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主要数据  
 

行业 电力设备及新能源 

公司网址 www.catl.com 

大股东/持股 厦门瑞庭投资有限公司/23.32% 

实际控制人 曾毓群,李平 

总股本(百万股) 2,442 

流通 A股(百万股) 2,157 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 9,891 

流通 A股市值(亿元) 8,736 

每股净资产(元) 76.94 

资产负债率(%) 67.4 
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事项： 
公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营收 890.38 亿元，同比+82.91%，环

比-24.71%；归母净利润 98.22 亿元，同比+557.97%，环比-25.24%；扣非归

母净利润 78.00 亿元，同比+698.35%，环比-35.93%。 

 

平安观点： 
 公司 Q1 盈利符合市场预期。2022Q1-2023Q1 公司销售毛利率分别为

14.48%/21.85%/19.27%/22.57%/21.27%，公司盈利符合市场预期。Q1盈

利能力同比大涨，主要系 22Q1受碳酸锂等原材料价格出现大幅上涨影响，

公司销售毛利率出现大幅异常下降；23Q1 盈利能力环比微降主要系 Q1

属于新能源汽车行业淡季，公司销售议价能力稍弱。 

 公司全球市占率略有下降，预计 Q2产销向好。SNE Research数据显示，

2023 年 1-2 月全球动力电池累计装车量 75.2GWh，同比增长 39%，公司

装车量 25.5GWh，市占率 33.9%，同比下降 1.2pcts。公司 Q1 电池产量

70GWh+，出货接近 80GWh（环比-20%），其中动力/储能电池约 64/16Wh，

库存减少约 10GWh。受下游新能源汽车市场持续回暖影响，我们预计公

司 Q2 出货量预计接近 95GWh，环比+20%，全年出货量超 400GWh。 

 产能供给有保障，新产品有序导入，加速开拓海外市场。公司 22 年年底

产能为 390GWh，在建产能 152GWh，产品供应能力稳步提升。海外产能

加速扩张，公司德国工厂已实现量产供货，将在匈牙利建设欧洲第二座工

厂，规划产能 100GWh。新产品有序导入，麒麟电池已实现量产，车规级

凝聚态电池预计今年内具备量产能力，钠离子电池将在奇瑞车型首发。同

时，公司持续与福特、本田、宝马、日本大发、越南 Vinfast等客户合作，

加速开拓海外市场。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 130,356 328,594 462,040 575,839 704,649 

YOY(%) 159.1 152.1 40.6 24.6 22.4 

净利润(百万元) 15,931 30,729 42,708 57,369 72,191 

YOY(%) 185.3 92.9 39.0 34.3 25.8 

毛利率(%) 26.3 20.3 23.3 23.8 23.9 

净利率(%) 12.2 9.4 9.2 10.0 10.2 

ROE(%) 18.9 18.7 21.1 22.7 22.8 

EPS(摊薄/元) 6.52 12.58 17.49 23.49 29.56 

P/E(倍) 62.1 32.2 23.2 17.2 13.7 

P/B(倍) 11.7 6.0 4.9 3.9 3.1  
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 投资建议：受全球新能源汽车增速放缓及国内外锂离子电池行业竞争加剧影响，我们下修 23-24 年公司归母净利润预测，新

增 25 年盈利预测。预计 23-25 年公司归母净利润分别为 427.1（原预测 473.0 亿元，下调 9.7%）/573.7（原预测 600.8 亿

元，下调 4.5%）/721.9 亿元，对应 4 月 21 日收盘价 PE 分别为 23.2、17.2、13.7 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能源

汽车产销量，进而对锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、材料企业、研

究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，产业链现有企业的市
场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影响较大，若原

材料价格大幅波动，对公司成本将形成较大压力。4）市场竞争加剧风险：近年来锂离子电池市场快速发展，不断吸引新进入

者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市场竞争日趋激烈。 



 宁德时代·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 387,735 552,647 676,219 853,524 

