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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 396.00 

一年最低/最高价 353.00/575.00 

市净率(倍) 5.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,537,646.07 

总市值(百万元) 1,740,932.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 76.93 

资产负债率(%,LF) 67.40 

总股本(百万股) 4,396.29 

流通 A 股(百万股) 3,882.94  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：2022 年报

点评：Q4 电池毛利率明显恢复，

报表质量优秀》 

2023-03-10 

《宁德时代(300750)：全球电池

王者风范尽显，动力储能引领星

辰大海》 

2023-01-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 328,594 443,034 576,117 778,976 

同比 152% 35% 30% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 30,729 46,417 63,201 85,461 

同比 93% 51% 36% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 12.58 19.00 25.88 34.99 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.47 20.89 15.34 11.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 一季报收入及利润大超预期。公司 23Q1 营收 890 亿元，同增 83%，环
降，归母净利98.22亿元，同增557.97%，扣非净利78亿元，同增698.35%，
毛利率 21%，同环比+6.8/-1.3pct，净利率 11%，环比持平，扣非净利率
8.8%，环比-1.5pct。业绩超市场预期来自于出货量超预期，同时投资收
益 15 亿及其他收益 14 亿亮眼。 

◼ 23Q1 进一步去库、出货超预期、且海外份额提升明显。我们预计公司
Q1 产量 70-75GWh+，同环比+25%/-25%，出货量 75-80GWh，同环比
+55%/-20%，进一步去库（23Q1 末存货减少 127 亿，由于 22 年末公司
发出商品 30GWh+，预计 5-10GWh 于 23Q1 确认）。结构上看，储能出
货预计 15GWh+，环降 5-10%，占比进一步提升至 20%+；动力出货
60GWh，环比降 20%+，其中海外市占率进一步提升，23 年 1-2 月欧洲
份额提升至 31%、美国提升至 16%。全年看，公司 Q2 排产逐月恢复，
随着碳酸锂价格企稳，我们预计 23Q3 公司出货将明显跃升，维持全年
420GWh 出货预期，同增 40%+，其中动力预计 330GWh，同增 35%，
储能 80GWh，同增 70%。 

◼ 盈利水平亮眼、其他业务毛利占比缩小。公司整体 23Q1 毛利率 21%，
环降 1pct，我们预计动力毛利率达 18-19%，均价 1.15 元/wh，环降 5%
（传导原材料降价），单位净利 0.07 元/wh+，环降 0.03 元/wh，主要受
开工率低影响；储能毛利率预计 23%，单位净利 0.11 元/wh，动力储能
整体贡献 60 亿元+净利。预计 6 月后公司产能利用率回升，且超级拉线
投产、一体化布局逐步完善，Q3-4 毛利率有望进一步回升，全年电池业
务净利率可维持 0.08 元/wh+。其他业务方面，预计 Q1 贡献 33-35 亿
元，环降 20%，收入占比缩窄 1pct，预计贡献 15-20 亿元左右利润。 

◼ 23Q1 报表质量一如既往亮眼、现金流大幅提升。23Q1 公司期间费用 90
亿元，期间费用率 10%，同减 0.9pct，23Q1 公司投资收益 15 亿元，主
要为参股公司股权处置收益，其他收益 14 亿元，主要为政府补助。23Q1
公司计提减值 11 亿元资产减值损失，存货跌价准备计提彻底。23Q1 公
司经营活动净现金流净额 210 亿元，同比近翻番，表现亮眼。此外，23Q1
公司存货 640.38 亿元，较 22 年末减少 126 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润预测
464/632/855 亿元，同增 51%/36%/35%，对应 21x/15x/11x PE。考虑到公
司装机、出货和市占率优势显著，且海外市占率快速提升，给予 23 年
35x PE，目标价 665 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）电动车销量不及预期；2）原材料价格波动；3）竞争加剧
超预期。  
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1.   公司业绩：收入及利润大超预期，盈利水平亮眼 

