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市场数据  
收盘价(元) 226.35 

一年最低/最高价 204.45/575.00 

市净率(倍) 5.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
878,904.52 

总市值(百万元) 995,100.91  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 38.72 

资产负债率(%,LF) 70.10 

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)：2023 年一

季报点评：一季报大超预期，逆

市彰显龙头风范》 

2023-04-21 

《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 
  

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） 328,594 438,009 567,896 765,232 

同比 152% 33% 30% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 30,729 46,863 63,229 85,663 

同比 93% 52% 35% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.99 10.66 14.38 19.49 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.38 21.23 15.74 11.62   
[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 投资要点 
◼ Q2 扣非利润略超市场预期、毛利率环比提升。公司 23 年 H1 营收 1892

亿元，同增 68%，归母净利 207 亿元，同增 154%，其中 Q2 营收 1002
亿元，同环比+56%/13%，归母净利 109 亿元，同环比+63%/+11%，扣
非净利 97.5 亿元，同环比+61%/+25%，毛利率 22%，环增 0.7pct，净利
率 11%，环比微增，扣非净利率 9.7%，环比+0.97pct。业绩略超预期来
自于电池去库销量略好预期，且盈利水平逆势微增。 

◼ Q2 去库出货超预期、海外份额提升明显。公司 23 年 H1 产量 154gwh，
预计出货 170gwh，同增 59%，Q3-Q4 逐季环增 20%，预计全年出货量
近 420gwh，同增 45%。其中 Q2 产量近 85gwh，出货量近 93gwh，同环
增 60%/20%。23 年 Q2 动力出货 77gwh 左右，同环比+63%/22%，全年
预期 340gwh，同增 40%；23 年 Q2 储能 Q2 出货预计 16gwh 左右，同
环比+61%/15%，全年预计储能销量 80gwh，同比+70%。此外，23 年 H1
公司海外收入占比提升至 35%，1-5 月公司动力海外市占率提升至 27%，
其中欧洲市占率 34.5%，美国市占率第二，后续海外仍有提升空间。 

◼ Q2 盈利水平环比微增、下半年预计维持稳定。动力 Q2 预计均价 1.08
元/Wh，环减 8%，毛利率预计 21%，环比微增，单位净利达 0.1 元/Wh，
主要受益于财务收入，若扣除，单 wh 利润维持 0.085-0.09 元/Wh。储能
Q2 预计均价 1 元/Wh，环降 10%，毛利率 21.3%，单位毛利 0.19 元/Wh，
单位净利 0.09 元/Wh，环比微升。合计 Q2 动储电池贡献 90 亿+净利（含
财务收入）。公司上半年产能利用率 60%，7 月起已回升至 80%左右，
随着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 毛利率有望稳中有升，全年电池业务净利率可维持 0.08 元/Wh+。 

◼ 其他业务毛利占比下降、碳酸锂预计下半年贡献利润。公司 23 年 H1 其
他业务收入预计 63 亿，同降 15%，预计毛利率 65%，同减 10pct，贡献
30 亿元净利，其中 Q2 贡献 16 亿元左右净利，占比下滑至 15%；此外
锂电材料及回收业务收入 126.8 亿元，同增 6%，毛利率 17%，毛利率
同减 4pct，贡献 8 亿元左右利润，其中 Q2 预计贡献接近 4 亿元；电池
矿产资源业务收入 28.5 亿元，同增 63%，毛利率 12%，基本盈亏平衡，
预计主要由镍铁业务贡献，公司宜春碳酸锂下半年开始贡献利润。 

