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公司具备证券投资咨询业务资格 
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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（亿） 1,568.41 

流通市值（亿） 854.08 

总股本（亿股） 22.08 

流通股本（亿股） 8.97 
 

日均成交额（亿） 6.76 

近一个月换手（%） 13.39 
  

第一大股东 瑞庭投资 
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事件： 

公司发布 2019 年三季报。2019年前三季度实现营业

收入 329 亿元，同比增长 71.7%；归母净利润 34.64

亿元，同比增长 45.65%；第三季度实现营业收入 126

亿元，同比增长 28.8%，归母净利润 13.62亿元，同

比下降 7.2%。第三季度业绩受到行业下滑及当期费

用增加的原因，同比有所下降。 

核心观点： 

1. 前三季度保持高增长，市占率持续提升。由于 19年

动力电池装机量仍保持景气，前三季度业绩整体保

持高增长。第三季度下滑的主要原因：7-9月新能源

汽车销量同比下滑，分别达到 4.7%/15.8%/34.2%;

另外，公司三季度费用率有所提高，导致净利润同

比下滑。公司 19 年前三季度装机量分别为

5.5/8.1/7.8GWh，市占率为 44.6%/46.0%/63.8%，保

持行业第一位且份额持续提升。 

2. 新能源汽车长期增长趋势无疑，公司龙头效应显著。

从市场需求看，新能源汽车渗透率在逐步提升，2019

年新能源乘用车产量有望达到 135 万辆，渗透率达

到 6.4%，2020年将达到 180万辆，乘用车的电动化

率将达到 7.8%。随着双积分正式计算、上牌优惠、

购置免税等多项扶持政策展开，合资品牌也将在近

两年密集推出新品，公司作为行业龙头受益明显。 

3. 维持“增持”评级。预计宁德时代 2019E-2021E 年

EPS为 2.04/2.71/3.41元，对应 PE 为 36/26/21倍。

宁德时代是国内动力电池龙头企业，市占率不断提

升，维持“增持”评级。 

4. 风险提示。新能源汽车需求不及预期，补贴退坡。 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 296.11 460.48 640.34 835.58 

收入同比 48.08% 55.51% 39.06% 30.49% 

归母净利润（亿元） 33.87 45.09 59.81 75.20 

归母净利润同比 -12.66% 33.14% 32.64% 25.71% 

毛利率 32.79% 31.34% 29.67% 27.99% 

净利率 12.62% 10.80% 10.30% 9.93% 

EPS（元） 1.534 2.042 2.709 3.405 

PE（倍） 46 35 26 21 

 

公司评级：增持（维持） 

分析师：赵晓闯 

执业证书号：S1030511010004 

联系电话：0755-83199599 

邮箱：Zhaoxc@csco.com.cn 

 

研究助理：魏大千 

0755-83199535 

weidq@csco.com.cn 
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Figure 1 公司营业收入变化  Figure 2 公司归母净利润变化 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 毛利率及净利率变化情况  Figure 4 三项费用变化情况 
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资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所  资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5 宁德时代历史估值走势 

 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

http://www.hibor.com.cn


2019 年 10 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 - 2 - 

 

 

关键假设 

 

动力电池 

2019 年上半年受到新能源汽车动力电池抢装影响，出货量 13.8Gwh，同比大

幅增加，2020E 国内需求有望达到 100GWh，国内市占率进一步提升达 46%；

我们预计动力电池系统 2019E-2021E 三年营业收入增速为 60%，40%，30%；

政策、市场导向不变，动力电池价格有所下降，毛利率有下滑趋势，预计动

力电池 2019E-2021E年毛利率为 32%，30%，28%。 

 

锂电池材料 

公司已提前布局锂电池回收业务，随着动力电池更新换代，该业务有望进一

步提高占比。我们预计 2019E-2021E 三年营业收入增长速度为 30%，随回收

业务扩大，毛利率保持稳定，预计 2019E-2021E三年均为 25%。 

 

储能系统 

储能系统未来空间巨大，目前占公司业务比例较小，但随电池价格下降，有

望迎来快速增长。2018年公司储能业务有了明显的增长，未来弹性区间较大，

预计 2019E-2021E 该业务三年营业收入增长速度为 80%，60%，50%，

2019E-2021E该业务毛利率为 12%、14%、16。 

 

 

Figure 6 宁德时代收入及毛利率预测（亿元） 

年份 

项目 
2016A 2017A 2018A 2019E 2010E 2021E 

动力电池 

收入 139.76 166.57 245.15 392.24 549.14 713.88 

YoY  19.18% 47.18% 60.00% 40.00% 30.00% 

占主营比例 93.93% 83.30% 82.79% 85.18% 85.76% 85.44% 

毛利率 44.84% 35.25% 34.10% 32.00% 30.00% 28.00% 

锂电池材料 

收入 6.11 24.71 38.61 50.19 65.25 84.83 

YoY  304.42% 56.25% 30.00% 30.00% 30.00% 

占主营比例 4.11% 12.36% 13.04% 10.90% 10.19% 10.15% 

毛利率 26.80% 27.00% 23.05% 25.00% 25.00% 25.00% 

储能系统 

收入 0.39 0.16 1.89 3.40 5.44 8.16 

YoY  -58.97% 1081.25% 80.00% 60.00% 50.00% 

占主营比例 0.26% 0.08% 0.64% 0.74% 0.85% 0.98% 

毛利率 34.29% 12.25% 19.01% 12.00% 14.00% 16.00% 
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其他业务合计 

收入 2.53 8.53 10.46 14.64 20.50 28.70 

YoY  237.15% 22.63% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利率 23.24% 0.00% 40.45% 40.00% 40.00% 40.00% 