2023Q1 归母净利润 98.22 亿元，同环比+557.97%/-25.2%，超市场预期。2023 年

Q1 公司实现营收 890.4 亿元，同比增加 82.91%，环比减少 24.71%；归母净利润 98.22

亿元，同比增加 557.97%，环比减少 25.24%；扣非归母净利润 78 亿元，同比增加 698.35%，

环比减少 35.93%。盈利方面，23Q1 公司毛利率 21.27%，同比提升 6.8pct，环比下降

1.3pct；归母净利率 11.03%，同比提升 8.0pct，环比下降 0.08pct；Q1 扣非净利率 8.76%，

同比提升 6.8pct，环比下降 1.5pct，超市场预期。 

 

图1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 89,038.5 118,253.7 97,369.0 64,292.8 48,678.4

-同比 82.91% 107.48% 232.47% 158.12% 153.97%

毛利率 21.27% 22.57% 19.27% 21.85% 14.48%

归母净利润(百万） 9,822.3 13,137.6 9423.6 6675.2 1492.8

-同比 557.97% 60.60% 188.42% 163.91% -23.62%

归母净利率 11.03% 11.11% 9.68% 10.38% 3.07%

扣非归母净利润（百万） 7,800.1 12,174.7 8,987.10 6,074.27 977.02

-同比 698.35% 78.02% 234.70% 170.40% -41.57%

扣非归母净利率 8.76% 10.30% 9.23% 9.45% 2.01%
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2.   分业务情况 

Q1 进一步去库，出货超预期，且海外份额提升明显。我们预计公司 Q1 产量 70-

75gwh，同环比+25%/-25%，出货量 75-80gwh，同环比+55%/-20%，进一步去库（Q1 末

存货减少 127 亿，由于 22 年末公司发出商品 30gwh+，预计 5-10gwh 于 Q1 确认）。结

构上看，储能出货预计 15gwh+，环降 5-10%，占比进一步提升至 20%+；动力出货 60gwh，

环比降 20%+，其中海外市占率进一步提升，23 年 1-2 月欧洲份额提升至 31%、美国提

升至 16%。全年看，公司 Q2 排产逐月恢复，随着碳酸锂价格企稳，我们预计 Q3 公司

出货将明显跃升，维持全年 420gwh 出货预期，同增 40%+，其中动力预计 330gwh，同

增 35%，储能 80gwh，同增 70%。 

电池盈利水平亮眼，全年盈利可维持 0.08 元/Wh+。公司整体 Q1 毛利率 21%，环

降 1pct，我们预计动力毛利率达 18-19%，均价 1.15 元/wh，环降 5%（传导原材料降价），

单位净利 0.07 元/wh+，环降 0.03 元/wh，主要受开工率低影响；储能毛利率预计 23%，

单位净利 0.11 元/wh，动力储能整体贡献 60 亿+净利。预计 6 月后公司产能利用率回升，

且超级拉线投产、一体化布局逐步完善，Q3-4 毛利率有望进一步回升，全年电池业务净

利率可维持 0.08 元/wh+。其他业务方面，预计 Q1 贡献 33-35 亿，环降 20%，收入占比

缩窄 1pct，预计贡献 15-20 亿左右利润。 

 

图3：动力电池业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 10 

图4：储能业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司海外市占率持续提升，1-2 月全球装机份额达 33.9%，远期市占率有望提升至

35%-40%。根据动力电池联盟数据，公司 23 年 Q1 国内装机 29.3GWh，同比+15%，环

比-41%，市占率为 44.4%，同比-5.3pct。分产品看，23 年 Q1 公司铁锂装机 16.3GWh，

同比增长 11.7%，占比 36.3%，三元装机 13.0GWh，同比增长 18.6%，占比 62.0%。根

据 SNE 口径，宁德时代 23 年 1-2 月全球装机量为 25.5GWh，同比增长 34.0%，全球市

占率为 33.9%，其中 2 月全球装机量 14.3GWh，市占率达 33.9%。分市场看，宁德时代

23年Q1国内市占率达 44.44%，1-2月海外市场累计装机量 8.73GWh，市占率为 23.51%，

其中 2 月海外装机量 4.7GWh，同增 171.7%，市占率 23.2%，其中欧洲提升至 31%，美

国提升至 16%，我们预计 23 年宁德全球份额基本维持 35%左右，长期看公司在动力电

池领域预期有望做到 40%的份额。 

 

