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[Table_Main] 
市占率大幅提升，业绩略好于预期 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 29,611 40,761 52,197 67,215 

同比（%） 48% 38% 28% 29% 

归母净利润（百万元） 3,387 4,410 5,439 6,859 

同比（%） -13% 30% 23% 26% 

每股收益（元/股） 1.53  2.00  2.46  3.11  

P/E（倍） 46.20  35.48  28.77  22.81        

投资要点 

 Q3 净利润环比增 11-39%，略好于预期：公司预告 Q3 归母净利润
11.74-14.68 亿，同比下滑 0-20%，环比增加 11%-39%。19Q3 扣非净利
润为 10.3-12.88亿元，同比下滑 0%-20%。1-3Q净利润 30.92-35.68亿，
同比增长 30%-50%，扣非归母净利润 27.79-31.76 亿元，同比增长
40%-60%。 

 19Q3 出货预计为 8-8.5gwh 左右，环比持平：根据高工数据，19年 Q1-Q3
公司装机电量为 5.5、8.1、7.78gwh，Q3同比增 47%，环比下滑 4.4%，
19Q1-3 累计装机电量 21.43gwh，同比增长 81%。出货方面我们判断，
19Q3 出货量约 8-8.5gwh，同环比微增；产量方面，7、8 月减产，9 月
恢复，预计 Q3 产量 7.2gwh；我们预计 10 月公司排产进一步增加至
3.4gwh 为 Q4抢装备货，全年出货量预计 33gwh，同比增 55-60%。 

 Q3 铁锂电池份额提升明显，盈利略好于三元：19Q1、Q2、Q3 公司三元
装机电量分别为 4.23、5.97、4.87gwh，分别占比为 77%、73%、63%；
铁锂分别为 1.3、2.2、2.9gwh，占比分别为 23%、27%、37%，铁锂份额
不断提升，主要因为 7月份大巴车抢装以及低续航车型占比提升。由于
铁锂成本较低低，我们预计铁锂毛利率略好于三元。 

 Q3市占率大幅提升，超越行业增速。公司 Q3行业整体装机电量 12.3gwh，
环比下滑 31%，同比下滑 7%，而宁德时代份额提升，增速超过行业，同
比大增 47%，环比基本持平。三季度宁德市占率为 63.3%，较上半年提
升 18pct，前 3 季度公司市占率 50.6%，其中铁锂市占率 53.7%，三元
49.7%。从装机电量角度看，19 年前三季度公司前五大客户为，北汽
（4.6gwh，占公司装机电量比重 21.5%），宇通（2.51gwh，占 12%），吉
利（1.93gwh，占 9%），上汽（1.88gwh，占 8.8%），广汽（1.21gwh，占
5.6%）。19Q3由于吉利、上汽减产明显，山西新能源、湖南中车等客车
客户占比提升。 

 Q3 价格环比小幅下降：上半年动力电池价格基本稳定，三季度环比预
计下降 5-10%左右。我们预计 q3 公司三元 PACK1.2元/wh，三元电池模
组价格 0.95元/wh，铁锂 Pack价格 1.1元/wh左右，仍高于行业平均。 

 此外，我们预计 Q3为公司费用低点，或对业绩提升有助力。18年 Q1-Q4
公司期间费率为 19%、18%、11%、19%，Q3为费用低点。19年 Q1-Q2公
司期间费率为 16%、13%，预计 Q3费率还将略微下降。 

 盈利预测与投资评级：2019-21 年预计归母净利 44.1/54.4/68.6 亿，
同比增长 30%/23%/26%，EPS 为 2.00/2.46/3.11 元，对应 PE 为
35x/29x/23x，考虑到公司为动力电池龙头，客户开发进展顺利，给予
2020年 35倍 PE，目标价 86元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 70.85 

一年最低/最高价 64.00/95.16 

市净率(倍) 4.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
85203.47 

 

基础数据             
每股净资产(元) 15.50 

资产负债率(%) 56.01 

总股本(百万股) 2208.40 

流通 A股(百万

股) 

1202.59 
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Q3 净利润环比增 11-39%，略好于预期：公司预告 Q3 归母净利润 11.74-14.68 亿，

同比下滑 0-20%，环比增加 11%-39%。19Q3 扣非净利润为 10.3-12.88 亿元，同比下滑

0%-20%。1-3Q净利润 30.92-35.68亿，同比增长 30%-50%，扣非归母净利润 27.79-31.76

亿元，同比增长 40%-60%。 

 

图表 1：宁德时代分季度业绩 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从经营层面看，我们预计公司 3季度出货量环比微增，价格小幅下降： 