◼ Q2 汇兑贡献正向收益、对冲投资收益影响、存货进一步下降。23 年 Q2
公司期间费用 89.5 亿元，环比微降，期间费用率 8.9%，环降 1pct，其
中 Q2 财务费用-27 亿元，较 Q1 的-5 亿元大幅下降，主要系汇兑收益 11
亿元及利润收入增加所致，管理费率及销售费率环增 0.5/0.6pct，研发费
率维持高位 5.2%；23 年 Q2 公司投资收益-1 亿元，较 Q1 的 15 亿元也
明显下降；其他收益 16 亿元，环+20%。23 年 Q2 公司计提 8 亿元资产
减值损失，环-26%；Q2 末公司存货 489 亿元，较 Q1 末减少 151 亿元，
其中库存商品降至极低水平。23 年 Q2 公司经营活动净现金流净额 161
亿，同环比+39%/-23%，在手现金 2196 亿元，较 Q1 略增。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司海外市占率持续提升，我们上修公司
23-25 年归母净利润预测 469/632/857 亿元（原预测：464/632/855 亿元），
同增 52.5%/34.9%/35.5%，对应 21x/16x/12x，基于公司全球电池龙头地
位，给予 23 年 35x，目标价 373.1 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、原材料价格波动、竞争加剧超预期。  
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1.   公司业绩：略超市场预期，Q2 毛利率环比提升 

Q2 扣非利润略超市场预期、毛利率环比提升，业绩略超预期。23 年 H1 公司营收

1892.5 亿元，同比增长 67.5%；归母净利润 207.2 亿元，同比增长 153.6%；扣非归母净

利润 175.5 亿元，同比增长 148.9%；23 年 H1 毛利率为 21.6%，同比增加 3.0pct；净利

率为 11.4%，同比增加 2.8pct，其中 23年Q2公司实现营收 1002.1亿元，同比增加 55.9％，

环比增长 12.5%；归母净利润 109.0 亿元，同比增长 63.2%，环比增长 10.9％，扣非归

母净利润 97.5 亿元，同比增长 60.6%，环比增长 25.0%。盈利能力方面，Q2 毛利率为

22.0%，同比增长 0.1pct，环比增长 0.7pct；归母净利率 10.9%，同比增长 0.5pct，环比

下降 0.2pct；Q2 扣非归母净利率 9.7%，同比提升 0.3pct，环比提升 1.0pct。业绩略超预

期来自于电池去库销量略好预期，且盈利水平逆势微增。 

 

图1：宁德时代分季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：宁德时代季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   电池业务：Q2 去库出货超预期，海外份额提升明显，盈利水平

逆势微增 

Q2 去库出货超预期、海外份额提升明显，全年出货预计 420gwh，同增 45%。公司

23H1 产量 154GWh，同增 23%，预计出货 170gwh，同增 59%，Q3-Q4 逐季环比增 20%，

预计全年出货量近 420gwh，增 45%。其中 Q2 产量近 85gwh，同环比增 35%/20%，出

货量近 93gwh，同环比+60%/20%。结构上看，1H 动力出货近 140gwh，同增 52%，其

中 Q2 出货 77gwh 左右，同环比+63%/22%，全年预期 340gwh，同增 40%；1H 储能出

货预计 30gwh 左右，占比接近 20%，同比翻倍，其中 Q2 出货预计 16gwh 左右，同环比

+61%/15%，全年预计储能销量 80gwh，同比+70%。分地区看，23 年上半年海外营收大

幅提升，同增 195%。23 年上半年公司境内（电池、电池材料及回收业务）实现营收 1144.0

亿元，同比增 38%，占比 60%，毛利率 19.9%，同比增加 5.4pct；境外实现营收 656.8 亿

元，同比增 195%，占比 35%，毛利率 21.0%，同比增加 5.8pct。 

 

图3：宁德时代电池系统产能及产量情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表1：宁德时代分业务及分子公司经营情况 

 2023H1 2022H2 2022H1 

 营业收入

（亿元） 
同比 毛利率 同比 

营业收入

（亿元） 
毛利率 

营业收入

（亿元） 
毛利率 

动力电池系

统 
1394.18 76% 20% 5.3Ppct 1,574.5 18% 791.43 15% 

储能电池系

统 
279.85 120% 21% 14.9pct 322.4 21% 127.36 6% 

电池材料及

回收 
126.82 6% 17% -3.8pct 260.3    

电池矿产资

源 
28.52 63% 12% -8.2pct 45.1    

分地区 

境内 1144.02 38% 20% 5.4pct 1,536.19 17% 827.64 14% 

境外 656.84 195% 21% 5.8pct 534.76 23% 222.54 15% 

数据来源：公司公告，WIND，东吴证券研究所 
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Q2 盈利水平环比微增、下半年预计维持稳定。23 年 H1 动力收入 1394 亿元，同增