占总收入比例 1.70% 4.27% 3.53% 3.18% 3.20% 3.44% 

总营业收入 148.79 199.97 296.11 460.48 640.33 835.57 

YoY  34.40% 48.08% 55.51% 39.06% 30.49% 

综合毛利率 38.64% 43.70% 36.29% 31.34% 29.67% 27.99% 

资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 
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附表 

附表 1 利润表（亿元） 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 148.79 199.97 296.11 460.48 640.34 835.58 

减:营业成本 83.77 127.40 199.02 316.15 450.32 601.70 

营业税金及附加 1.09 0.96 1.71 2.75 3.82 4.99 

营业费用 6.32 7.96 13.79 21.44 29.82 38.91 

管理费用 21.52 29.56 15.91 55.26 67.24 75.20 

财务费用 0.80 0.42 -2.80 -0.64 1.52 4.20 

资产减值损失 2.34 2.45 9.75 12.00 15.00 18.00 

加:投资收益 0.76 13.44 1.84 1.80 1.80 1.80 

公允价值变动损益 0.00 0.00 -3.14 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 -19.91 0.00 0.00 0.00 

营业利润（亿元） 33.70 44.66 37.52 55.32 74.42 94.38 

加:其他非经营损益 0.30 3.82 4.53 2.88 2.88 2.88 

利润总额（亿元） 34.00 48.48 42.05 58.20 77.30 97.26 

减:所得税 4.82 6.54 4.69 8.46 11.33 14.32 

净利润（亿元） 29.18 41.94 37.36 49.74 65.98 82.94 

减:少数股东损益 0.67 3.16 3.49 4.64 6.16 7.75 

归属母公司股东净利润（亿元） 28.52 38.78 33.87 45.09 59.81 75.20 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 2 财务比率分析 

财务分析 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率       

毛利率 43.70% 36.29% 32.79% 31.34% 29.67% 27.99% 

三费/销售收入 19.25% 18.98% 9.08% 16.52% 15.39% 14.16% 

EBIT/销售收入 23.46% 24.38% 13.27% 11.70% 11.11% 10.64% 

EBITDA/销售收入 28.73% 31.29% 21.05% 16.14% 14.30% 12.91% 

销售净利率 19.61% 20.97% 12.62% 10.80% 10.30% 9.93% 

资产获利率       

ROE 18.41% 15.70% 10.28% 12.04% 13.77% 14.76% 

ROA 12.72% 10.12% 5.54% 6.00% 6.33% 6.40% 

ROIC 143.47% 22.66% 18.35% 26.34% 42.42% 59.74% 

增长率       

销售收入增长率 160.90% 34.40% 48.08% 55.51% 39.06% 30.49% 

EBIT 增长率 189.29% 39.67% -19.42% 37.17% 32.03% 25.01% 

EBITDA 增长率 205.59% 46.34% -0.38% 19.27% 23.22% 17.75% 

净利润增长率 207.02% 43.71% -10.92% 33.14% 32.64% 25.71% 

总资产增长率 247.85% 75.56% 47.03% 26.78% 25.01% 23.70% 

股东权益增长率 1135.47% 59.48% 33.35% 13.69% 15.97% 17.31% 
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经营营运资本增长率 1671.43% -45.66% -68.23% 40.73% 77.89% 11.57% 

资本结构       

资产负债率 42.49% 45.10% 51.04% 55.85% 58.81% 60.73% 

投资资本/总资产 62.57% 38.80% 23.38% 15.30% 10.94% 6.29% 

带息债务/总负债 13.10% 20.13% 12.91% 10.94% 11.34% 11.25% 

流动比率 2.20 1.90 1.78 1.83 1.86 1.87 

速动比率 1.03 1.53 1.50 1.57 1.58 1.61 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资产管理效率       

总资产周转率 0.54 0.41 0.42 0.51 0.57 0.60 

固定资产周转率 3.99 2.43 2.56 4.48 9.09 23.78 

应收账款周转率 1.89 1.62 1.85 1.89 2.02 2.01 

存货周转率 6.16 3.73 2.81 3.30 3.18 3.42 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

附表 3 业绩和估值指标 

业绩和估值指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

EBIT（亿元） 34.90 48.75 39.28 53.88 71.14 88.93 

EBITDA（亿元） 42.75 62.56 62.32 74.33 91.59 107.85 

NOPLAT（亿元） 29.70 38.92 34.30 43.62 58.29 73.41 

净利润（亿元） 28.52 38.78 33.87 45.09 59.81 75.20 

EPS（元） 1.291 1.756 1.534 2.042 2.709 3.405 

BPS（元） 7.014 11.185 14.915 16.957 19.665 23.070 

PE（倍） 55.00 40.44 46.31 34.78 26.22 20.86 

PB（倍） 10.13 6.35 4.76 4.19 3.61 3.08 

PS（倍） 10.54 7.84 5.30 3.41 2.45 1.88 

PCF（倍） 74.71 66.57 13.86 16.37 15.86 11.45 

EV/EBIT（倍） 12.96 27.25 35.52 24.53 17.54 12.78 

EV/EBITDA（倍） 10.58 21.24 22.39 17.78 13.62 10.54 

EV/NOPLAT（倍） 15.24 34.14 40.67 30.31 21.40 15.49 

EV/IC（倍） 2.63 7.11 8.42 9.62 10.15 13.01 

ROIC-WACC 143.47% 22.66% 18.35% 24.03% 38.90% 53.49% 

股息率（%） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

资料来源：Wind、世纪证券研究所 
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