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半年报预告扣非增速超三成，动力电池出货量将翻倍 
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强烈推荐（维持） 

现价：84.77 元 

主要数据  
 

行业 电力设备 

公司网址 www.catlbattery.com 

大股东/持股 瑞庭投资/26.31% 

实际控制人 曾毓群 

总股本(百万股) 2,172 

流通 A 股(百万股) 217 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,841.57 

流通 A 股市值(亿元) 184.16 

每股净资产(元) 12.86 

资产负债率(%) 43.60 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布18年半年度业绩预告，预计本报告期内实现归属于上市公司股东的净

利润88376.16-93842.72万元，同比下滑51.20%-48.19%；扣除非经常性损益

后归属于上市公司股东的净利润 67110.16-71261.30万元，同比增长

31.43%-39.56%。 

平安观点： 

 半年过渡期大考结束，宁德时代份额超四成：根据动力电池应用分会统计

数据显示，18 年 6 月国内动力电池总装机量 2.87GWh，其中宁德时代装

机量达到 1.08GWh，市占份额达到 37.77%；上半年国内动力电池累计装

机量达到 15.45GWh，其中宁德时代累计装机量超过 6.54GWh，累计市

占份额达到 42.33%，相较 17 年全年国内市场 29%市占份额再度提升

13.33pct。公司国内超一线动力锂电龙头地位稳固。 

 动力电池销量预计翻倍增长，客户结构持续优化：17 年上半年公司动力

电池销售量 3.51GWh，考虑到装机量滞后销售量，预计公司 18 年上半年

动力电池销量实现翻倍以上增长。公司已于 18 年 5 月 16 日获得德国宝马

集团采购动力电池产品意向定点信，搭载公司 38kwh 动力电池组的国内

首款量产合资品牌纯电乘用车东风日产轩逸 EV 也将于三季度批量交付，

公司配套合资产品即将进入放量期。公司已经获得大众、宝马、奔驰、日

产、起亚等全球知名主机厂订单，随着合资车型电动化推进以及海外新能

源汽车市场的爆収，公司将受益国内外新能源汽车市场的同步增长。 

 股权激励广泛覆盖，稳定核心经营管理团队：公司 7 月 10 日収布股权激

励计划草案，拟授予限制性股票数量 3083.53 万股，覆盖公司中层管理人

员及核心骨干员工 1776 人；首次授予部分股票的授予价栺为每股 35.15

元。其中中层管理人员业绩考核目标为 18 年起未来五年各期累计营业收

入不低于 220/460/720/1000/1300 亿元，核心骨干员工业绩考核目标为营

业收入 18 年起各期累计收入不低于 220/460 亿元。以当前动力锂电产 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 14879 19997 25155 35555 51010 

YoY(%) 160.9 34.4 25.8 41.3 43.5 

净利润(百万元) 2852 3878 3284 3999 5008 

YoY(%) 206.4 36.0 -15.3 21.8 25.2 

毛利率(%) 43.7 36.3 32.9 30.1 27.5 

净利率(%) 19.2 19.4 13.1 11.2 9.8 

ROE(%) 18.5 15.8 9.6 10.5 11.7 

EPS(摊薄/元) 1.31 1.79 1.51 1.84 2.31 

P/E(倍) 64.6 47.5 56.1 46.0 36.8 

P/B(倍) 11.9 7.5 5.5 4.9 4.3  
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品降价幅度（年降幅 15%）和公司收入结构估算，公司动力电池出货量增速考核指标约为复合增速

30%。该项股权激励计划对于维系公司稳定的经营管理和研収团队具有良好作用。 

 投资要点：宁德时代国内动力电池市场份额占有率超过 40%，客户结构、技术实力具备显著优势；

公司德国建厂事宜落地幵获得德国宝马定点意向，海外订单确定性进一步提升；公司股权激励有利

于保证公司经营管理团队和核心研収团队的稳定性。我们维持公司盈利预测 18/19/20 年 EPS 分别为

1.51/1.84/2.31 元，对应公司 7 月 12 日收盘价 PE 分别为 56.1/46.0/36.8 倍，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：1）外资/合资企业订单执行进度不及预期的风险，将影响公司产能释放节奏和产量增速；

