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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 04 月 26 日） 

通行 报告日股价（元） 79.35 

12mth A 股价格区间（元） 30.17-95.16 

总股本（百万股） 2195.02 

无限售 A 股/总股本 9.90% 

流通市值（百万元） 17238.29 

每股净资产（元） 15.01 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 宁波梅山保税港区瑞庭投资有

限公司 
26.04% 

黄世霖 11.89% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018A） 

动力电池系统 82.79% 

锂电池材料 13.04% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年报。2018年实现营收296.11亿元，同比增长

48.08%；实现归母净利润33.87亿元，同比下降12.66%，同比下降主要

是由于2017年转让了北京普莱德新能源电池科技有限公司股权取得的

处置收益影响；扣非后净利润31.28亿元，同比上升31.68%。 

公司发布2019年一季报。2019年一季度公司实现营业收入99.82亿

元，同比增长168.93%，实现归母净利润10.47亿元，同比增长153.35%，

扣非后净利润9.16亿元，同比增长240.32%。 

 事项点评 

主营业务高速增长，国内动力电池的绝对龙头 

2018 年，公司动力电池系统销量 21.31GWh，同比增长 79.83%，

业务收入 245.15 亿元，同比增长 47.18%，业务毛利率 34.10%，同比

下降 1.15 个百分点。电池系统单价 1.15 元/Wh，同比下降 18.16%。

公司锂电池销量 5.12 万吨，同比增长 68.90%，业务收入 38.61 亿元，

同比增长 56.27%，业务毛利率 23.05%，同比减少 3.95 个百分点。 

据GGII统计，2018年我国动力电池装机56.98GWh，其中宁德时

代装机23.54GWh，国内装机占比超41%，较2017年上升12.62 个百分

点。2019年一季度国内动力锂电装机12.57GWh，同比增长180.8%；公

司装机5.54GWh，市场份额超44%，行业龙头地位突显。新政出台，

设置过渡期，预计Q2装机还将持续高增。 

公司加速推进与上汽、广汽、吉利、华晨宝马等公司的合作，同

时配套蔚来、威马、小鹏等新兴造车势力，深度绑定国内强势主机厂。

公司计划今年首推NCM811电池，进一步强化自身的竞争优势。我们

认为，在行业集中度不断提升的大环境下，公司将受益于其成本优势

和产品升级迭代加快，国内市场份额有望继续扩大。 

全球电动化进程加速，公司深入合作海外车企 

公司2017年海外销售11.84GWh，超过松下跃居全球第一。公司德

国图林根电池生产基地将分两期建设，2022年达产后将形成14Gwh的

产能。公司在海外市场进一步与宝马、戴姆勒、现代、捷豹路虎、标

致雪铁龙、大众和沃尔沃等国际车企品牌深化合作，配套车型将在未

来几年内陆续上市，角色已经开始从海外客户的中国项目首选供应商

演变为全球战略合作伙伴。公司产品得到海外车企认可，且技术和成

本均处于行业领先地位，后来居上，在与松下、LG化学和三星SDI的

全球化竞争中抢占一席之地。我们认为，公司将充分享受全球电动化

进程加速的红利。 
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毛利率边际改善，费用率同比下降，2019折旧年限调整 

