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事项： 

[Table_Summary] 公司近期公告了 2018 年业绩预告。2018 年公司归母净利润为 35.31 亿—37.50 亿，同比下降 8.94%—3.30%，扣非归

母净利润为 29.91—31.76 亿元，同比增长 25.92%-33.70%。公司 2018 年四季度单季实现归母净利润为 11.52—13.71

亿元，同比增速为-11.85%—4.90%，扣归母非净利润为 10.06—11.91 亿元，公司 2018 年业绩基本符合预期。 

 

国信电新观点：1）公司业绩基本符合预期：受益于锂电产业快速扩张和市场份额提升，公司扣非归母净利润高速增长。

2）龙头效应凸显，出货量和市占率提升：2018 年公司锂电装机市占率达到 41.21%，较 2017 年上升了 11.8%，有助

于增强产业链议价能力和维持毛利率相对稳定。3）客户结构优化，加强海外市场布局：率先完成跑马圈地增强客户黏

性。4）高镍化加速有利于降本。5）风险提示：补贴、双积分政策不达预期，新能源汽车销量不达预期，产品价格下降

速度超预期会影响公司盈利预测。预计 18/19/20 年实现归母净利润 36.56/47.57/57.53 亿元，每股盈利分别为

1.67/2.17/2.62 元，对应动态市盈率分别是 42/32/26x，维持“增持”评级。 

评论： 

 业绩预告基本符合预期，公司维持高成长性 

公司扣非后净利润持续高增长。受益于锂电产业快速扩张以及公司市场份额增长， 2014-2017 年公司净利润由 0.13

亿元增长到 23.76 亿元，年复合增速达到 467.5%；根据业绩预告，预计 2018 全年归母净利润同比增速达 29.8%左

右，业绩符合预期。 

图 1：2015-2018E 公司营业收入情况  图 2：2015-2018E 公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源:WIND，国信证券经济研究所整理预测  资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测 
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 出货量高速增长，市场份额显著提升 

公司市占率维持国内第一。公司锂电池装机量增长迅速，根据真锂研究统计，2018 年全年公司装机量 23.23GWh，

位列行业首位，同比增长 56%，市占率达到 41.21%，较 2017 年上升了 11.8%；比亚迪以 11.46GWh 的装机量占

据了 20.33%的市场份额，位居第二；二者合计市场份额高达 61.55%，行业集中度提升明显。 

图 3：2017 年全国动力电池行业装机格局  图 4：2018 年全国动力电池行业装机格局 

 

 

 
资料来源:真锂研究，国信证券经济研究所整理  资料来源: 真锂研究，国信证券经济研究所整理 

公司方形电池市占率超 5 成，软包逐步起量。从各形状锂电装机情况来看，方形电池中宁德时代市占率达到 54.8%

占据绝对龙头地位，公司软包电池在 2018 年逐步起量，全年累计装机 351.97MWh。 

图 5：2018 年国内各形状锂电装机统计（MWh） 

 

资料来源：真锂研究，国信证券经济研究所整理 

我们认为尽管目前新的补贴政策尚未落地，但退坡幅度较大的可能性较高，产业链降价压力将会出现明显的传导现

象，公司出货量快速增长和市占率迅速提升，有利于公司在价格谈判中占据有利地位，同时依靠销量增长来维持毛

利率的相对稳定。 

 客户结构不断优化，进军海外市场 

公司已配套行业绝大多数乘用车、客车、专用车整车厂及新兴造车厂。CATL 目前已完成绝大多数乘用车厂、客车

厂以及专用车厂的配套，与上汽、吉利、东风、广汽、北汽、长安等绝大多数一线厂商均有股权层面或业务层面合

作，最先完成下游整车厂的跑马圈地。海外客户方面公司目前已进入宝马、大众、戴姆勒、捷豹路虎、PSA 等整车

厂的供应链；新兴造车势力中，CATL 与蔚来、拜腾等均有配套。  
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图 6：公司下游客户构成情况 

 

资料来源: 公司公告，工信部，国信证券经济研究所整理 

 高镍化加速，降本压力将长期存在 

根据电车资源网报道，宁德时代的 NCM811 电芯将于 2019 年上市，目前宁德时代的电池主要是 NMC 532,该电池

的正极材料是 20%的钴。一旦推出 NCM 811 电池,每千瓦时电池的钴含量将下降一半多,同时电池能量密度将增加，

有助于公司实现持续降本维持毛利率相对稳定。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司动力电池出货量未来三年将持续高速增长，并且储能市场和锂电回收市场爆发将带来新的增长点，预计 18/19/20