图5：全球电池装机情况（SNE 口径测算，GWh） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 
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图6：全球电池装机情况（SNE 口径测算，GWh） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

图7：23 年 Q1 国内动力电池企业装车量前十五名 

 

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟，东吴证券研究所 

 

公司美国市占率已达 16%，后续通过技术授权的方式进入美国市场，全球空间进

一步打开。公司 23 年 1-2 月美国市占率已达 16%，我们预计主要配套欧系、韩系车企，

及部分特斯拉铁锂标续车型，已顺利打开美国市场，好于市场预期；且公司针对美国 IRA

法案的本土化要求，2 月与福特官宣，拟投资 35 亿美元在美建厂，预计 2026 年建成，

年产能约为 36GWh，可供应 40 万辆电动车。合作模式上，福特将全资拥有这座工厂，

而宁德时代将为工厂提供筹建和运营服务，并就电池专利技术进行许可。目前项目进展

顺利，并有头部大客户寻求与公司在美建厂，宁德时代通过收取技术授权费，规避政策

风险，享受美国市场爆发红利，后续该模式有望复制其他车企，美国市占率预计进一步

提升，长期看考虑宁德突破美国市场，预计宁德时代动力电池领域有望做到近 40%份额。 
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图8：宁德时代动力出货及全球份额预测 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

产品创新 23-24 年持续落地，竞争力预计长期维持。公司持续推进钠离子电池、M3P、

凝聚态等新型化学体系产品产业化，推出第三代 CTP 产品麒麟电池，CTP 等结构创新

动力产品应用，推进更高安全级别的储能产品研发及应用，持续提升产品竞争力。其中

麒麟电池已实现量产装车，4C 快充版麒麟电池首发落地理想；钠离子电池首发落地奇

瑞，能量密度 160Wh/kg，循环寿命大于 2000 次；此外发布了凝聚态电池，单体能量密

度高达 500Wh/kg，集合了高动力仿生凝聚态电解质、高比能正极、新型负极等一系列创

新技术，创造性让电池兼具高比能+高安全。凝聚态电池正在进行民用电动载人飞机项

目的合作开发，致力于达成航空级的安全与质量要求，同时将推出凝聚态电池的车规级

应用版本，可在年内具备量产能力。公司新技术 23-24 年逐步落地，进一步拉大与竞争

对手差距。 

 

图9：宁德时代凝聚态电池 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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储能出货占比进一步提升，全年预计出货 80GWh+，以海外市场为主。我们预计

23Q1 储能出货预计 15gwh+，环降 5-10%，占比进一步提升至 20%+，随着公司在海外

储能业务的持续拓展，我们预计 23 年全年出货 80GWh+，同增 70%。其中户储我们预

计出货近 10GWh。分产品看，公司大储与户储全面布局，我们预计 23 年公司户储电芯

出货规模仍保持全球第一，大储以海外市场为主，在美份额近 50%，产品溢价明显。特

斯拉储能超级工厂在上海签约，产能规划 1 万台，接近 40gwh，预计 Megapack 电芯为

宁德时代独供，23 年宁德储能电池出货预计达 80-100gwh，特斯拉有望占比 15%+，公

司储能享受行业高增长。 

 

图10：宁德时代大型储能海外订单情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其他业务跟随收入稳健增长，电池材料及回收、电池矿产资源预计受资源跌价影响，

盈利占比下降。电池材料及回收业务 Q1 我们预计收入 40 亿元，环比下降 30%，毛利率

18%，环比下滑 5pct；电池矿产资源 Q1 我们预计收入 24 亿元，环比下降 5%，毛利率

12%，贡献 0.4 亿元利润，后续宁德宜春规划 10 万吨产能，预计 23 年贡献 3 万吨增量，

回收预计新增 3 万吨，我们预计 23 年自供比例进一步提升到 25%。其他业务 Q1 我们

预计收入 34 亿元，环比下降 20%，毛利率 75%，预计贡献利润 18 亿元，23Q1 占比略

微下滑，其他业务收入中锂回收占比较小，主要为技术授权收入，预计 23 年跟随主营

业务稳健增长。 

 