76%，毛利率 20.4%，均价 1.13 元/Wh（含税），单位毛利 0.2 元/Wh，其中 Q2 预计均价

1.08 元/Wh，环减 8%，毛利率预计 21%，环比微增，对应单位毛利 0.2 元/Wh，环比维

持，单位净利达 0.1 元/Wh，主要受益于财务收入，若扣除，单 wh 利润基本维持 0.085-

0.09 元/Wh。23H1 储能业务收入 280 亿元，同增 120%，毛利率 21.3%，我们测算储能

均价 1.05 元/Wh（含税），单位毛利 0.2 元/wh，单位净利 0.09 元/Wh，其中 Q2 预计均

价 1.0 元/Wh，环减 10%，单位毛利 0.19 元/Wh，单位净利 0.09 元/Wh，环比微升。合

计 Q2 动储电池贡献 90 亿元+净利（含财务收入）。公司上半年产能利用率 60%，7 月起

已回升至 80%左右，随着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 毛利率有望稳中有升，全年电池业务净利率可维持 0.08 元/Wh+。 

 

图4：动力电池业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：储能业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

23 年 1-5 月全球装机份额 36%，海外市占率提升显著，国内受比亚迪影响回落至

40-45%。根据 SNE 口径，宁德时代 23 年 1-5 月全球装机量为 86.2GWh，同比大幅增长
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61%，市占率为 36.3%，保持全球龙头地位。海外市场方面，根据 SNE 口径，我们测算

公司 23 年 1-5 月海外装机量为 35.0GWh，同增 146%，市占率为 29.6%，同增 10.8pct，

其中 5 月海外市占率 33.2%，同环比+13.8/-2.7pct，我们预计 23 年宁德全球份额可维持

至35%+，全球龙头地位稳固。根据合格证口径，23年H1宁德时代国内装机量66.0GWh，

同增 26%，市占率 43.4%，同比下滑 4.3pct，主要系比亚迪销量占比快速提升，若扣除

比亚迪车型装机量，宁德时代市占率维持于 62%。23年Q2看，宁德时代装机量36.8GWh，

同增 36%，环增 26%，市占率 42.6%，环比下滑 3.2pct，若扣除比亚迪车型装机量，宁

德时代市占率维持于 62%；从国内装机角度看，23 年 H1 宁德的第一大客户为特斯拉，

配套装机量 15.1GWh，占比 23.0%，同增 5.0pct；第二大客户为吉利汽车，占 9.8%；第

三大客户为理想汽车，占比 8.9%；其次为广汽、蔚来、华晨宝马等，公司仍在大客户中

保持绝对主供地位，to C 端优势明显。 

 

图6：宁德时代装机市占率测算（GWh，%） 

 

数据来源：合格证，SNE，东吴证券研究所 

 

图7：宁德时代装机市占率测算（GWh，%） 

 

数据来源：合格证，东吴证券研究所 
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图8：宁德时代客户结构 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图9：2023H1 车企与电池企业配套关系（装机口径） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

动力全年出货量预计 330GWh+，同增 35%，全球份额基本维持 35%，24-25 年美

国市场突破，长期全球份额维持 35%。看 23 年，国内公司技术及成本优势明显，考虑

比亚迪份额提升，23 年国内动力份额预计维持 45%，对应国内动力出货量 255GWh，同

增超 30%；公司欧洲 1-5 月市占率 34.5%，贡献主要出口增量，公司 23 年 1-5 月美国市
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占率第二，我们预计份额超 15%，23 年出口预计 80gwh+；23 年预计宁德动力电池出货

量 330gwh，同增 35%，全球份额 35%左右，海外份额进一步提升至 20%+。 

远期看，假设国内市占率 40-45%，美国市场有望通过福特项目收取技术授权费，规

避政策风险，后续有望推广至美国其他车企，已有头部大客户寻求与公司在美建厂，远

期市占率预计达 15-20%，欧洲市场德国、匈牙利工厂本土化产能投产，预计市占率 30-

40%，则中性预期下，公司全球装机市占率仍能保持 35%左右，长期来看，考虑公司进

一步突破美国市场，预计宁德时代在动力电池领域预计有望做到 40%的份额。 

 

