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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 02 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 86.05 

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） 18693.82 

每股净资产（元） 14.72 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 宁波梅山保税港区瑞庭投资有

限公司 
26.04% 

黄世霖 11.89% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

动力电池系统 76.79% 

锂电池材料 18.67% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2018年度业绩快报。2018年预计实现营业总收入296.11

亿元，同比增长48.08%；实现归属于上市公司股东的净利润35.79亿

元，同比减少7.71%，同比下降主要是由于2017年转让了北京普莱德

新能源电池科技有限公司股权取得的处置收益影响；扣非后净利润

31.11亿元，同比上升30.95%。 

 事项点评 

国内动力电池的绝对龙头，市场份额快速提升 

根据GGII数据，2018年我国实现动力电池装机56.98GWh，其中

宁德时代装机23.54GWh，占国内装机总量的41.31%，较2017年上升

12.62 pcts，远超第二名比亚迪的11.44GWh（占比20.08%），行业龙头

地位稳固。公司加速推进与上汽、广汽、吉利、华晨宝马等公司的动

力电池项目合作，并于近期与北汽新能源签署合作协议，在双方多年

合作关系的基础上进一步深化未来5年战略，再次深度绑定国内强势主

机厂。公司计划今年首推NCM811电池，进一步强化自身的竞争优势。

我们认为，在行业集中度不断提升的大环境下，公司将受益于其成本

优势和产品升级迭代加快，国内市场份额有望继续扩大。 

全球电动化进程加速，公司深入合作海外车企 

公司2017年海外销售11.84GWh，超过松下跃居全球第一。公司德

国图林根电池生产基地将分两期建设，主要从事锂离子电池的研发与

生产，计划于2021年投产，2022年达产后将形成14Gwh的产能。电池

生产基地制造的产品将为宝马、大众、戴姆勒、捷豹路虎等全球知名

车企配套。在欧洲市场大放异彩的同时，公司于19年2月5日宣布与本

田签订合作协议，在2027年前，公司将向本田保供电量约56GWh的动

力锂电池，双方的合作车型将向全球推出。公司产品得到海外车企认

可，且技术和成本均处于行业领先地位，在与松下、LG化学和三星SDI

的全球化竞争中占的一席之地。我们认为，公司将充分享受全球电动

化进程加速的红利。 

收入确认延后，Q4 增速环比回落 

公司 2018Q4 实现营业收入 104.75 亿元，环比上涨 7.15%；实现

净利润 12 亿元，环比下降 18.26%。受益于下游年底抢装效应，公司

四季度实现装机 11.69GWh，环比上涨 120.62%。公司 Q4 营收与净利

润增速与装机增速出现背离，考虑主要是由于收入确认延迟导致。随

着 1 月份下游需求持续火热，淡季不淡，我们预计公司一季报业绩将
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继续高增。 

 盈利预测与估值 

由于下游需求超预期，公司作为锂电绝对龙头企业受益，我们上

调公司盈利预测，预计公司2019、2020年营业收入分别为402.17亿、

523.61亿元，增速分别为36.10%、30.20%；归属于母公司股东净利润

分别为43.87亿、52.76亿元，增速分别为21.99%、20.26%；全面摊薄

每股EPS分别为2.00、2.40元，对应PE为43.06、35.80倍。公司是锂电

行业的绝对龙头企业，技术叠加成本优势，公司市场份额有望不断提

升；同时公司积极布局海外高端供应链，将充分享受全球电动化进程

加速的红利，未来六个月内，维持公司“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 29549.11 40216.89 52361.29 

    增长率(%) 34.40% 47.77% 36.10% 30.20% 

归属母公司股东净利润 3877.95 3596.11 4386.91 5275.80 

    增长率(%) 35.98% -7.27% 21.99% 20.26% 

每股收益(元) 2.01 1.64 2.00 2.40 

市盈率(X) 42.81 52.52 43.06 35.80 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 02 月 27 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 10334 15080 19397 

 
营业收入 19997 29549 40217 52361 

应收和预付款项 12773 9539 20853 18735 

 
营业成本 12740 19687 27551 36425 

存货 3418 3965 6367 7293 

 
营业税金及附加 96 142 193 251 

其他流动资产 2695 2695 2695 2695 

 
营业费用 796 1330 1810 2356 

长期股权投资 791 791 791 791 

 
管理费用 2956 3953 5380 7004 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 42 -9 -134 -184 

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 1745 2570 2500 2500 

 
其他收益 0 0 0 0 

资产总计 48206 42933 61459 63508 

 

营业利润 4466 4268 5238 6329 

短期借款 2245 0 0 0 

 
营业外收支净额 16 86 86 86 

应付和预收款项 14311 9662 23613 20160 

 
利润总额 4482 4354 5324 6415 

长期借款 2129 0 0 0 

 
所得税 555 604 749 913 

其他负债 3049 3049 3049 3049 

 
净利润 3927 3750 4575 5502 

负债合计 21734 12711 26662 23209 

 
少数股东损益 316 154 188 226 

股本 

1955 1955 1955 1955 

 

归属母公司股东净

利润 

3611 3596 4387 5276 

资本公积 15355 15355 15355 15355 

 
财务比率分析 

    

留存收益 7392 10988 15375 20650 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 24701 28298 32684 37960 

 

毛利率 36.29% 33.38% 31.49% 30.43% 

少数股东权益 1770 1924 2112 2339 

 

EBIT/销售收入 22.55% 14.63% 12.83% 11.82% 

股东权益合计 26471 30222 34797 40299 

 
销售净利率 19.64% 12.69% 11.38% 10.51% 

负债和股东权益合计 48206 42933 61459 63508 

 
ROE 14.62% 12.71% 13.42% 13.90% 

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 1.90 2.65 1.88 2.34 

经营活动产生现金流量 2356 3376 6467 4970 

 
速动比率 1.53 1.98 1.50 1.86 

投资活动产生现金流量 -7636 -1886 -1886 -877 

 
总资产周转率 0.41 0.69 0.65 0.82 

融资活动产生现金流量 8933 -4342 165 224 

 
应收账款周转率 1.62 3.32 2.00 2.97 

现金流量净额 3639 -2852 4746 4317 

 
存货周转率 3.73 4.97 4.33 4.99 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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