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事件： 

2018 年 H1，公司实现营业总收入 93.60 亿元，同比增长 48.69%；实现净利润 10.70 亿元，同比下降 45.83%，

下降的主要原因是上年同期转让了持有的普莱德新能源电池科技有限公司股权取得的处置收益影响。 

扣除转让普莱德的处置收益及其他非经常性损益项目对业绩的影响后，净利润同比增加 36.55%。 
  

观点： 

 动力电池国内市占率进一步提升至 42% 

2018 年上半年，公司动力电池营收为 71.88 亿元，同比增长 34.92%，占公司营收 76.79%，仍为公司营

收主要贡献部分。本期，动力电池实现出货 6.5GWh，保持国内第一的位置，市占率为 42%，较去年上半

年 22%、去年全年 29%的市占率有显著提升。其中，乘用车和商用车分别出货 3.0GWh、3.5GWh，市占率

分别为 40%、49%。 公司营收及利润增长主要是由动力电池贡献。 

 储能及锂电池材料业务同步扩张 

储能业务 2018H1 实现营收 0.51 亿元，同比增长 1024.50%。储能业务前期处于示范导入阶段，出货量

较少且波动较大。随着锂电池在储能领域应用场景逐渐成熟，储能市场有望开始启动。公司储能业务实

现大幅增长是由于公司非常重视该业务的市场空间，在该领域研发投入持续加大，以不断加强储能业务

的布局和推广。 

锂电池材料 2018H1 营收为 17.47 亿元，同比增长 123.59%，占公司营收 18.67%。锂电池材料营业收入

快速增长主要受益于客户需求旺盛、公司新建产能投产带来销量和销售价格的上涨。 

 积极开拓国际市场 

公司在牢牢锁定国内市场的同时，积极开拓国际市场。2018 年以来，公司先后拿下宝马 10 亿欧元、40

亿欧元的大额订单。同时，公司分别与大众、奔驰、日产、雷诺、本田等国际汽车巨头签订订单或供货

协议，国际供货渠道已被打开。 

 
 

图  1:2018 年宁德时代动力电池出货及增速  图  2:2018 年国内动力电池出货及增速 
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资料来源：GGII，东兴证券研究所  资料来源：GGII，东兴证券研究所 

 

结论： 

公司为锂电池领域的龙头公司，国内市场占有率第一且份额在不断上升。同时，公司积极开拓海外客户，公

司分别拿下宝马、大众、日产、雷诺、本田等国际巨头电池订单。因此，尽管在国内市占率已高达42%，考

虑到广阔的国际市场，公司电池业务仍有很大上升空间。预计公司2018年-2020年营业收入分别为271.71亿

元、383.86亿元和539.22亿元，归母净利润分别为31.67亿元、41.82亿元和54.89亿元，EPS分别为1.46元、

1.93元和2.53元，对应PE分别为49.06倍、37.15倍和28.30倍。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：新能源汽车增速不及预期，锂电池价格下跌超出预期。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 21761  33033  38561  45584  64208  营业收入 14879  19997  27171  38386  53922  

货币资金 2457  14081  14781  11516  16177  营业成本 8377  12740  18452  26664  38554  

应收账款 7316  6919  11389  16081  21283  营业税金及附加 109  96  173  237  311  

其他应收款 184  91  123  174  244  营业费用 632  796  1081  1430  1922  

预付款项 101  306  551  845  1363  管理费用 2152  2956  3816  5122  6475  

存货 1360  3418  4550  6575  9506  财务费用 80  42  -13  -9  197  

其他流动资产 9761  2695  3412  5095  8202  资产减值损失 233.86  244.74  179.08  219.23  214.35  

非流动资产合计 6827  16630  20837  28024  33292  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 170  791  791  791  791  投资净收益 76.08  1344.3

1  

183.06  163.90  310.02  

固定资产 3727  8219  13924  21311  26514  营业利润 3212  4832  3665  4887  6559  

无形资产 622  1409  2055  2479  2735  营业外收入 188.97  18.66  92.94  100.19  70.60  

其他非流动资产 559  525  572  552  550  营业外支出 0.88  2.58  6.00  3.15  3.91  

资产总计 28588  49663  59399  73608  97500  利润总额 3400  4848  3752  4984  6626  

流动负债合计 10183  17890  18693  26820  43040  所得税 482  654  516  688  906  

短期借款 1227  2245  0  658  5821  净利润 2918  4194  3236  4296  5719  

应付账款 3173  4978  7229  10447  15105  少数股东损益 67  316  69  114  230  

预收款项 88  203  475  607  952  归属母公司净利润 2852  3878  3167  4182  5489  

一年内到期的非流

动负债 

241  365  365  323  351  EBITDA 4646  7562  6032  9141  11861  

非流动负债合计 2614  5302  5857  7991  10155  EPS（元） 1.87  2.01  1.46  1.93  2.53  

长期借款 302  2129  3956  5783  7610  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 12797  23192  24549  34811  53195  成长能力           

