 24% 投资活动现金流 (53781) (64140) (64040) (53110) (51198)

毛利率 26% 20% 22% 23% 22% 权益性融资 4851 50765 (0) 0 0

EBIT Margin 14% 10% 12% 13% 13% 负债净变化 22800 28702 50982 (5992) (16467)

EBITDA Margin 19% 13% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (4633) 0 (3305) (8837) (10886)

收入增长 159% 152% 25% 20% 24% 其它融资现金流 5276 (11602) 50982 (5992) (16467)

净利润增长率 185% 93% 44% 23% 23% 融资活动现金流 23659 82266 46178 (18578) (30999)

资产负债率 70% 71% 64% 61% 59% 现金净变动 12786 79335 (91043) 0 0

息率 0.0% 0.3% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 68424 89072 191043 100000 100000

P/E 59.3 32.2 22.4 18.2 14.8 货币资金的期末余额 89072 191043 100000 100000 100000

P/B 10.2 5.6 4.5 3.6 3.0 企业自由现金流 17863 26582 (132376) 25807 42583

EV/EBITDA 47.6 31.9 22.2 17.9 15.2 权益自由现金流 39766 54515 (82757) 16404 22798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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