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锂电池 宁德时代（300750.SZ） 买入-A(维持)
凝聚态电池兼具高比能和高安全性，有望快速量产

2023年 4月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 4月 19日

收盘价（元）： 410.37

年内最高/最低（元）： 575.00/353.00

流通A股/总股本（亿）： 21.57/24.43

流通 A股市值（亿）： 8,852.47

总市值（亿）： 10,023.35

基础数据：2022年 12月 31日

基本每股收益： 12.92

摊薄每股收益： 12.92

每股净资产(元)： 72.43

净资产收益率： 18.91

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

事件描述

 事件：4月 19日，宁德时代发布了新一代前沿电池技术——凝聚态电池，

其能量密度高达 500Wh/kg，具备优秀的充放电性能和高安全性能，并在今

年内具备量产能力。

事件点评

 宁德时代凝聚态电池兼具高比能和高安全性，航空机合作验证强大性

能。宁德时代发布的凝聚态电池能量密度高达 500Wh/kg，采用了高动力仿

生凝聚态电极质，构建微米级别自适应网络结构，调节链间的相互作用力，

在增强微观结构稳定性的同时，提高电池动力性能，提升锂离子运输效率；

凝聚态电池还聚合了包括超高比能正极、新型负极、隔离膜以及新的工艺等

一系列创新技术，使之既具备优秀的充放电性能，又具备高的安全性能。应

用方面，公司在进行民用电动载人飞机项目的合作开发，执行航空机的标准

与测试，满足航空机的安全与质量要求，另外，凝聚态电池车规级应用版本

可在今年内具备量产能力。

 凝聚态电池为胶状电解液电池，展望半固态电池明年实现 GW级装车。

凝聚态电池电解质不同于普通液态锂离子电池的电解液，为胶状的电解液，

采用了聚合物技术路线。凝聚态电池具有更强的导电性和安全性，可以批量

使用高能量密度正极材料、新型负极和隔离膜等高能产品，使得电芯能量密

度相比现有液态电池明显提升。半固态电池与液态电池的材料核心区别为电

解质，以及正负极材料、添加剂；其中，正极方面，宁德可能将实现三元电

池单晶化；负极方面，半固态电池当前或用硅碳、石墨，预计未来固态和半

固态电池或有望用全锂负极；添加剂方面，预计主要有 PEO、LiFSI、LiTFSI

和 LLZO等。半固态电池产业化方面，预计今年各电芯企业实现兆瓦级装车，

明年实现 GW级装车。

 2022年宁德时代动力电池装机量市占率达 37%，储能电池出货量市占

率达 42.4%。出货量方面，公司 2022 年锂电池出货 289GWh，同比增长

116.6%，其中，动力电池出货 242GWh，储能出货 47GWh。市占率方面，

根据 SNE Research，2022年全球动力电池装机量达 517.9GWh，其中宁德装

机 191.6GWh，市占率提升 4.4pct 至 37%；2022 年全球储能电池出货量

122.2GWh，宁德出货 47GWh，市占率提升 5.1pct达 42.4%。

投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 18.48\24.73\29.52元，对应公司 4

月 19日收盘价 410.37元，2023-2025年 PE分别为 22.2\16.6\13.9，维持“买
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入-A”评级。

风险提示

 原材料价格大幅上升，新能车产销量不及预期，储能需求不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 130,356 328,594 495,703 651,010 782,960

YoY(%) 159.1 152.1 50.9 31.3 20.3
净利润(百万元) 15,931 30,729 45,128 60,404 72,104

YoY(%) 185.3 92.9 46.9 33.9 19.4
毛利率(%) 26.3 20.3 22.0 22.0 22.0
EPS(摊薄/元) 6.52 12.58 18.48 24.73 29.52
ROE(%) 19.3 18.9 21.9 22.8 21.6
P/E(倍) 62.9 32.6 22.2 16.6 13.9
P/B(倍) 11.9 6.1 4.8 3.7 3.0
净利率(%) 12.2 9.4 9.1 9.3 9.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 177735 387735 437527 579058 629178 营业收入 130356 328594 495703 651010 782960
现金 89072 191043 158321 240268 310390 营业成本 96094 262050 386649 507788 610709