3.   报表质量一如既往优秀，经营活动净现金流亮眼 

Q1 费用率环比略增，资产减值计提 11 亿处理审慎。2023Q1 公司期间费用合计 89.53

亿元，同环比+67.4%/-15.2%，费用率为 10.1%，同环比-0.9/+1.1pct；Q1 销售费用 29.17

亿元，销售费用率 3.3%，同环比+0.1/-0.2pct；管理费用 18.51 亿元，管理费用率 2.1%，

同环比-0.5/-0.04pct；财务费用-4.67 亿元，财务费用率-0.5%，同环比+0.5/-0.3pct；研发

费用 46.52 亿元，研发费用率 5.2%，同环比-0.05/+1.1pct。公司 2023Q1 计提资产减值损



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 8 / 10 

失 10.92 亿元，预计主要为存货跌价准备，计提信用减值损失转回 3.76 亿元，存货跌价

准备计提彻底，减值计提较为审慎。2023 年 Q1 公司实现投资收益 15.27 亿元，主要系

处置部分参股公司股权获益所致，其中公司联营和合营企业投资收益 5.87 亿元，同比增

加 0.11 亿元。2023 年 Q1 公司其他收益 13.67 亿元，同比增加 9.09 亿元，主要为政府补

助与递延收益。 

 

图11：季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金流同比大幅增长，存货较年初减少 126 亿元。2023 年 Q1 末公司存货为

640.38 亿元，较年初减少 16.5%；应收账款 486.07 亿元，较年初减少 16.2%；应付账款

及票据 2061.34 亿元，较年初减少 6.6%；公司合同负债 258.73 亿元，较年初增长 15.3%，

在手订单充足。2023 年 Q1 公司经营活动净现金流净额为 209.66 亿元，同比增长 196.3%，

主要由于销售规模增加和销售回款增加；投资活动净现金流净额为-58.07 亿元，同比收

窄 64.7%，系公司处置股权收到的现金增加所致；2023 年 Q1 公司账面现金 2104.47 亿

元，较年初增长 10.2%，短期借款 188.58 亿元，较年初减少 12.9%。2023Q1 公司资本开

支为 482.15 亿元，同比增长 315.38%；在建工程 323.54 亿元，较年初下降 8.6%；固定

资产 966.11 亿元，较年初增长 8.5%，预计为新增产能增加基地建设投资。 

盈利预测与投资评级：我们维持公司 23-25 年归母净利润预测 464/632/855 亿元，

同增 51%/36%/35%，对应 21x/15x/11x PE。考虑到公司装机、出货和市占率优势显著，

且海外市占率快速提升，给予 23 年 35x PE，目标价 665 元，维持“买入”评级。 

风险提示：1）电动车销量不及预期；2）原材料价格波动；3）竞争加剧超预期。 

 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

销售费用 1,533.48 1,934.11 3,555.61 4,076.20 2,916.57

    -销售费用率 3.15% 3.01% 3.65% 3.45% 3.28%

管理费用 1,245.96 1,404.27 1,821.33 2,507.12 1,851.07

    -管理费用率 2.56% 2.18% 1.87% 2.12% 2.08%

研发费用 2,568.04 3,200.06 4,808.42 4,933.94 4,652.23

    -研发费用率 5.28% 4.98% 4.94% 4.17% 5.22%

财务费用 -0.37 -357.46 -1,484.25 -957.90 -466.75

    -财务费用率 0.00% -0.56% -1.52% -0.81% -0.52%

期间费用 5,347.09 6,180.97 8,701.12 10,559.35 8,953.12

    -期间费用率 10.98% 9.61% 8.94% 8.93% 10.06%

资产减值损失 5.73 -262.35 -653.82 -1,916.49 -1,092.54

信用减值损失 -21.97 -382.41 -110.86 -631.01 376.46
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宁德时代三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 387,735 493,380 664,635 911,627  营业总收入 328,594 443,034 576,117 778,976 