表2：宁德时代国内市场出货量测算（gwh） 

 2022年 2023年 E 增速 

特斯拉 35.6 48 35% 

吉利汽车 16.9 22.3 32% 

蔚来汽车 12.3 18.2 48% 

一汽大众 9.2 10.6 15% 

广汽乘用车 8.9 11.1 25% 

上汽大众 8 9.2 15% 

理想汽车 6.3 9.4 49% 

长安汽车 6.7 8.6 29% 

上海汽车 5.9 7.1 19% 

合众新能源 5.7 8 41% 

小鹏汽车 5 6 20% 

东风汽车 5.2 6.4 22% 

华晨宝马 3.6 4.2 15% 

金康汽车（问界） 3.7 11.5 208% 

长城汽车 2.9 3.9 37% 

上汽通用 3 3.6 21% 

宇通客车 2.7 2.9 7% 

威马汽车 2.2 2.3 5% 

中国一汽 2.4 2.9 25% 

北京汽车 1.6 1.9 20% 

上汽通用五菱 1.5 1.7 16% 

其他车企 25.6 30.6 19% 

其他：工程作业车、换电、两轮车等 18 24.3 35% 

宁德国内动力出货合计 192.8 254.8 32% 

数据来源：中汽协，公司公告，东吴证券研究所 

 

表3：宁德时代与北美车企合作建厂进展 

时间 企业 形式 详情 

2022 年 

2 月 13 日 
福特汽车 公司官宣 

计划投资 35 亿美元，在美国密歇根州修建一座磷酸

铁锂电池工厂，预计 2026 年建成，年产能约为



 

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 
 

 10 / 19 

35GWh，可供应 40 万辆电动车 

2022 年 

3 月 28 日 
福特汽车 政府官宣 

密歇根州政府批准了 1.23 亿美元的补贴，用于福特

与宁德时代的电池生产合作 

2022 年 

3 月 31 日 
特斯拉 彭博社报道 

特斯拉正寻求与全球电池巨头宁德时代在美国合作

建立一家电池工厂，新工厂将会部署在特斯拉得州

超级工厂附近 

2022 年 

7 月 21 日 
福特汽车 公司官宣 

与福特汽车签订合作谅解备忘录，双方建立全球战

略合作关系，合作内容涵盖在中国、欧洲和北美的动

力电池供应。宁德时代明年起将为 Mustang Mach-

E 供应磷酸铁锂电池包，2024 年起为纯电皮卡 F-

150 Lighting 提供磷酸铁锂电池包。 

2022 年 

12 月 16 日 
福特汽车 彭博社报道 

宁德时代与福特考虑在美国建厂，生产磷酸铁锂电

池，其中福特预计持股 100%，宁德时代提供电池技

术授权，从而获得税收抵免。 

数据来源：彭博社，公司公告，东吴证券研究所 

 

表4：宁德时代动力出货以及全球份额测算 

 2019 2020 2021 2022 2023E 

全球总装机（GWh） 113 137 297 505 687 

国内总装机（GWh） 62 61 154 290 390 

海外市场总装机（GWh） 51 76 142 215 297 

-美国市场装机（GWh） 19 19 39 65 126 

-海外非美国市场总装机（GWh） 32 56 103 150 171 

宁德时代全球装机（GWh） 33 36 97 180 235 

宁德时代全球动力出货（GWh） 40 45 117 250 330 

宁德时代全球市占率 29% 26% 33% 36% 34% 

宁德时代国内装机（GWh） 32 31 81 138 175 

宁德时代国内市占率 52% 51% 52% 48% 45% 

宁德时代海外装机测算（GWh） 0 5 16 42 60 

-宁德时代海外市占率 0% 6% 11% 20% 20% 

-宁德时代海外市占率（扣除美国） 1% 8% 16% 28% 35% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表5：宁德时代美国市场出货量测算（gwh） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

新能源车需求(万辆） 32.4 65.2 98 160 248 384.4 

-纯电占比 80% 75% 81% 85% 87% 89% 

-插电占比 20% 25% 19% 15% 13% 11% 

-纯电带电量（kwh） 60 65 70 75 80 85 

-插电带电量（kwh） 15 15 15 15 15 15 
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电池装机需求（gwh） 16.5 34.3 58.4 105.6 177.4 297.1 