年实现归母净利润 36.56/47.57/57.53 亿元，每股盈利分别为 1.67/2.17/2.62 元，目前股价（76.68 元）对应动态市盈率

分别是 42/32/26x，安全边际不高。由于我们预期公司的动力电池销售业务将获益于行业爆发式增长以及龙头效应提升，

公司业绩增长具有较大确定性，我们暂时维持增持的评级。 

表 1：各项主营业务盈利预测 

动力电池系统 2017 2018E 2019E 2020E 

国内新能源汽车销量（万辆） 81.01 127.68 164.44 220.72 

全国动力电池装机量（GWh） 36.19 56.37 79.56 112.16 

增速（YOY) 25.31% 55.76% 41.14% 40.97% 

宁德时代市场份额 32.72% 38.14% 48.00% 49.00% 

宁德时代国内市场出货量（GWh） 11.84 21.50 38.19 54.96 

世界纯电动乘用车销量（万辆） 74.2       

世界插混乘用车销量（万辆） 47       

海外纯电动乘用车销量（万辆） 29.2  40.94 61.42 92.12 

增速（YOY) 33.8% 40% 50.00% 50% 

海外插混乘用车销量（万辆） 36.8 51.51 77.26 115.90 

增速（YOY) 70.52% 40.00% 50.00% 50.00% 

海外纯电乘用车带电量预测（KWh） 42.08  46.29  48.00  50.00  

海外插混乘用车带电量预测（KWh) 26.97  26.97  26.97  26.97  

海外动力电池装机量（GWh） 22.23  32.85  50.32  77.33  

宁德时代海外市场份额 0.00% 0.00% 1.50% 3.00% 

宁德时代海外市场出货量（GWh） 0.00 0.00 0.75 2.32 

电池价格（元/wh) 1.41 1.20 1.08 0.97 
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YOY% -31.55% -14.89% -10.00% -10.00% 

动力电池系统销售收入（万元） 1665682.99 2580000.00 4205952.08 5567381.81 

增速（YOY) 19.19% 54.89% 63.02% 32.37% 

电池成本（元/wh) 0.91 0.80 0.73 0.67 

增速（YOY) -19.65% -12.00% -9.00% -9.00% 

毛利率% 35.25% 33.05% 32.30% 31.55% 

毛利（万元） 587153.25 852651.30 1358715.76 1756643.87 

     
储能系统 2017 2018E 2019E 2020E 

销量（MWh) 8.71 100 300 500 

增速（YOY) -40.34% 1048.11% 200.00% 66.67% 

储能系统销售均价（元/Wh） 1.89 1.32 1.06 0.95 

增速（YOY) -29.74% -30% -20% -10% 

储能系统收入（万元）： 1645.09  13230.00  31752.00  47628.00  

增速（YOY) -58.14% 704.21% 140.00% 50.00% 

毛利率 12.25% 12.00% 18.00% 20.00% 

毛利（万元） 201.52  1587.60  5715.36  9525.60  

 
    

锂电池材料 2017 2018E 2019E 2020E 

销售量（吨） 30315.78  42442.09  63663.14  95494.71  

增速（YOY) 159.91% 40.00% 50.00% 50.00% 

销售均价（万元/吨） 8.15  11.00  9.90  8.91  

增速（YOY) 55.53% 34.97% -10.00% -10.00% 

锂电材料收入（万元）： 247053.78  466863.01  630265.07  850857.84  

增速（YOY) 304.20% 88.97% 35.00% 35.00% 

毛利率 27.00% 25.00% 24.00% 23.00% 

毛利（万元） 66704.52  116715.75  151263.62  195697.30  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 

在深沪证券市场我们选取与公司有可比性的 4 家公司进行比较,可以看出公司每股净收益较高，动态市盈率偏高，若考虑

公司的行业地位和成长性，其估值具有一定合理性。 

表 2：可比公司估值情况 

参考日期 2019-1-29     EPS(元/股） PE 

股票代码 公司简称 总市值（亿元） 收盘价（元） 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002594.SZ 比亚迪 1,232.42 48.00 1.40 1.11 1.53 1.88 34.29 43.18 31.35 25.51 