应收票据及应收账款 25217 61493 80137 120174 97315 营业税金及附加 487 907 1636 2148 2584

预付账款 6466 15843 17812 26388 26771 营业费用 4368 11099 17350 22785 27404

存货 40200 76669 138136 143968 146845 管理费用 3369 6979 11401 14973 19574

其他流动资产 16780 42687 43121 48261 47857 研发费用 7691 15510 26272 34504 41497

非流动资产 129932 213217 276118 322992 363319 财务费用 -641 -2800 -3467 -5800 -9837

长期投资 10949 17595 25837 34588 43084 资产减值损失 -2048 -3973 -3470 -4557 -6810

固定资产 41275 89071 118134 143498 164182 公允价值变动收益 0 400 200 300 250

无形资产 4480 9540 10706 12129 13665 投资净收益 1233 2515 1689 2239 2046

其他非流动资产 73228 97011 121441 132777 142389 营业利润 19824 36822 55896 74450 88555

资产总计 307667 600952 713646 902050 992498 营业外收入 183 159 125 140 152

流动负债 149345 295761 358581 489832 514705 营业外支出 120 309 140 160 182

短期借款 12123 14415 16000 16000 16000 利润总额 19887 36673 55881 74430 88525

应付票据及应付账款 107190 220764 263125 372370 391931 所得税 2026 3216 6221 7940 9020

其他流动负债 30032 60582 79455 101463 106773 税后利润 17861 33457 49661 66490 79505

非流动负债 65700 128282 128495 120843 108874 少数股东损益 1929 2728 4533 6086 7401

长期借款 37974 78277 78491 70839 58869 归属母公司净利润 15931 30729 45128 60404 72104

其他非流动负债 27726 50005 50005 50005 50005 EBITDA 26803 50073 71547 96211 114273

负债合计 215045 424043 487076 610676 623579
少数股东权益 8109 12428 16961 23046 30448 主要财务比率

股本 2331 2443 2443 2443 2443 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 43164 88904 88904 88904 88904 成长能力

留存收益 35254 64457 108097 166443 233776 营业收入(%) 159.1 152.1 50.9 31.3 20.3

归属母公司股东权益 84513 164481 209609 268328 338471 营业利润(%) 184.8 85.7 51.8 33.2 18.9

负债和股东权益 307667 600952 713646 902050 992498 归属于母公司净利润(%) 185.3 92.9 46.9 33.9 19.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.3 20.3 22.0 22.0 22.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 12.2 9.4 9.1 9.3 9.2

经营活动现金流 42908 61209 28041 151162 140494 ROE(%) 19.3 18.9 21.9 22.8 21.6
净利润 17861 33457 49661 66490 79505 ROIC(%) 12.9 12.4 14.5 16.6 16.7

折旧摊销 6347 13091 17398 24325 30898 偿债能力

财务费用 -641 -2800 -3467 -5800 -9837 资产负债率(%) 69.9 70.6 68.3 67.7 62.8

投资损失 -1233 -2515 -1689 -2239 -2046 流动比率 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 17183 16843 -33670 68674 42213 速动比率 0.8 0.9 0.7 0.8 0.8

其他经营现金流 3392 3132 -191 -288 -238 营运能力

投资活动现金流 -53781 -64140 -78419 -68672 -68941 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 23659 82266 17655 -544 -1431 应收账款周转率 5.6 7.6 7.0 6.5 7.2

应付账款周转率 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 6.52 12.58 18.48 24.73 29.52 P/E 62.9 32.6 22.2 16.6 13.9

每股经营现金流(最新摊薄) 17.57 25.06 11.48 61.89 57.52 P/B 11.9 6.1 4.8 3.7 3.0

每股净资产(最新摊薄) 34.60 67.34 85.82 109.86 138.58 EV/EBITDA 36.5 18.6 13.7 9.4 7.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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