少数股东权益 302  1770  1839  1953  2183  营业收入增长 160.90

% 

34.40% 35.87% 41.28% 40.47% 

实收资本（或股本） 613  1955  2172  2172  2172  营业利润增长 207.21

% 

50.43% -24.15

% 

33.34% 34.21% 

资本公积 11609  15355  20457  20457  20457  归属于母公司净利润

增长 

-18.34

% 

32.06% -18.34

% 

32.06% 31.25% 

未分配利润 2965  6505  9084  12490  16960  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

15489  24701  32873  36967  42341  毛利率(%) 38.64% 43.70% 36.29% 32.09% 30.54% 

负债和所有者权

益 

28588  49663  59510  73794  97734  净利率(%) 19.61% 20.97% 11.91% 11.19% 10.61% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.12% 9.98% 7.81% 5.33% 5.68% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 18.41% 15.70% 9.63% 11.31% 12.96% 

经营活动现金流 2109  2341  4021  5791  8008  偿债能力           

净利润 2918  4194  3236  4296  5719  资产负债率(%) 45% 47% 41% 47% 54% 

折旧摊销 1353.0

6  

2688.3

0  

0.00  4057.8

8  

4857.4

5  

流动比率 2.14             

2.14  

1.85          

1.85  

2.06       

2.06  

1.70      

1.71.70

0  

1.49       

1.49  财务费用 80  42  -13  -9  197  速动比率 2.00             

2.00  

1.66          

1.66  

1.82       

1.82  

1.45      

1.45  

1.27       

1.27  应收账款减少 0  0  -4470  -4693  -5201  营运能力           

预收帐款增加 0  0  272  131  345  总资产周转率 0.80  0.51  0.50  0.58  0.63  

投资活动现金流 -12428  -7636  -6883  -11556  -10332  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.41  4.91  4.45  4.34  4.22  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 76  1344  183  164  310  每股收益(最新摊薄) 1.87  2.01  1.46  1.93  2.53  

筹资活动现金流 10971  8933  3561  2500  6985  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.06  1.86  0.32  -1.50  2.15  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

25.25  12.63  15.13  17.02  19.49  

长期借款增加 0  0  1827  1827  1827  估值比率           

普通股增加 143  1342  217  0  0  P/E 38.17  35.61  49.06  37.15  28.30  

资本公积增加 11240  3746  5102  0  0  P/B 2.83  5.66  4.73  4.20  3.67  

现金净增加额 652  3638  700  -3265  4661  EV/EBITDA 9.29  17.26  24.03  16.48  12.90   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

杨若木 

基础化工行业小组组长，9 年证券行业研究经验，擅长从宏观经济背景下，把握化工行业的发展脉络，对周

期性行业的业绩波动有比较准确判断，重点关注具有成长性的新材料及精细化工领域。曾获得卖方分析师“水

晶球奖”第三名，“今日投资”化工行业最佳选股分析师第一名，金融界《慧眼识券商》最受关注化工行业分析

师，《证券通》化工行业金牌分析师。 
  

研究助理简介 

刘慧影 

2 年证券从业经验，曾在纽约一家对冲基金任 TMT 研究员，2017 年 1 月加入东兴证券从事电子研究 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

945.80 1,837.25 2,543.96 3,772.48 4,805.67 增长率（%） 34.03% 94.25% 38.47% 48.29% 27.39% 净利润（百

万元） 

99.44 395.39 390.62 584.14 645.85 增长率（%） 55.53% 297.62% -1.21% 49.54% 10.56% 净资产收

益率（%） 

8.42% 24.35% 13.41% 16.88% 15.88% 每股收益

(元) 

0.82 1.23 1.15 1.72 1.90 PE 56.96 37.98 40.65 27.18 24.59 PB 5.13 9.33 5.45 4.59 3.90 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


