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[Table_Main] 

宁德时代点评：与吉利合资设立公司，再度

锁定主流车厂 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 19997  27723  38363  48566  

同比（%） 34% 39% 38% 27% 

归母净利润（百万元） 3878  3777  4867  6161  

同比（%） 29% -3% 29% 27% 

每股收益（元/股） 1.77  1.72  2.22  2.81  

P/E（倍） 42.89  44.04  34.18  27.00  
      

投资要点 

 事件：公司与吉利共同出资 10亿元成立子公司，其中宁德时代持股 51%，
吉利持股 49%。合资公司主营业务包括锂电池，动力电池、大型储能电
池、电池管理系统的开发及销售等。 

 继上汽、东风、广汽之后，公司再度合资建厂，成功绑定乘用车强企。
根据乘联会统计，2018年 1-11月吉利电动车乘用车累计销量 4.9万辆，
加上康迪 0.6万、知豆 1.4万辆，合计达到 6.9万辆；根据高工锂电统
计，1-11月吉利（含知豆、康迪）产量 6.7万辆，对应装机电量 2.31gwh，
其中宁德时代供电 1.88gwh，占比高达 81%（2017年份额 50%），吉利汽
车基本采购宁德时代电池，沃尔沃品牌采购 LG，康迪、知豆电池供应
商较丰富。 

 我们预计吉利 19 年销量有望达到 15 万辆，我们预计对应 5.5gwh 电池
需求。预计 2018 年吉利汽车电动车销量 6 万辆，加上知豆、康迪，预
计 8.4 万辆左右，对应装机电量 2.8gwh 左右。吉利汽车主力车型帝豪
EV，前 11 月累计 2.9 万辆，明年依然会是公司主力车型，主要受益于
曹操专车等运营平台采购；博瑞 GE PHEV 从 6月开始爬坡 1-11月累计
1 万辆，下半年推出的领克 PHEV 也处于爬坡中；19 年还将推出一款纯
电 GE11。若吉利 2019 年全年销量将提升至 15 万辆，我们测算对应装
机电量需求约 5.5gwh。 

 宁德时代提前锁定国内主流乘用车市场，压缩 2020 年补贴退出后外资
电池厂空间。公司先后与上汽、东风、广汽、吉利合资成立子公司。17
年与上汽合资成立时代上汽和上汽时代，规划电池产能 36gwh，预计一
期产能 2019年中将释放；18 年 4月于东风成立合资公司，建设 9.6gwh
的电池系统产能；18年 7月与广汽合资建厂，配套 20万辆新能源车产
能，预计产能 10gwh以上。 

 三元电池供不应求，CATL 产能扩张全面加速。由于高续航里程电动车
占比大幅提升，对电池性能要求提升，宁德时代已成为一线车企主供应
商，产品供不应求，预计将延续到 19 年下半年。因此公司加速产能建
设，目前在宁德湖东基地、湖西基地以及溧阳基地等均有产能在建，并
与广汽合资建设产能，将在未来 2-3年逐步释放。 

 投资建议：预测公司 2018-2019 年净利润亿 37.8、48.7、61.6 亿，同
比增长-3%、29%、27%，对于 eps 为 1.72/2.22/2.81 元，对应 PE 分别
为 44x/34x/27x，给以 2019 年 42 倍 PE，对应目标价 94 元，维持“买
入”评级。 

 风险提示：电动车补贴退坡过大、电池及材料价格波动、竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 75.78 

一年最低/最高价 30.17/95.08 

市净率(倍) 5.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
16462.73 

 

基础数据             
每股净资产(元) 14.72 

资产负债率(%) 45.87 

总股本(百万股) 2195.02 

流通 A股(百万

股) 

217.24 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

宁德时代三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 33,033 47,378 61,592 76,612   营业收入 19,997 27,723 38,363 48,566 

  现金 14,081 18,853 26,231 32,088   减:营业成本 12,740 19,291 27,171 34,749 

  应收账款 6,919 10,151 13,459 17,003      营业税金及附加 96 133 184 233 

  存货 3,418 5,383 7,927 10,578      营业费用 796 1,137 1,419 1,700 

  其他流动资产 8,219 12,437 13,233 16,018        管理费用 2,956 3,077 3,913 4,759 

非流动资产 16,630 18,282 19,786 20,943      财务费用 42 -180 -94 -306 

  长期股权投资 791 791 791 791      资产减值损失 245 286 306 301 

  固定资产 8,219 9,761 11,055 12,103   加:投资净收益 1,344 140 140 140 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,409 1,334 1,356 1,276   营业利润 4,832 4,719 6,204 7,869 

  其他非流动资产 6,210 6,396 6,584 6,773   加:营业外净收支  16 42 40 35 

资产总计 49,663 65,660 81,378 97,554   利润总额 4,848 4,761 6,244 7,904 

流动负债 17,890 24,781 34,506 43,127   减:所得税费用 654 642 937 1,186 

短期借款 2,610 1,500 1,500 1,500      少数股东损益 316 342 441 558 

应付账款 4,978 7,538 10,617 13,578   归属母公司净利润 3,878 3,777 4,867 6,161 

其他流动负债 10,302 15,743 22,389 28,049   EBIT 4,848 4,761 6,244 7,904 

非流动负债 5,302 5,302 7,302 9,802   EBITDA 6,255 5,687 7,505 9,207 

长期借款 2,129 2,129 4,129 6,629                                                                              

其他非流动负债 3,173 3,173 3,173 3,173   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 23,192 30,083 41,808 52,929   每股收益(元) 1.77  1.72  2.22  2.81  

少数股东权益 1,770 2,112 2,552 3,110   每股净资产(元) 12.63  15.25  16.86  18.91  

归属母公司股东权益 24,701 33,465 37,018 41,516   

发行在外股份(百万

股) 
1,955 2,195 2,195 2,195 

负债和股东权益 49,663 65,660 81,378 97,554   ROIC(%) 24.6% 18.6% 24.9% 27.3% 

                                                                           ROE(%) 15.7% 11.3% 13.1% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 36.3% 30.4% 29.2% 28.4% 

经营活动现金流 2,341 3,375 9,358 7,374   销售净利率(%) 21.0% 14.9% 13.8% 13.8% 

投资活动现金流 -7,636 -2,660 -2,760 -2,660 

 

资产负债率(%) 46.7% 45.8% 51.4% 54.3% 

筹资活动现金流 8,933 4,057 780 1,142   收入增长率(%) 34.4% 38.6% 38.4% 26.6% 

现金净增加额 3,638 4,772 7,378 5,856   净利润增长率(%) 28.8% -2.6% 28.8% 26.6% 

折旧和摊销 1,381 1,148 1,396 1,644  P/E 42.89  44.04  34.18  27.00  

资本开支 7,180 2,800 2,900 2,800  P/B 6.73  4.97  4.49  4.01  

营运资本变动 -2,248 -1,857 2,583 -844   EV/EBITDA 28  30  23  19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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