货币资金及交易性金融资产 193,025 213,748 306,653 429,088  营业成本(含金融类) 262,050 347,933 451,882 612,584 

经营性应收款项 96,302 132,276 171,823 236,696  税金及附加 907 1,224 1,591 2,151 

存货 76,669 123,921 159,706 214,824  销售费用 11,099 13,734 16,707 21,811 

合同资产 175 222 288 389     管理费用 6,979 7,975 9,506 11,685 

其他流动资产 21,565 23,214 26,165 30,630  研发费用 15,510 19,937 24,773 32,717 

非流动资产 213,217 235,104 255,661 273,735  财务费用 -2,800 -1,153 -623 -320 

长期股权投资 17,595 17,615 17,637 17,661  加:其他收益 3,037 3,101 3,457 3,895 

固定资产及使用权资产 89,920 100,090 112,175 120,306  投资净收益 2,515 2,215 2,593 3,116 

在建工程 35,398 41,398 44,848 50,281  公允价值变动 400 0 10 10 

无形资产 9,540 13,589 16,780 19,280  减值损失 -3,973 -3,350 -3,810 -4,542 

商誉 704 754 804 854  资产处置收益 -5 4 6 8 

长期待摊费用 2,295 2,593 2,922 3,284  营业利润 36,822 55,357 74,536 100,833 

其他非流动资产 57,766 59,066 60,496 62,069  营业外净收支  -149 100 170 184 

资产总计 600,952 728,484 920,296 1,185,362  利润总额 36,673 55,457 74,706 101,017 

流动负债 295,761 375,670 483,975 650,565  减:所得税 3,216 5,546 7,471 10,102 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21,648 100 100 100  净利润 33,457 49,911 67,235 90,916 

经营性应付款项 220,764 293,117 378,213 509,360  减:少数股东损益 2,728 3,494 4,034 5,455 

合同负债 22,445 38,273 49,707 67,384  归属母公司净利润 30,729 46,417 63,201 85,461 

其他流动负债 30,905 44,181 55,955 73,721       

非流动负债 128,282 138,282 159,282 173,382  每股收益-最新股本摊薄(元) 12.58 19.00 25.88 34.99 

长期借款 59,099 69,099 80,099 92,199       

应付债券 19,178 19,178 29,178 31,178  EBIT 32,048 52,233 71,657 98,027 

租赁负债 572 572 572 572  EBITDA 45,301 71,375 96,949 129,032 

其他非流动负债 49,432 49,432 49,432 49,432       

负债合计 424,043 513,952 643,257 823,947  毛利率(%) 20.25 21.47 21.56 21.36 

归属母公司股东权益 164,481 198,611 257,084 336,005  归母净利率(%) 9.35 10.48 10.97 10.97 

少数股东权益 12,428 15,922 19,956 25,411       

所有者权益合计 176,909 214,532 277,039 361,416  收入增长率(%) 152.07 34.83 30.04 35.21 

负债和股东权益 600,952 728,484 920,296 1,185,362  归母净利润增长率(%) 92.89 51.05 36.16 35.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 61,209 85,891 124,467 166,258  每股净资产(元) 67.34 81.31 105.25 137.57 

投资活动现金流 -64,140 -39,259 -43,631 -46,321  最新发行在外股份（百万股） 2,442 2,442 2,442 2,442 

筹资活动现金流 82,266 -26,408 11,558 1,988  ROIC(%) 13.79 16.19 18.68 20.22 

现金净增加额 82,124 20,223 92,395 121,925  ROE-摊薄(%) 18.68 23.37 24.58 25.43 

折旧和摊销 13,253 19,142 25,292 31,005  资产负债率(%) 70.56 70.55 69.90 69.51 

资本开支 -48,215 -39,354 -43,941 -46,977  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.47 20.89 15.34 11.35 

营运资本变动 16,843 2,407 18,332 25,392  P/B（现价） 5.88 4.88 3.77 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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