其中：铁锂电池 0 0 0 1 10 32 

其中：三元电池 16.5 34.3 58.4 104.6 167.4 265.1 

电池实际需（gwh） 19.8 41.1 70 126.7 212.9 356.6 

-宁德份额 5% 8% 10% 15% 17% 20% 

宁德美国装机(gwh) 0.8 2.7 5.8 15.8 30.2 59.4 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

储能全年预计出货近 80GWh，同增 70%，主供海外市场享受高增长。我们预计 H1

储能出货达 30GWh，同比增长 100%，随着公司在海外储能业务的持续拓展，我们预计

23 年全年出货近 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。 

 

表6：宁德时代大型储能海外订单情况 

时间 美国供应商 内容 

2023.03 HGP 

达成 450MWh 电池储能项目（户外预制舱系统-EnerC）供货协议，双

方还将建立长期合作伙伴关系，推动高达 5GWh 公用事业级和分布式

储能项目的落地，预计 24 年开始商业运营。 

2022.12 GrashamHouse 
达成近 7.5GWh 的长期供货协议。双方将根据市场需求，努力将合作

规模扩大至 10GWh，共同推动公共事业规模储能的应用落地 

2022.10 
Primergy Solar LLC 

(Primergy) 

为 Gemini 光伏+储能项目独家供应提供长寿命、高集成和高安全的户

外液冷储能电柜 EnerOne，总投资达 12 亿美元 

2022.09 FlexGen 将在三年时间内为后者供应 10GWh 的先进储能产品。 

2022.09 Mango Power 
采用宁德时代锂铁磷电池的储能公司 Mango Power 将在 RE+ 展会上

展示其 Mango Power E 和 Mango Power M 系列系统。 

2022.04 Broad Reach Power 
向宁德时代采购超过 900MWh 的电池储能系统，推进其 ERCOT 投资

组合 

2021.12 伊顿电源 
助力伊顿完善其企业级应用中锂电池不间断电源解决方案，双方还将

共同开拓不同应用场景的储能解决方案 

2020.04 Powin 该公司与宁德时代签订了 1.85GW 的总供应协议 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   锂电材料及回收业务、电池矿产资源业务及其他业务：其他业

务利润占比下滑，碳酸锂下半年预计贡献增量 

其他业务毛利占比下降、碳酸锂预计下半年贡献利润。公司 23 年 H1 其他业务收

入预计 63 亿元，同降 15%，预计毛利率 65%，同减 10pct，贡献 30 亿元净利，其中 Q2

贡献 16 亿元左右净利，占比下滑至 15%；此外锂电材料及回收业务收入 126.8 亿元，同

增 6%，毛利率 17%，毛利率同-4pct，贡献 8 亿元左右利润，其中 Q2 预计贡献接近 4 亿

元；电池矿产资源业务收入 28.5 亿元，同增 63%，毛利率 12%，基本盈亏平衡，预计主

要由镍铁业务贡献，公司宜春碳酸锂产能主体已建好，即将投产，我们预计 23 年权益

产量 3 万吨，叠加回收预计释放 3 万吨，23 年权益产量预计超 6 万吨，自供比例进一步

提升到 25%，假设自有矿成本 15 万元/吨左右，按碳酸锂均价 25 万元/吨计算，我们预

计碳酸锂可贡献 40-45 亿元利润，利润可观。 

 

