
 

 

 

 
投资评级：买入(维持) 

 

季
报
点
评 

公
司
研
究  

 

财
通
证
券
研
究
所 

 

 

 

市场数据 2019-10-28 

收盘价（元）           70.81 

一年内最低/最高(元)  64.00/95.16 

市盈率 34.1 

市净率 4.52 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 11.75 

资产负债率(%) 52.4 

总股本(亿股) 22.08  

最近 12月股价走势  
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2019 年 10 月 28 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 19,997 29,611 45,039 58,195 76,462 

  增长率 34.4% 48.1% 52.1% 29.2% 31.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 3,878 3,387 4,703 5,674 7,195 

  增长率 36.0% -12.7% 38.9% 20.6% 26.8% 

每股收益（元） 1.76 1.53 2.13 2.57 3.26 

市盈率(倍) 39.5 45.2 32.5 27.0 21.3 

 

事件：公司披露 2019 年三季报：报告期内，前三季度公司实现营业

收入 328.56 亿元，同比增长 71.7%；归母净利润 34.64 亿元，同比增

长 45.65%。公司 2019Q3 营收 125.92 亿元，同比增长 28.8%，环比增

长 22.47%；归母净利润 13.62 亿元，同比下降 7.2%，环比增长 29.6%。  

 Q3 行业装机量在下滑，CATL 逆势增长；电池单价下降导致毛利

率下滑 

Q3 新能车进入传统产销淡季，叠加 6 月份过渡期间补贴结束，整个

三季度新能车销量 26 万辆，同比微增 4.84%，环比下降 25.28%，对

应整个动力电池装机量 12.29GWh，同比下滑 7%，环比下滑 31%，其

中动力电池龙头宁德时代 Q3 装机辆 7.9GWh，同比增长 47%，环比下

滑 4%，整个前三季度累计装机量 21.7GWh,同比增长 84%，逆势增长。

公司 2019 年三元模组单价约 0.95 元/Wh，电池包总成单价约 1.25

元/Wh,磷酸铁锂约 1.05 元/Wh,公司前三季度综合毛利率 29.08%，预

计 10 月份调价后，毛利率下降约 2pct。 

 市场占比提升，龙头地位显著加强 

公司 7-9 月装机量分别为 3.12Gwh/2.46GWh/2.21GWh,占整体装机量

66.38%/67.58%/55.94%，连续三个月市场占有率超 50%。动力电池行

业一超多巨的格局进一步凸显，宁德时代龙头地位显著加强。 

 Q4 装机量有望提升，明年行业回暖在即 

根据行业以往趋势，Q4 会出现传统抢装行情，叠加今年末汽车行业

复苏，第四季度新能车产销有望出现双升局面，动力电池装机量也相

应增加。根据需求排产情况，从 9 月底开始满产加速对应生产需求，

根据产线进度，预计今年全年装机量约 33GWh。 

 盈利预测与投资评级：公司为动力锂电池行业龙头，主打高端，

技术领先，同时积极推进降本，盈利有望加强。预计公司 2019 年-2021

年营业收入分别为 450.39 亿元、581.95 亿、764.62 亿，同比增长

52.1%、29.2%、31.4%，预计归母净利润分别 47.03 亿元、56.74 亿元、

71.95 亿元，同比增长 38.9%、20.6%、26.8%，对应 PE 为 32.5X、27.0X、

21.3X。看好公司发展，维持“买入”评级。  

风险提示:价格下降超预期，出货量不及预期。 
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数据来源：贝格数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,997 29,611 45,039 58,195 76,462  成长性      

减:营业成本 12,740 19,902 32,036 42,494 56,689  营业收入增长率 34.4% 48.1% 52.1% 29.2% 31.4% 

 营业税费 96 171 261 338 443  营业利润增长率 50.4% -13.7% 33.6% 22.7% 27.2% 

   销售费用 796 1,379 2,207 2,572 3,066  净利润增长率 36.0% -12.7% 38.9% 20.6% 26.8% 

   管理费用 2,956 1,591 4,175 5,238 6,622  EBITDA 增长率 38.6% 31.1% 11.9% 25.7% 26.0% 

   财务费用 42 -280 586 757 994  EBIT 增长率 30.6% 21.2% 12.7% 23.3% 27.6% 

  资产减值损失 245 975 50 60 70  NOPLAT 增长率 49.2% -18.1% 58.3% 23.3% 27.6% 

加 :公允价值变动收益 - -314 -209 35 47  投资资本增长率 -0.9% -37.8% 120.2% 52.2% -3.0% 

 投资和汇兑收益 1,344 184 55 63 70  净资产增长率 67.6% 33.0% 16.2% 15.3% 15.4% 

营业利润 4,832 4,168 5,569 6,835 8,694  利润率      

加:营业外净收支 16 36 85 88 91  毛利率 36.3% 32.8% 28.9% 27.0% 25.9% 

利润总额 4,848 4,205 5,654 6,923 8,785  营业利润率 24.2% 14.1% 12.4% 11.7% 11.4% 

减:所得税 654 469 630 772 980  净利润率 19.4% 11.4% 10.4% 9.8% 9.4% 

净利润 3,878 3,387 4,703 5,674 7,195  EBITDA/营业收入 29.3% 26.0% 19.1% 18.6% 17.8% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 22.5% 18.5% 13.7% 13.0% 12.7% 