2）金属价栺波动风险，将影响公司材料业务收入增速和利润水平；3）国内市场开放风险，若 LG

等进入国内市场加速，将影响公司国内市场份额；4）补贴政策快速退出风险，影响公司收入水平和

毛利率。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 33033 42601 56190 65361 

现金 14081 23350 23361 25378 

应收账款 6919 10988 14322 21989 

其他应收款 91 255 233 467 

预付账款 306 206 518 521 

存货 3418 2916 6402 7460 

其他流动资产 8219 4887 11355 9546 

非流动资产 16630 16536 19759 23814 

长期投资 791 1406 2016 2626 

固定资产 8219 7865 9839 12559 

无形资产 1409 1598 1826 2054 

其他非流动资产 6210 5666 6078 6574 

资产总计 49663 59137 75949 89175 

流动负债 17890 18925 31918 40221 

短期借款 2245 2245 2245 2245 

应付账款 4978 5828 10070 13583 

其他流动负债 10667 10852 19603 24393 

非流动负债 5302 4876 4537 4227 

长期借款 2129 1703 1364 1054 

其他非流动负债 3173 3173 3173 3173 

负债合计 23192 23801 36454 44447 

少数股东权益 1770 1889 2049 2273 

股本 1955 2172 2172 2172 

资本公积 15355 20599 20599 20599 

留存收益 7143 10546 14705 19938 

归属母公司股东权益 24701 33447 37446 42454 

负债和股东权益 49663 59137 75949 89175  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 2341 4313 3981 7256 

净利润 4194 3403 4160 5232 

折旧摊销 1381 1082 1318 1766 

财务费用 42 -488  -443  -300  

投资损失 -1344  -359  -445  -556  

营运资金变动 -2203  676 -608  1115 

其他经营现金流 271 0 0 0 

投资活动现金流 -7636  -628  -4097  -5263  

资本支出 7180 -709  2613 3444 

长期投资 -1218  -615  -610  -610  

其他投资现金流 -1673  -1953  -2093  -2429  

筹资活动现金流 8933 5584 126 24 

短期借款 1019 0 0 0 

长期借款 1827 -426  -339  -310  

普通股增加 1342 217 0 0 

资本公积增加 3746 5244 0 0 

其他筹资现金流 999 549 465 334 

现金净增加额 3624 9269 10 2017  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19997 25155 35555 51010 

营业成本 12740 16889 24846 36966 

营业税金及附加 96 120 212 292 

营业费用 796 1123 1553 2173 

管理费用 2956 3732 4752 6073 

财务费用 42 -488  -443  -300  

资产减值损失 245 300 350 400 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 1344 359 445 556 

营业利润 4832 3838 4729 5963 

营业外收入 19 81 90 95 

营业外支出 3 5 6 4 

利润总额 4848 3914 4813 6054 

所得税 654 511 653 822 

净利润 4194 3403 4160 5232 

少数股东损益 316 119 160 225 

归属母公司净利润 3878 3284 3999 5008 

EBITDA 6083 4634 5617 7265 

EPS（元） 1.79 1.51 1.84 2.31  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 34.4 25.8 41.3 43.5 

营业利润(%) 50.4 -20.6  23.2 26.1 

归属于母公司净利润(%) 36.0 -15.3  21.8 25.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.3 32.9 30.1 27.5 

净利率(%) 19.4 13.1 11.2 9.8 

ROE(%) 15.8 9.6 10.5 11.7 

ROIC(%) 13.2 7.9 8.7 10.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 46.7 40.2 48.0 49.8 

净负债比率(%) -35.3  -53.7  -48.9  -48.3  

流动比率 1.8 2.3 1.8 1.6 

速动比率 1.7 2.1 1.6 1.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 

应付账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.79 1.51 1.84 2.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.06 1.99 1.83 3.34 

每股净资产(最新摊薄) 11.37 15.40 17.24 19.54 

估值比率 - - - - 

P/E 47.49 56.08 46.05 36.77 

P/B 7.46 5.51 4.92 4.34 

EV/EBITDA 29.2 36.3 29.9 22.9  
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