002074.SZ 国轩高科 140.04 12.32 0.95 0.77 0.86 1.00 12.97 16.05 14.24 12.35 

300014.SZ 亿纬锂能 151.51 17.71 0.47 0.60 0.79 1.00 37.68 29.54 22.43 17.68 

300207.SZ 欣旺达 148.59 9.60 0.43 0.52 0.73 1.00 22.33 18.62 13.07 9.56 

平均 - - - - - - 26.82 26.85 20.27 16.27 

300750.SZ 宁德时代 1683.14 76.68 1.98 1.67 2.17 2.62 38.73 45.92 35.34 29.27 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 

 

 风险提示 

第一，补贴、双积分等政策执行不达预期导致新能源汽车增长不达预期； 
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第二，新能源车企中高端车型推出不顺利，市场认可度不及预期； 

第三，行业产品价格下降速度远超成本降幅，影响公司业绩增速。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 14081  22449  35720  47692   营业收入 19997  31880  50727  67730  

应收款项 12467  17292  27514  34104   营业成本 12740  21877  35099  47466  

存货净额 3418  5553  8336  12297   营业税金及附加 96  203  313  391  

其他流动资产 3067  9239  18715  18334   销售费用 796  1339  2029  2709  

流动资产合计 33033  54532  90285  112428   管理费用 2956  4222  6989  9149  

固定资产 11194  19374  28919  37749   财务费用 42  141  773  1197  

无形资产及其他 1409  1268  1127  986   投资收益 1344  650  650  591  

投资性房地产 3236  3236  3236  3236   资产减值及公允价值变动 (245) (179) (219) (214) 

长期股权投资 791  1187  1695  2147   其他收入 366  0  0  0  

资产总计 49663  79596  125262  156546   营业利润 4832  4570  5955  7194  

短期借款及交易性金融负债 2610  18951  42702  51827   营业外净收支 16  16  16  16  

应付款项 13791  20751  35813  49407   利润总额 4848  4586  5971  7210  

其他流动负债 1489  3794  5010  6861   所得税费用 654  631  824  986  

流动负债合计 17890  43496  83525  108094   少数股东损益 316  299  389  470  

长期借款及应付债券 2129  2129  2129  2129   归属于母公司净利润 3878  3657  4757  5753  

其他长期负债 3173  3696  4319  4988        

长期负债合计 5302  5825  6448  7117   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 23192  49320  89973  115211   净利润 3878  3657  4757  5753  

少数股东权益 1770  2057  2437  2893   资产减值准备 11  259  235  250  

股东权益 24701  28218  32852  38442   折旧摊销 1355  857  1343  1846  

负债和股东权益总计 49663  79596  125262  156546   公允价值变动损失 245  179  219  214  

      财务费用 42  141  773  1197  

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 5634  (3084) (5345) 6193  

每股收益 1.98 1.67 2.17 2.62  其它 299  29  144  207  

每股红利 0.04 0.06 0.06 0.07  经营活动现金流 11421  1897  1354  14463  

每股净资产 12.63 12.86 14.97 17.51  资本开支 (7286) (9334) (11201) (11000) 

ROIC 13% 9% 9% 8%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 13% 14% 15%  投资活动现金流 (7907) (9730) (11710) (11452) 

毛利率 36% 31% 31% 30%  权益性融资 6179  0  0  0  

EBIT Margin 17% 13% 12% 12%  负债净变化 1827  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 16% 15% 15%  支付股利、利息 (82) (140) (124) (163) 

收入增长 34% 59% 59% 34%  其它融资现金流 (1559) 16341  23751  9125  

净利润增长率 36% -6% 30% 21%  融资活动现金流 8111  16201  23627  8961  

资产负债率 50% 65% 74% 75%  现金净变动 11624  8368  13271  11973  

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  货币资金的期初余额 2457  14081  22449  35720  

P/E 35.1 41.8 32.1 26.6  货币资金的期末余额 14081  22449  35720  47692  

P/B 5.5 5.4 4.7 4.0  企业自由现金流 2651  (7904) (9776) 3957  

EV/EBITDA 33.4 39.6 31.8 27.2  权益自由现金流 2920  8315  13309  12048  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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