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基本数据（截至 2018 年 10 月 16 日） 

通行 报告日股价（元） 68.85 

12mth A 股价格区间（元） 30.17-95.08 

总股本（百万股） 2195.02 

无限售 A 股/总股本 9.90% 

流通市值（百万元） 14957.23 

每股净资产（元） 14.19 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018H1） 

通行 宁波梅山保税港区瑞庭投资有

限公司 
26.31% 

黄世霖 12.01% 

宁波联合创新新能源投资管理

合伙企业 
7.65% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

动力电池系统 76.79% 

锂电池材料                                    

电子废弃物 

 

18.67% 

储能系统 0.55% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司三季度业绩高增 

公司发布2018年前三季度业绩预告。预计2018年前三季度实现归

属上市公司股东净利润233,498.20万元-242,306.62万元，同比下降

9.16%-5.74%。同比下降主要考虑去年同期转让普莱德的股权处置收益

影响。扣非后实现归属上市公司股东的净利润 195,424.66万元

-203.199.94万元，同比增长80.57%-87.75%。其中第三季度实现归属上

市公司股东的净利润 142,402.78万元 -151,211.20万元，同比增长

119.88%-133.48%。 

 事项点评 

国内动力电池装机量市占率超 40%，龙头地位显著  

2018年1-9月份我国动力电池实现装机总量28.81Gwh，同比增长

95.32%。其中宁德时代贡献装机量11.86Gwh，占比高达41.17%，领先

装机量第二名的比亚迪（6.93Gwh，24.05%）。2017年全年宁德时代的

市占率仅为28.70%，行业集中度进一步提升，宁德时代龙头地位显著。 

  

进军海外优质车企，受益于海外电动化进程加快 

宝马公司向宁德时代订购了 10 亿欧元的锂电池。目前宁德时代正

在德国寻找合适的锂电池工厂厂址。宝马在电动化进程提速，计划于

2019 年推出电动 MINI，2020 年上市电动 iX3，2021 年 iNEXT 正

式亮相，且每一款新车型都将配备插电混动版本。规划到 2025 年，宝

马将提供 25 款电动车。我们认为公司将受益于海外车企电动化进程的

加快。 

 

龙头议价能力强，毛利率领先行业平均 

根据2018年中报情况，我们选取了宁德时代、比亚迪、国轩高科、

亿纬锂能、中信国安（盟固利动力）等8家公司，将锂电池业务拆分出

来进行行业毛利率测算。结果显示，2018年上半年锂电池业务整体实

现营业收入188.91亿元，实现毛利额43.88亿元，毛利率23.23%。其中，

宁德时代上半年锂电池业务实现营业收入71.88亿元，贡献毛利额23.48

亿元，毛利率32.67%，高出行业平均9.44 pcts。 

 

应收账款周转情况优于平均，经营现金流逐渐改善 

由于国家补贴延期发放等原因，新能源汽车下游企业回款压力增

大，并逐步向上游传导。使得动力电池企业现金流紧张。通常来讲，

电池企业和整车企业之间采用“3-6-1”的账期模式，在签订合同后先预

付10%-30%的预付款，货到后2-3个月内支付50%-60%的货款，剩余约

10%的货款作为质保金在交货后12个月内支付，而绝大多数情况下到

期款都会延后支付。 

具体来看，2018年中报显示动力电池板块的应收账款周转天数在

200.27天，其中宁德时代的周转天数为148.54天。2018年上半年动力电

池企业经营现金流净额为-7.98亿元，而宁德时代上半年的经营现金流

为10.58亿元，均好于行业平均。车企更倾向于优先交付宁德时代这样

的龙头企业，保障长期合作。 

 

 盈利预测与估值 

考虑到公司新建产能的投产情况以及海外电动化加快的趋势，我
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们上调营收预测，预计公司2018、2019、2020年营业收入分别为276.29

亿、389.87亿和523.61亿元，增速分别为38.17%、41.11%和34.30%；

考虑到相关产品价格处于下行通道，行业竞争激烈，我们下调公司毛

利率预测，预计公司2018、2019、2020年实现归属于母公司股东净利

润分别为32.56亿、41.34亿和51.36亿元，增速分别为-16.04%、26.96%

和24.24%；全面摊薄每股EPS分别为1.48、1.88和2.34元，对应PE为

46.42、36.56和29.43倍。未来六个月内，首次给予 “谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

新能源车市场发展不及预期，上游原材料价格大幅波动，公司新产能

释放不及预期，政策变化。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19996.86 27629.11 38986.89 52361.29 

    增长率(%) 34.40% 38.17% 41.11% 34.30% 

归属母公司股东净利润 3877.95 3255.86 4133.69 5135.78 

    增长率(%) 35.98% -16.04% 26.96% 24.24% 

每股收益(元) 1.76 1.48 1.88 2.34 

市盈率(X) 39.12 46.42 36.56 29.43 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2018 年 10 月 16 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 14081 10401  14291  18802  
 

营业收入 19997 27629  38987  52361  

应收和预付款项 12773  8090  21373  18215  
 

营业成本 12740 18420  26715  36425  

存货 3418  3490  6528  7131  
 

营业税金及附加 96 133  187  251  

其他流动资产 2695  2695  2695  2695  
 

营业费用 796 1292  1823  2449  

长期股权投资 791  791  791  791  
 

管理费用 2956 3696  5215  7004  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

财务费用 42 -11  -130  -175  

固定资产和在建工程 11194  11690  11985  11071  
 

资产减值损失 245 179  179  179  

无形资产和开发支出 1509  1348  1188  1027  
 

投资收益 1344 0  0  0  

其他非流动资产 3202  2570  2500  2500  
 

其他收益 382 0  0  0  

资产总计 49663  41075  61351  62231  
 

营业利润 4848 3921  4998  6227  

短期借款 2245  0  0  0  
 

营业外收支净额 16 16  16  16  

应付和预收款项 14311  8159  24124  19648  
 

利润总额 4482 3937  5014  6243  

长期借款 2129  0  0  0  
 

所得税 654 541  703  887  

其他负债 3049  3049  3049  3049  
 

净利润 4194 3396  4311  5356  

负债合计 21734  11208  27173  22697  
 

少数股东损益 316 140  177  220  

股本 1955  1955  1955  1955   

归属母公司股东净

利润 3878 3256  4134  5136  

资本公积 15355  15355  15355  15355  
 

财务比率分析 

    

留存收益 7392  10648  14781  19917  
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 24701  27957  32091  37227  
 

毛利率 36.29% 33.33% 31.48% 30.43% 

少数股东权益 1770  1910  2087  2307  
 

EBIT/销售收入 24.36% 14.13% 12.45% 11.51% 

股东权益合计 26471  29867  34178  39534  
 

销售净利率 20.97% 12.29% 11.06% 10.23% 

负债和股东权益合计 49663  41075  61351  62231  
 

ROE 15.70% 11.65% 12.88% 13.80% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.85  2.89  1.83  2.34  

经营活动产生现金流量 2356  3503  5675  5233  
 

速动比率 1.66  2.17  1.46  1.85  

投资活动产生现金流量 -7636  -1946  -1946  -937  
 

总资产周转率 0.51  0.67  0.64  0.84  

融资活动产生现金流量 8933  -4342  161  215  
 

应收账款周转率 2.81  3.67  1.90  3.05  

现金流量净额 3639  -2785  3890  4511  
 

存货周转率 5.33  5.28  4.09  5.11  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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