图10：宁德时代上游资源布局 

资源 合作公司 合作形式 股权 产能 进展 

锂 

龙蟠科技 
股权转让 

29% 3 万吨碳酸锂 
22 年 9 月 7 日，控股转让，拟就年产 3 万吨碳酸锂项目开展

合作 宜丰时代 

天华超净 
合资成立天宜

锂业 
25% 一期 2 万吨，二期 2.5 万吨，远期 16 万吨 18 年 11 月成立，锂盐优先供应宁德时代 

斯诺威矿业 控股 100% 氧化锂资源量 29.32 万吨 
3 月 3 日宁德时代 5075 万元正式注资斯诺威成为单一控股股

东 

天华时代 参股 25% 
推测锂资源储量达 4 亿吨，氧化锂品位

1.65% 

21 年 9 月天华时代以 2.4 亿美元取得 Manono 项目 24%的

股权 

North 

American 

Lithum 

控股 44% 锂精矿 18 万吨/年 
18 年 3 月斥资约 2.6 亿元通过子公司加拿大时代持有，19 年

停产，23 年开始恢复生产 

江西志存锂业 
合资成立时代

志存/持股 

80%/23

.162% 

3 万吨碳酸锂/22 年出货 6 万吨，23 年 20

万吨，25 年产能 50 万吨+ 
22 年 1 月成立，注册资本 10 亿元 

四川能投 战略合作 - 在建，氧化锂资源量 50 万吨 21 年 10 月签署合作 

宜春时代矿业 子公司 65% 
在建，氧化锂资源量 265 万吨，生产规模可

达 20 万吨碳酸锂 
22 年 4 月取得宜春陶瓷土探矿权 

天府矿业等 
合资成立四川

康德 
40% 选矿、矿物洗选加工等 22 年 2 月成立，注册成本 20 亿元 

中国宝武 战略合作 - 2025 年产能碳酸锂 5 万吨/年 
21 年，与中国宝武签订战略合作协议，优选西藏矿业作为碳

酸锂战略供应商 

玻利维亚政府 竞标 - 年产 2×2.5W 吨锂盐潜力 23 年 1 月 21 日达成协议，最早将于 7 月开工 

钴 洛阳钼业 
认购参股

（KFM） 

25%

（KFM

） 

620 万吨铜金属和超过 310 万吨钴金属 21 年 4 月认购参股，目前项目处于前期开发阶段 
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参股（洛阳钼

业） 
24.68% - 签署《投资框架协议》，交易完成后将成洛钼第二大股东 

镍 

蓝天金属 子公司控股 80% 3.6 万镍金属当量/年 目前 4 条 RKEF 产线运行中 

北美镍业 认购参股 20.89% - 18 年 4 月投资 1500 万加元参股 

青山控股、格林

美等 

合建印尼红土

镍矿 
- 5 万吨镍/年 18 年 9 月投资项目 

ANTAM、IBI 参股/控股项目 - - 斥资不超过 59.68 亿美元，包括镍矿开采和加工等项目 
 

数据来源：公司公告，安宁工科信，东吴证券研究所 

 

4.   公司财务计提严谨，Q2 汇兑贡献正向收益，对冲投资收益、减

值损失等负向影响 

23 年 H1 费用率基本稳定，汇兑收益增加带动财务费用率下降，其余费用率环比提

升。23 年 H1 公司期间费用合计 179.03 亿元，同比增长 55%，费用率为 9.46%，同比-

0.74pct。2023Q2 期间费用合计 89.5 亿元，同比增长 44.79%，环比减 0.04%，期间费用

率为 8.93%，同比减 0.68pct，环比减 1.12pct；销售费用 37.83 亿元，销售费用率 3.78%，

同比增 0.77pct，环比增 0.5pct；管理费用 26.61 亿元，管理费用率 2.66%，同比增 0.47pct，

环比增 0.58pct；财务费用-26.93 亿元，较 Q1 的-5 亿大幅下降，主要系汇兑收益 11 亿

元及利润收入增加所致，财务费用率-2.69%，同比增 2.13pct，环比增 2.16pct；研发费用

51.98 亿元，研发费用率 5.19%，同比增 0.21pct，环比减 0.04pct。公司 2023Q2 计提资

产减值损失 8.11 亿元，同比增 209.11%，环比减 25.77%，主要为固定资产减值损失，存

货跌价准备计提彻底；计提信用减值损失 1.55 亿元，环比减 141.16%。此外，23Q2 公

司投资收益-1 亿元，较 Q1 的 15 亿明显下降，Q1 投资收益主要来自股权处置。 

 

图11：宁德时代 23 年 H1 销售费用率明细 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图12：宁德时代 23 年 H1 管理费用率明细 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图13：宁德时代 23 年 H1 财务费用率明细 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图14：宁德时代分季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营现金流亮眼，存货进一下降，库存降至极低水平。23 年 H1 公司经营活动现金