2018年公司整体毛利率32.79%，同比下降3.5个百分点，主要受下

游补贴退坡向上游传导、产品价格大幅下滑影响所致。2018年公司

Q1/Q2/Q3/Q4毛利率分别为32.76%/30.31%/31.27%/35.55%，Q4毛利率

明显改善，主要受益于上游原材料降价幅度较大，及年底抢装带来的

规模效应。2018年公司整体费用率15.81%，同比下降3.17个百分点，

其中研发投入持续增加，2018年研发费用19.91亿元，同比增长22.01%。 

公司拟对动力电池生产设备的折旧年限进行变更，由5年变为4

年，预计2019年度计提折旧增加额约7.5亿元，在假设固定资产无增减

变动的假设条件下，预计将减少公司2019年归母净利润约6.41亿元。 

经营性现金流持续向好，回款能力彰显龙头地位 

2018年，公司经营性现金流量净额与总营收的比值达38.22%，

同比增长26.51个百分点，公司2018Q1/Q2/Q3/Q4/2019Q1经营性现金流

分别为-32.70亿元/43.28亿元/45.45亿元/57.13亿元/49.77亿元，持续保

持健康。公司2018年应收账款周转天数为80天，同比缩短37.64%，彰

显行业龙头的回款能力。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为411.38、

569.82、和705.25亿元，增速分别为38.93%、38.51%和23.77%；归属

于母公司股东净利润分别为43.56、55.92和65.18亿元，增速分别为

28.61%、20.38%和16.54%；全面摊薄每股EPS分别为1.98、2.55和2.97

元，对应PE为39.98、31.14和26.72倍。公司是锂电行业的绝对龙头企

业，技术叠加规模优势，公司市场份额有望不断提升；同时公司积极

布局海外高端供应链，将充分享受全球电动化进程加速的红利，未来

六个月内，维持公司“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

    新能源车市场发展不及预期，上游原材料价格大幅波动，公司新

产能释放不及预期，政策变化。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 29611.27 41138.15 56981.83 70524.88 

    增长率(%) 48.08% 38.93% 38.51% 23.77% 

归属母公司股东净利润 3387.04 4356.21 5592.43 6517.65 

    增长率(%) -12.66% 28.61% 28.38% 16.54% 

每股收益(元) 1.64 1.98 2.55 2.97 

市盈率(X) 48.38 39.98 31.14 26.72 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 04 月 26 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 26548 24683 34189 42315 

 
营业收入 29611 41138 56982 70525 

应收和预付款项 17422 20210 25814 29124 

 
营业成本 19902 28489 39943 50046 

存货 7076 7945 13116 13272 

 
营业税金及附加 171 238 329 408 

其他流动资产 1077 1077 1077 1077 

 
营业费用 1379 2057 2849 3526 

长期股权投资 965 1225 1507 1843 

 
管理费用 1591 4854 6895 8519 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 -280 -113 -183 -228 

固定资产和在建工程 13199 14138 14832 15377 

 
资产减值损失 975 485 485 485 

无形资产和开发支出 1447 1447 1447 1447 

 
投资收益 184 260 282 336 

其他非流动资产 3121 2968 2815 2815 

 
其他收益 102 0 0 0 

资产总计 71367 74205 95309 107782 

 

营业利润 4168 5389 6946 8105 

短期借款 1180 1071 1791 3509 

 
营业外收支净额 36 36 36 36 

应付和预收款项 26797 26358 40662 44253 

 
利润总额 4205 5426 6983 8141 

长期借款 3491 2202 2280 2449 

 
所得税 469 750 981 1146 

其他负债 4699 4699 4699 4699 

 
净利润 3736 4675 6002 6995 

负债合计 36167 34330 49432 54910 

 
少数股东损益 349 319 410 477 

股本 

2195 2195 2195 2195 

 

归属母公司股东净

利润 

3387 4356 5592 6518 

资本公积 20579 20579 20579 20579 

 
财务比率分析 

    

留存收益 10164 14520 20113 26630 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 32938 37294 42887 49405 

 

毛利率 32.79% 30.75% 29.90% 29.04% 

少数股东权益 2262 2581 2990 3468 

 

EBIT/销售收入 11.86% 12.92% 11.94% 11.23% 

股东权益合计 35200 39875 45877 52872 

 
销售净利率 11.52% 11.36% 10.53% 9.92% 

负债和股东权益合计 71367 74205 95309 107782 

 
ROE 9.30% 11.68% 13.04% 13.19% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.78 1.88 1.70 1.75 

经营活动产生现金流量 11313 954 9975 7463 

 
速动比率 1.50 1.57 1.37 1.46 

投资活动产生现金流量 -19488 -1531 -1445 -1445 

 
总资产周转率 0.42 0.56 0.60 0.66 

融资活动产生现金流量 7043 -1289 976 2107 

 
应收账款周转率 1.85 2.16 2.44 2.61 

现金流量净额 -1104 -1865 9506 8126 

 
存货周转率 2.81 3.59 3.05 3.77 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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