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强烈推荐（维持） 
现价：388.5元 

主要数据 

 
行业 电力设备 

公司网址 www.catlbattery.com 

大股东/持股 瑞庭投资/24.53% 

实际控制人 曾毓群、李平 

总股本(百万股) 2,329 

流通 A 股(百万股) 1,357 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 9,050.01 

流通 A 股市值(亿元) 5,271.94 

每股净资产(元) 26.34 

资产负债率(%) 51.7 
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投资要点 

事项： 

公司拟投资不超过290亿元新增动力电池产能，其中广东肇庆、四川宜宾、福建

宁德分别投资不超过120/120/50亿元人民币，资金来源皆为企业自筹。 

平安观点： 

 公司在广东开辟新的锂电池生产基地：公司曾在 20年 12月份公告投资不

超过 390 亿元，在宁德福鼎、江苏溧阳、四川宜宾建设总计 130GWh 左

右的动力电池产能。时隔仅 1 个月，公司于 21 年年初开启又一次大规模

扩产规划，新增产能合计投资上限为 290亿元，折合产能预计 80GWh左

右。同日，公司与广州政府达成战略合作协议，在肇庆投资建设新的锂电

池生产基地，首期规划投资 120亿元实现设计产能 25GWh，构建包括动

力电池电芯、锂电材料、储能应用、电池回收、新能源汽车、驱动电机及

电控等领域的新能源产业链，并力争在 2030 年前在广东规划建设

150GWh锂电池产能。从投产节奏上来看，肇庆项目和宜宾项目皆为两年

左右的建设期；时代一汽项目分两期建设，一期建设期约为一年。公司当

前在建项目较多，预计将根据下游需求合理控制产能的释放节奏。 

 持续加码，规划产能超过 360GWh：此次扩产项目后，公司产能规划数字

再次刷新，宁德基地总规划产能 153GWh（湖东 23GWh+湖西一二期

24GWh+湖西扩建 16GWh+车里湾 33GWh+福鼎 57GWh）；溧阳基地总

规划产能达到 88GWh（一二期合计 24GWh+三期 24GWh+四期40GWh）；

青海基地已有产能 6.5GWh，达到规划产能上限；四川基地规划产能

103GWh（一期 12GWh+二期 18GWh+三四期 33GWh+五六期 40GWh）；

广东肇庆新建 25GWh；德国图林根工厂规划产能 14GWh，未来还将有进

一步扩产规划。我们统计宁德时代目前电池总规划产能超过 360GWh，是

19年底 53GWh产能的 7倍。此外，公司还与各大主机厂合资工厂规划电

池产能合计 95GWh左右（上汽 36GWh+广汽 10GWh+东风 9.6GWh+一

汽 30GWh+吉利 10GWh）。产能的持续加码凸显出公司的龙头地位以及 

   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 29,611  45,788  50,175  65,540  79,300  

YoY(%) 48.1  54.6  9.6  30.6  21.0  

净利润(百万元) 3,387  4,560  5,036  6,878  8,625  

YoY(%) -12.7  34.6  10.4  36.6  25.4  

毛利率(%) 32.8  29.1  26.1  25.2  24.2  

净利率(%) 11.4  10.0  10.0  10.5  10.9  

ROE(%) 10.6  11.9  8.3  10.1  11.1  

EPS(摊薄 /元) 1.45  1.96  2.16  2.95  3.70  

P/E(倍) 267.2  198.5  179.7  131.6  104.9  

P/B(倍) 27.5  23.7  14.5  13.1  11.7    
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全行业急速扩张之下优质产能的供不应求。 

 行业景气度高涨，公司装机量蝉联全球第一。20年全年国内新能源汽车销量达 137万辆，同比增长

11%，全球超过 300万辆；21年行业延续高景气度，全球电动车销量有望达到 450万辆，同比增长

50%左右，对应动力电池需求量超过 250GWh。另据 IHS、Bloomberg预测，21年全球储能电池规

模将达到 29.8GWh，同比增长 57%，有望为头部电池企业带来新的市场增量。在市场格局方面，据

合格证数据统计，2020年国内动力电池装机量 63.6Gwh，其中宁德时代装机量 31.8Gwh，占比 50%；

另据 SNE Research统计，2020年全球动力电池装机量 137GWh，同比增长 17%，其中宁德时代

装机 34GWh，占比约 25%，连续四年排名全球第一；20 年公司动力+储能电池出货量约 53GWh，

在新能源汽车以及储能市场的快速增长带动下，预计 21年锂电池出货量有望达到 80-90GWh。 

 投资建议：20年公司动力电池装机量蝉联全球第一，行业地位愈发凸显，规模优势进一步增强；电

动车新品的推出走俏以及政策端的不断推动，增强了产业成长的确定性，借助资本端的助力、产能

的扩张以及新客户/新市场的开拓，公司有望进入新一轮快速增长期，我们维持公司 20~22年的归母

净利润预测为 50.4/68.8/86.2亿元，对应 2月 4日收盘价 PE分别为 179.7/131.6/104.9倍，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：1）市场竞争加剧的风险，海外动力电池企业入华在即，将对现有市场格局、价格体系产