1）19Q3 出货预计环比持平为 8-8.5gwh 左右：19 年 Q1-Q3 公司装机电量为 5.5、

8.1、7.78gwh，Q3同比增 47%，环比下滑 4.4%，19Q1-3累计装机电量 21.43gwh，同比

增长 81%。出货方面我们判断，19Q3出货量约 8-8.5gwh，同环比微增；产量方面，7、8

月减产，9 月恢复，预计 Q3产量 7.2gwh；我们预计 10月公司排产进一步增加至 3.4gwh，

为 Q4抢装备货，全年出货量 33gwh，同比增 55-60%。 

2）Q3 铁锂电池份额提升明显，盈利略好于三元：19Q1、Q2、Q3 公司三元装机电量

分别为 4.23、5.97、4.87gwh，分别占比为 77%、73%、63%；铁锂分别为 1.3、2.2、2.9gwh，

占比分别为 23%、27%、37%，不断提升，主要因为 7月份大巴车抢装以及低续航车型占

比提升。由于成本低，我们预计铁锂毛利率略好于三元。 

3）Q3 市占率大幅提升，超越行业增速。Q3行业装机电量 12.3gwh，环比下滑 31%，

同比下滑 7%，而宁德宁德时代份额提升，增速超过行业，同比大增环比基本持平。Q3

宁德市占率为 63.3%，较上半年提升 18pct，前 3季度公司市占率 50.6%，其中铁锂市占

率 53.7%，三元 49.7%。从装机电量角度看，19 年前三季度公司前五大客户为，北汽

（4.6gwh，占公司装机电量比重 21.5%），宇通（2.51gwh，占 12%），吉利（1.93gwh，

占 9%），上汽（1.88gwh，占 8.8%），广汽（1.21gwh，占 5.6%）。19Q3 由于吉利、上汽

减产明显，山西新能源、湖南中车等客车客户占比提升。 

4）Q3 价格环比小幅下降：上半年动力电池价格基本稳定，三季度环比预计下降 5-10%

左右。我们预计 q3公司三元 PACK1.2元/wh，三元电池模组价格 0.95 元/wh，铁锂 Pack

价格 1.1元/wh左右，仍高于行业平均。 
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图表 2：宁德时代分季度装机电量（gwh） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图表 3：宁德时代装机电量分产品结构 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图表 4：19年前三季度宁德时代客户情况 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 
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此外，我们预计 Q3为公司费用低点，或对业绩提升有助力。18 年 Q1-Q4公司期间

费率为 19%、18%、11%、19%，Q3 为费用低点。19 年 Q1-Q2 公司期间费率为 16%、13%，

预计 Q3费率还将略微下降。。 

盈利预测与投资建议：2019-21 年预计归母净利 44.1/54.4/68.6 亿，同比增长

30%/23%/26%，EPS为 2.00/2.46/3.11元，对应 PE为 35x/29x/23x，考虑到公司为动力

电池龙头，客户开发进展顺利，给予 2020 年 35倍 PE，目标价 86元，维持“买入”评

级。 

风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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宁德时代三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 53,911 78,815 93,454 113,145   营业收入 29,611 40,761 52,197 67,215 

  现金 27,731 38,203 45,408 50,549   减:营业成本 19,902 29,100 38,357 49,661 

  应收账款 6,225 9,018 12,394 17,310      营业税金及附加 171 236 302 389 

  存货 7,076 10,774 14,012 17,896      营业费用 1,379 1,671 1,931 2,218 

  其他流动资产 11,425 18,931 19,210 24,355        销售费用 3,582 4,851 5,742 7,058 

非流动资产 19,972 24,880 30,670 36,027      财务费用 -280 -871 -1,100 -1,191 

  长期股权投资 965 965 965 965      资产减值损失 975 769 623 789 

  固定资产 11,575 11,209 13,025 14,508   加:投资净收益 184 150 150 150 

            其他收益 -314  0 0 0 

  无形资产 1,346 1,250 1,252 1,150   营业利润 4,168 5,755 7,152 9,168 

  其他非流动资产 6,086 11,455 15,428 19,403   加:营业外净收支  62 60 60 60 

资产总计 73,884 103,695 124,124 149,172   利润总额 4,205 5,796 7,188 9,222 

流动负债 31,085 54,531 69,282 87,298   减:所得税费用 469 840 1,042 1,337 

短期借款 1,180 1,500 1,500 1,500      少数股东损益 349 540 587 734 

应付账款 7,057 10,319 13,601 17,609   归属母公司净利润 3,387 4,410 5,439 6,859 

其他流动负债 22,848 42,712 54,181 68,189   EBIT 6,193 6,476 7,863 10,120 

非流动负债 7,599 8,599 9,599 10,599   EBITDA 1.53  2.00  2.46  3.11  

长期借款 3,491 4,491 5,491 6,491                                                                              

其他非流动负债 4,108 4,108 4,108 4,108   重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 38,684 63,130 78,881 97,897   每股收益(元) 1.53  2.00  2.46  3.11  

少数股东权益 2,262 2,807 3,514 4,539   每股净资产(元) 15.01  17.10  18.90  21.16  

归属母公司股东权益 32,938 37,758 41,729 46,736   

发行在外股份(百万

股) 2,195 2,208 2,208 2,208 

负债和股东权益 73,884 103,695 124,124 149,172   ROIC(%) 23.3% 37.2% 24.3% 24.6% 

                                                                           ROE(%) 10.3% 11.7% 13.0% 14.7% 

现金流量表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.8% 28.6% 26.5% 26.1% 

经营活动现金流 11,316 15,150 14,024 12,152   销售净利率(%) 12.6% 12.2% 11.8% 11.7% 

投资活动现金流 -19,488 -6,350 -7,450 -7,350 

 

资产负债率(%) 52.4% 60.9% 63.6% 65.6% 

筹资活动现金流 7,043 1,672 631 339   收入增长率(%) 48.1% 37.7% 28.1% 28.8% 

现金净增加额 -1,129 10,472 7,205 5,140   净利润增长率(%) -12.7% 30.2% 23.3% 26.1% 

折旧和摊销 2,304 1,592 1,810 2,143  P/E 46.20  35.48  28.77  22.81  

资本开支 6,629 6,500 7,600 7,500  P/B 4.75  4.14  3.75  3.35  

营运资本变动 3,909 8,855 6,694 2,676  EV/EBITDA 27  25  21  16  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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