流净额为 370.70 亿元，同比上升 98%，Q2 经营活动现金流净额 161.04 亿，环比下降
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23%；投资活动产生的现金流量净额为-121.17 亿元，同比上升 61%；资本开支为 184.53

亿元，同比下降 25%；账面现金为 2195.8 亿元，较 Q1 末上升 4%，短期借款 207.60 亿

元，较年初降低 4%。23 年 H1 公司应收账款 615.17 亿元，较 Q1 末增长 27%；期末公

司合同负债 221.34 亿元，较 Q1 末下降 14%，在手订单充裕。2023 年 H1 末存货 489.10

亿元，占总资产比重 7.6%，较 2022 年末下降 5pct，其中库存商品 201.44 亿元，较年初

下降 22%，发出商品 116.38 亿元，较年初下降 60%，原材料 17.33 亿元，较年初减少

63%+，我们测算公司预计存货 55GWh（预计 H1 消化库存 15gwh），存货管理稳健，库

存降至极低水平。 

 

表7：宁德时代存货明细账面余额（亿元） 

 2023 年 H1 2022 年底 

 金额 较年初变化 金额 

原材料 17.3  -63.4% 47.3  

在产品 5.8  -7.9% 6.3  

库存商品 201.4  -22.3% 259.1  

周转材料 1.9  -9.5% 2.1  

合同履约成本 12.7  -3.1% 13.1  

发出商品 116.4  -60.3% 293.3  

自制半成品 59.6  -18.4% 73.0  

委托加工物资 74.0  2.1% 72.5  

合计 489.1  -36.2% 766.7  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司财务处理稳健，Q2 资产减值损失仍计提 8 亿，计提严谨，质保金严格按比例

计提。公司期末销售返利余额 77.61 亿元，上升 20.4 亿元，较年初上升 36%；质保金余

额 185.95 亿，新增 46.17 亿元，较年初提 33%，基本按照动力收入 2.4%计提，会计处

理稳健。期末，公司递延所得税资产 125.93 亿元，较 Q1 末提升 21%。23 年 H1 新增递

延收益 5.6 亿元，期末余额达 205.35 亿元，较 Q1 末增加 0.35%，递延收益为与资产相

关的政府补助，自相关资产可供使用时起，在该项资产使用寿命内平均分配计入当期营

业外收入，随着公司产能落地，我们预计将进一步增厚公司盈利能力。公司 23 年 H1 计

提资产减值损失 19.03 亿元，主要为固定资产减值损失，存货跌价准备计提彻底，公司

会计处理严谨，此外计提信用减值损失 2.22 亿元。 
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图15：宁德时代 23 年 H1 预计负债及递延收益（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2023 年股权激励草案同步发布，覆盖重要管理人员，利于公司海外及长期发展。公

司发布 2023 年股权激励计划草案，授予限制性股票 1259.5589 万股，占总股本 0.2865%，

授予高级管理人员及中层管理人员（含部分外籍员工）424 人，其中公司董事与高管在

任职期间每年转让股份不得超过持有总股份的 25%，且离职半年内不得转让公司股份。

限制性股票授予价格为 112.71 元/股，要求：1）任职期限 12 个月以上；2）23 年营收≥

3800 亿元；3）23-24 年累计营收≥8100 亿元；4）23-25 年累计营收≥12900 亿元；5）

23-26 年累计营收≥18300 亿元；6）23-27 年累计营收≥24300 亿元（若按最低业绩要求

计算，23-27 年对应营收 3800/4300/4800/5400/6000 亿元，同增 13%/12%/13%/11%）。若

各年度公司层面业绩考核条件达标，个人当年实际归属限制性股票数量=个人当年计划

归属的数量×个人归属比例。 

 

图16：股权激励归属业绩考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

股权激励费用影响可控，核心及海外人才有效激励。公司加快全球化布局，海外市

占率快速提升，公司此次将部分外籍员工纳入中长期股权激励计划，稳定和激励核心人

才，进一步推进公司国际化团队建设，加深海外市场开发、技术支持、产品研发和售后

服务布局，增强海外市场竞争力。本次股权激励预计 23-28 年分别需分摊

1.9/4.7/2.5/1.4/0.8/0.3 亿元，本次授予价格较低，费用整体影响可控，有效激发核心团队

积极性。 
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图17：股权激励成本摊销情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议与风险提示 