货币资金 14,081 27,731 22,859 18,774 27,013  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 108 120 97 80 62 

应收帐款 7,009 6,225 21,416 13,233 28,975  流动营业资本周转天数 128 5 -7 14 2 

应收票据 5,458 9,743 3,492 18,015 11,978  流动资产周转天数 493 529 450 391 360 

预付帐款 306 865 323 1,487 1,130  应收帐款周转天数 131 80 110 107 99 

存货 3,418 7,076 5,620 12,774 12,858  存货周转天数 43 64 51 57 60 

其他流动资产 2,761 2,272 4,935 3,323 3,510  总资产周转天数 704 751 613 534 485 

可供出售金融资产 1,961 1,517 1,207 1,562 1,428  投资资本周转天数 253 138 111 150 135 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 791 965 1,039 1,122 1,217  ROE 15.7% 10.3% 12.3% 12.9% 14.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 8.4% 5.1% 6.3% 6.6% 6.9% 

固定资产 8,219 11,575 12,617 13,234 12,893  ROIC 29.9% 24.7% 62.8% 35.2% 29.5% 

在建工程 2,974 1,624 2,713 6,172 8,490  费用率      

无形资产 1,409 1,346 1,514 1,713 1,748  销售费用率 4.0% 4.7% 4.9% 4.4% 4.0% 

其他非流动资产 1,275 2,946 1,684 1,701 1,745  管理费用率 14.8% 5.4% 9.3% 9.0% 8.7% 

资产总额 49,663 73,884 79,420 93,109 112,985  财务费用率 0.2% -0.9% 1.3% 1.3% 1.3% 

短期债务 2,245 1,180 - - -  三费/营业收入 19.0% 9.1% 15.5% 14.7% 14.0% 

应付帐款 5,295 7,057 13,750 14,057 22,310  偿债能力      

应付票据 8,813 11,841 17,239 25,001 30,545  资产负债率 46.7% 52.4% 50.6% 52.8% 55.9% 

其他流动负债 1,537 11,007 4,319 6,841 9,015  负债权益比 87.6% 109.9% 102.6% 112.0% 126.6% 

长期借款 2,129 3,491 3,471 3,481 3,501  流动比率 1.85 1.73 1.66 1.47 1.38 

其他非流动负债 3,173 4,108 3,198 3,493 3,599  速动比率 1.66 1.51 1.50 1.19 1.17 

负债总额 23,192 38,684 41,977 52,872 68,969  利息保障倍数 106.90 -19.53 10.51 10.03 9.75 

少数股东权益 1,770 2,262 2,583 3,060 3,671  分红指标      

股本 1,955 2,195 2,208 2,208 2,208  DPS(元) - 0.14 0.07 0.11 0.18 

留存收益 22,498 31,874 36,123 41,920 48,589  分红比率 0.0% 9.2% 3.1% 4.1% 5.5% 

股东权益 26,471 35,200 40,914 47,188 54,468  股息收益率 0.0% 0.2% 0.1% 0.2% 0.3% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 4,194 3,736 4,703 5,674 7,195  EPS(元) 1.76 1.53 2.13 2.57 3.26 

加:折旧和摊销 1,381 2,304 2,441 3,216 3,931  BVPS(元) 11.19 14.91 17.36 19.98 23.00 

  资产减值准备 245 975 50 60 70  PE(X) 39.5 45.2 32.5 27.0 21.3 

公允价值变动损失 - 314 -209 35 47  PB(X) 6.2 4.6 4.0 3.5 3.0 

   财务费用 113 262 586 757 994  P/FCF 21.9 16.0 -39.1 -204.2 13.1 

   投资收益 -1,344 -184 -55 -63 -70  P/S 7.7 5.2 3.4 2.6 2.0 

 少数股东损益 316 349 321 477 611  EV/EBITDA 21.3 16.6 15.6 12.8 9.6 

 营运资金的变动 5,727 8,057 -3,299 -2,384 6,194  CAGR(%) 13.6% 27.8% 19.8% 13.6% 27.8% 

经营活动产生现金流量 2,341 11,316 4,537 7,771 18,971  PEG 2.9 1.6 1.6 2.0 0.8 

投资活动产生现金流量 -7,636 -19,488 -4,426 -7,842 -5,810  ROIC/WACC 2.9 2.4 6.1 3.4 2.9 

融资活动产生现金流量 8,933 7,043 -4,984 -4,015 -4,922  REP 3.1 6.1 1.1 1.4 1.6 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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