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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
14878.99 19996.86 27481.65 34352.12 47557.09 

净利润（百万元） 2851.82 3877.95 3343.93 4001.49 5156.62 

每股收益（元） 1.31 1.79 1.54 1.84 2.37 

每股净资产（元） 7.13 11.37 12.32 14.27 16.76 

P/E 52.64 38.71 44.89 37.51 29.11 

P/B 9.69 6.08 5.61 4.84 4.12 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 公司公布半年报，业绩符合预期：2018H1 公司实现营业收入 93.60 亿

元，yoy+48.69%；归属于上市公司股东的净利润 9.11 亿元，yoy-49.70%；

扣非后净利润 6.97 亿元，yoy+36.55%。毛利率为 31.28%，同比减少

6.21pct；费用率 18.65%，同比减少 4.8pct。公司归母净利润大幅下滑

主要是由于上年度同期转让普莱德股权收益的影响，扣非后净利润保

持较高增速。扣非净利润增速不及营收，主要是动力电池价格下滑导

致。  

 毛利率持续下滑，未来以量补价：公司 2018H1 业务结构中，三大业

务锂电池业务、锂电池材料、储能营收分别为 71.88 亿、17.47 亿、0.51

亿，同比增速分别为 35%、123%、1024%。锂电池业务占比下降 7.8 pct

至 76.8%，储能业务由于前期的良好的布局，报告期内实现快速增长。

由于下游的降价压力以及上游部分原材料涨价压力，公司各业务毛利

率均有所下滑。公司 2017 年动力电池产能 17Gwh，IPO 募资将在湖西

生产基地新增产能  24GWh，项目建设周期 36 个月，分三期逐步达产；

同时公司计划在德国建设动力电池生产基地。在未来电池价格每年降

幅 10-15%的预期下，公司采取以量补价的策略扩大市场份额，未来盈

利主要取决于公司出货量的增加额，业绩具有一定的波动性。 

 产业延伸，绑定上下游：在产业链上游端，公司 2015 年收购广东邦普，

涉足锂电池材料产业；产业下游端，在国内市场和上汽、东风、广汽

成立合资公司，和华晨宝马、江铃等进行战略合作，在海外市场和宝

马、戴姆勒等公司战略合作，通过绑定下游优质客户，为车企提供定

制化电池需求的同时可以确保一定的销售量。  

 新能源汽车华章开启，公司一马当先：新能源汽车行业经过近年来的

发展，从产业导入期进入了成长期。根据中汽协数据，2018 年 H1 新

能源汽车产销分别完成  41.3 万辆和 41.2 万辆，同比增长 94.9%和  

111.5%；新能源汽车的产销带动中游的动力电池的销量增长，2018H1

动力电池装机量 15.45 Gwh，同比增长 150%，公司占比超过 40%，市

场份额逐步扩大。在新能源汽车补贴逐步下滑，行业逐步洗牌，头部

效应显著增强的态势下，公司有望继续保持一马当先姿态，最终凭借

-29%

-3%

23%

49%

75%

101%

127%

153%

2017-08 2017-12 2018-04 2018-08

宁德时代 电源设备

公司点评 宁德时代（300750） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

技术、规模、供应链等优势，尽享行业红利。 

 盈利预测：结合公司的主营业务的推进，我们预测公司 2018-2020 年

实现营收 274.81/343.52/475.57 亿元，实现净利润 33.44/40.01/51.57 亿

元。对应 EPS 分别为 1.54、1.84、2.37 元/每股。给予公司 48-49 倍估

值，对应合理价格区间 73.9-75.5 元。首次覆盖，给予公司“谨慎推荐”

评级。    

 风险提示：公司产能扩张不及预期，下游需求不及预期，产品价格下

跌超预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更
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