盈利预测与投资评级：考虑到公司海外市占率持续提升，我们上修公司 23-25 年归

母净利润预测 469/632/857 亿，同增 52.5%/34.9%/35.5%（原预测：464/632/855 亿元），

对应 21x/16x/12x，考虑到公司为动力电池龙头，给予 23 年 35x，目标价 373.1 元，维持

“买入”评级。 

风险提示： 

1）电动车销量不及预期：若下游需求不及预期，电动车销量下滑，影响对于电池的

需求，从而影响营收水平。 

2）原材料价格波动：原材料成本在整体成本中占比较高，原材料价格波动将会直

接影响各板块的毛利水平，影响利润空间。 

3）竞争加剧超预期：各大厂商产能扩大迅速，导致市场竞争激烈，市场平均价格逐

年走低，压缩了公司的盈利水平。 
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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 387,735 487,514 654,710 895,698  营业总收入 328,594 438,009 567,896 765,232 

货币资金及交易性金融资产 193,025 211,784 303,074 423,532  营业成本(含金融类) 262,050 342,000 442,034 596,753 

经营性应收款项 96,302 130,606 169,150 232,194  税金及附加 907 1,210 1,568 2,113 

存货 76,669 121,808 156,226 209,272  销售费用 11,099 14,454 17,605 22,957 

合同资产 175 219 284 383     管理费用 6,979 10,074 12,210 15,305 

其他流动资产 21,565 23,097 25,976 30,318  研发费用 15,510 21,024 24,420 31,375 

非流动资产 213,217 235,104 255,661 273,735  财务费用 -2,800 -4,733 -2,340 -1,980 

长期股权投资 17,595 17,615 17,637 17,661  加:其他收益 3,037 3,066 3,407 3,826 

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 2,190 2,556 3,061 

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 55,889 74,569 101,073 

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 600,952 722,618 910,371 1,169,433  利润总额 36,673 55,989 74,739 101,257 

流动负债 295,761 369,365 473,584 633,971  减:所得税 3,216 5,599 7,474 10,126 

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 50,390 67,265 91,131 

经营性应付款项 220,764 288,119 369,970 496,196  减:少数股东损益 2,728 3,527 4,036 5,468 

合同负债 22,445 37,620 48,624 65,643  归属母公司净利润 30,729 46,863 63,229 85,663 

其他流动负债 30,905 43,526 54,890 72,032       

非流动负债 128,282 138,282 159,282 173,382  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.99 10.66 14.38 19.49 

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 49,246 70,060 96,730 

租赁负债 572 572 572 572  EBITDA 45,301 68,388 95,352 127,735 

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

负债合计 424,043 507,647 632,865 807,353  毛利率(%) 20.25 21.92 22.16 22.02 

归属母公司股东权益 164,481 199,016 257,515 336,620  归母净利率(%) 9.35 10.70 11.13 11.19 

少数股东权益 12,428 15,955 19,991 25,459       

所有者权益合计 176,909 214,971 277,506 362,079  收入增长率(%) 152.07 33.30 29.65 34.75 

负债和股东权益 600,952 722,618 910,371 1,169,433  归母净利润增长率(%) 92.89 52.50 34.92 35.48 

           

           

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 83,992 122,892 164,354  每股净资产(元) 67.34 81.48 105.43 137.82 

投资活动现金流 -64,140 -39,284 -43,668 -46,376  最新发行在外股份（百万股） 4,396 4,396 4,396 4,396 

筹资活动现金流 82,266 -26,448 11,556 1,970  ROIC(%) 13.79 15.25 18.24 19.93 

现金净增加额 82,124 18,259 90,780 119,947  ROE-摊薄(%) 18.68 23.55 24.55 25.45 

折旧和摊销 13,253 19,142 25,292 31,005  资产负债率(%) 70.56 70.25 69.52 69.04 

资本开支 -48,215 -39,354 -43,941 -46,977  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.38 21.23 15.74 11.62 

营运资本变动 16,843 542 17,029 23,717  P/B（现价） 3.36 2.78 2.15 1.64 

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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