现金 191,043 279,023 336,686 438,943 

应收票据及应收账款 80,633 111,714 139,229 170,374 

其他应收款 8,678 17,860 22,259 27,238 

预付账款 15,843 22,277 27,764 33,975 

存货 76,669 103,738 128,433 156,833 

其他流动资产 14,868 18,034 21,846 26,161 

非流动资产 213,217 232,811 252,726 273,159 

长期投资 17,595 18,657 20,075 21,773 

固定资产 89,920 100,403 124,323 148,304 

无形资产 9,540 8,766 8,152 7,498 

其他非流动资产 96,162 104,985 100,177 95,584 

资产总计 600,952 785,458 928,945 1,126,683 

流动负债 295,761 438,266 525,335 652,079 

短期借款 14,415 0 0 0 

应付票据及应付账款 220,764 333,570 396,854 494,452 

其他流动负债 60,582 104,697 128,481 157,626 

非流动负债 128,282 128,282 128,282 128,282 

长期借款 78,850 78,850 78,850 78,850 

其他非流动负债 49,432 49,432 49,432 49,432 

负债合计 424,043 566,548 653,617 780,360 

少数股东权益 12,428 16,735 22,521 29,802 

股本 2,443 2,442 2,442 2,442 

资本公积 88,904 88,905 88,905 88,905 

留存收益 73,134 110,828 161,460 225,174 

归属母公司股东权益 164,481 202,174 252,807 316,521 

负债和股东权益 600,952 785,458 928,945 1,126,683  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 61,047 141,196 101,427 151,474 

净利润 33,457 47,016 63,155 79,472 

折旧摊销 13,091 12,156 15,759 19,737 

财务费用 -2,800 3,729 3,161 2,881 

投资损失 -2,515 -1,210 -1,652 -1,792 

营运资金变动 16,843 79,988 21,160 51,695 

其他经营现金流 2,970 -483 -155 -518 

投资活动现金流 -64,140 -30,057 -33,866 -37,859 

资本支出 26,114 30,400 34,400 38,400 

长期投资 -11,457 0 0 0 

其他投资现金流 -78,797 -60,457 -68,266 -76,259 

筹资活动现金流 82,266 -23,159 -9,897 -11,358 

短期借款 2,292 -14,415 0 0 

长期借款 40,480 0 0 0 

其他筹资现金流 39,494 -8,744 -9,897 -11,358 

现金净增加额 81,962 87,979 57,664 102,257  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 328,594 462,040 575,839 704,649 

营业成本 262,050 354,570 438,978 536,046 

税金及附加 907 1,248 1,440 1,621 

营业费用 11,099 17,148 21,371 26,152 

管理费用 6,979 9,241 10,941 12,684 

研发费用 15,510 21,716 27,064 33,119 

财务费用 -2,800 3,729 3,161 2,881 

资产减值损失 -2,827 -3,975 -4,954 -6,062 

信用减值损失 -1,146 -1,600 -1,994 -2,440 

其他收益 3,037 1,949 2,220 2,402 

公允价值变动收益 400 600 800 1,000 

投资净收益 2,515 1,210 1,652 1,792 

资产处置收益 -5 -13 -14 -11 

营业利润 36,822 52,560 70,596 88,830 

营业外收入 159 146 146 146 

营业外支出 309 166 166 166 

利润总额 36,673 52,539 70,575 88,809 

所得税 3,216 5,524 7,420 9,337 

净利润 33,457 47,016 63,155 79,472 

少数股东损益 2,728 4,307 5,786 7,281 

归属母公司净利润 30,729 42,708 57,369 72,191 

EBITDA 46,964 68,424 89,494 111,427 

EPS（元） 12.58 17.49 23.49 29.56  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 152.1 40.6 24.6 22.4 

营业利润(%) 85.7 42.7 34.3 25.8 

归属于母公司净利润(%) 92.9 39.0 34.3 25.8 

获利能力     

毛利率(%) 20.3 23.3 23.8 23.9 

净利率(%) 9.4 9.2 10.0 10.2 

ROE(%) 18.7 21.1 22.7 22.8 

ROIC(%) 39.1 32.8 49.6 49.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 70.6 72.1 70.4 69.3 

净负债比率(%) -55.3 -91.4 -93.6 -104.0 

流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3 

速动比率 1.0 0.9 1.0 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 

应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 

应付账款周转率 2.8 2.3 2.5 2.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 12.58 17.49 23.49 29.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 25.00 57.81 41.53 62.02 

每股净资产(最新摊薄) 67.34 82.78 103.51 129.60 

估值比率     

P/E 32.2 23.2 17.2 13.7 

P/B 6.0 4.9 3.9 3.1 

EV/EBITDA 20.2 13.4 10.1 7.6  
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