生冲击；2）疫情反复的风险，若后续疫情在全球仍得不到及时有效控制，将对终端需求和生产带来

不利影响；3）补贴政策风险，动力电池产业受扶持政策影响较大，若补贴强度、技术标准等发生显

著变化，将影响行业的发展进程。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 71695  86282  110657  108891  

现金  32270  54474  62574  64485  

应收票据及应收账款 17988  19178  24515  25047  

其他应收款 4569  1185  6331  2763  

预付账款 538  985  1091  1371  

存货  11481  7053  12561  11489  

其他流动资产 4850  3406  3585  3736  

非流动资产 29657  27586  30571  31884  

长期投资 1540  1979  2405  2861  

固定资产 17417  15840  17566  17931  

无形资产 2302  2558  2817  3111  

其他非流动资产 8397  7210  7784  7981  

资产总计 101352  113868  141227  140775  

流动负债 45607  36311  57379  49104  

短期借款 2126  1830  1820  1875  

应付票据及应付账款 28112  26803  38578  36577  

其他流动负债 15369  7677  16980  10652  

非流动负债 13557  10623  9650  8462  

长期借款 6489  5191  3893  2596  

其他非流动负债 7068  5432  5757  5867  

负债合计 59164  46934  67029  57566  

少数股东权益 4053  4551  5149  5798  

股本  2208  2329  2329  2329  

资本公积 21630  41208  41208  41208  

留存收益 14750  20009  27021  35575  

归属母公司股东权益 38135  62383  69050  77411  

负债和股东权益 101352  113868  141227  140775   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 13472  6252  15080  8619  

净利润 5013  5534  7476  9274  

折旧摊销 4409  3836  4657  5855  

财务费用 -782  -1490  -2020  -2083  

投资损失 80  79  87  79  

营运资金变动 2094  -2299  4919  -4595  

其他经营现金流 2659  592  -39  90  

投资活动现金流 1856  -1762  -7803  -7393  

资本支出 9627  98  2027  688  

长期投资 -908  -438  -444  -457  

其他投资现金流 10576  -2102  -6220  -7161  

筹资活动现金流 4168  17715  824  684  

短期借款 946  -295  -10  54  

长期借款 2998  -1298  -1298  -1298  

普通股增加 13  121  0  0  

资本公积增加 258  19578  0  0  

其他筹资现金流 -46  -391  2131  1928  

现金净增加额 19511  22205  8100  1911   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 45788  50175  65540  79300  

营业成本 32483  37068  49036  60124  

营业税金及附加 272  299  368  462  

营业费用 2157  2208  2622  2696  

管理费用 1833  2007  2491  2696  

研发费用 2992  3512  4588  5155  

财务费用 -782  -1490  -2020  -2083  

资产减值损失 -1434  1004  655  397  

其他收益 646  900  900  900  

公允价值变动收益 27  -72  -90  -112  

投资净收益 -80  -79  -87  -79  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 5759  6317  8523  10562  

营业外收入 62  62  62  62  

营业外支出 60  22  28  34  

利润总额 5761  6357  8558  10591  

所得税 748  823  1082  1317  

净利润 5013  5534  7476  9274  

少数股东损益 452  498  598  649  

归属母公司净利润 4560  5036  6878  8625  

EBITDA 9759  9204  11719  14759  

EPS（元）  1.96  2.16  2.95  3.70   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 54.6  9.6  30.6  21.0  

营业利润(%) 38.2  9.7  34.9  23.9  

归属于母公司净利润(%) 34.6  10.4  36.6  25.4  

获利能力         

毛利率(%) 29.1  26.1  25.2  24.2  

净利率(%) 10.0  10.0  10.5  10.9  

ROE(%) 11.9  8.3  10.1  11.1  

ROIC(%) 9.4  6.5  7.9  9.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 58.4  41.2  47.5  40.9  

净负债比率(%) -49.5  -66.6  -72.7  -68.6  

流动比率 1.6  2.4  1.9  2.2  

速动比率 1.2  2.1  1.6  1.9  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 2.7  2.7  3.0  3.2  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.5  1.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.96  2.16  2.95  3.70  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.07  2.68  6.47  3.70  

每股净资产(最新摊薄) 16.37  26.78  29.64  33.23  

估值比率         

P/E 198.5  179.7  131.6  104.9  

P/B 23.7  14.5  13.1  11.7  

EV/EBITDA 90.9  93.9  73.0  57.8   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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