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本篇报告我们主要通过复盘芯片代工龙头台积电成长史，探讨动力电池龙头宁德时代的中期成长路径，之所以拿台积电与宁德时代

类比，主要基于从商业模式看，我们发现电池与芯片都是技术不断迭代的行业，龙头的竞争优势不断强化；同时，二者又有一定的

差异：

从收入空间看，电池赛道远胜于芯片代工，从利润空间看，芯片目前大约在1000亿，动力电池成熟期约1500亿（算上储能会大幅

增加），电池赛道在远期空间比芯片代工大。

由于芯片代工存在随着技术迭代深入，单线Capex、技术工艺难度都大幅增加，且成本端接近90%为制造费用，完全成本中40%为

折旧摊销，龙头公司可以形成技术领先——先进制程超额收益+普通制程价格战——盈利差距+份额持续提升——现金流差距拉

大——加大研发、产线投入——技术继续领先的正循环，因此龙头公司可以完成一家独大——占据60%份额，拿走几乎所有利润。

但电池赛道的特点在于电池制造作为系统性工程，龙头公司在技术研发端会承接大量材料研发，在技术不断迭代的背景下，龙头

公司可以凭借领先的技术+代工模式+布局上游资源实现深度供应链管理，从而与二线拉开成本差距与不断提升份额。但动力电池

赛道成本端80%+为材料成本，且技术迭代频率慢于芯片，因此龙头公司在成本差距与技术优势无法实现台积电相较于二线公司的

巨大差距，预计远期动力电池龙头公司占据40%份额，10-15%净利率。

综合来看动力电池赛道也能孕育出千亿级利润体量的龙头公司，我们认为宁德时代像台积电一样，是可以看到“终局”的成长型

公司。
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复盘台积电历史股价走势，看宁德时代的投资节奏：复盘2000年互联网行业大繁荣，PC、移动手机、通信网络市需求快速增长，下

游繁荣拉大中游芯片代工业绩大增，台积电业绩也从1999年的53亿元增加至169亿元，但随着2001年泡沫破裂，下游大量互联网公

司破产，行业增速出现下滑，台积电利润降至26亿元，同比下降84%，股价也下跌60%以上。

芯片代工的重资产一方面提升了行业壁垒，但也带来盈利波动大的问题，在行业下行周期，业绩容易出现大幅下降，因此2000年互

联网泡沫引发台积电股价下跌本质上是消化EPS下滑，随着台积电股价回调，公司市值随后开启了20年接近20倍的增长。

本轮电动车行业兴起已逐步从过去的政策驱动过渡到供给驱动，而互联网巨头的进入也将进一步加速供给端的繁荣，在当前市场

预期商业模式与竞争格局重塑的背景下，不断推高下游整车厂估值。

下游估值繁荣对于全面推动电动化有着重要作用，因为整车制造投资大、回报周期长，估值繁荣有利于下游融资扩产，从而拉动

中游加速扩张，目前市场正处于这一阶段，行业景气度将不断向上。

市场担心估值过渡到全面扩张存在一定隐患，客观上确实并非所有公司都有望成为“Tesla”，因此一些公司存在估值回归的可能

性，估值回归有可能引发下游投资热情下降，从而导致中游业绩阶段性失速，但动力电池行业已经经历过下行周期，市场对于公

司的现有竞争力也有共识，而对于远期竞争力逐步强化，我们认为市场的预期仍不足。

如果行业再次阶段性向下，由于动力电池资产没有芯片代工那么重，因此业绩也不会像台积电那样大幅下降，但由于长期看动力

电池行业基本面不断向上，宁德时代也有类似台积电拥有强者恒强的竞争优势，是可以看到“终局”的公司，继续保持重点推荐。

 风险提示：电动车销量不及预期，国内电池下降过快，海外产能建设不及预期，下游车企估值回归导致中游增速失速。
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复盘中游制造业标杆企业——台积电，推演宁德时代的成长

台积电目前市值高达16.4万亿台币（折合人民币

3.8万亿人民币），20年涨幅接近20倍，2020

年净利润高达1369亿元，上市以来复合增长

16%。

在当前宁德时代市值迈过8000亿门槛后，如何

看宁德时代未来的成长？作为制造业的标杆，台

积电的成长逻辑很值得我们在投资宁德时代时借

鉴。

资料来源：Bloomberg，wind，天风证券研究所

图：台积电历史股价走势图（台币/股）
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台积电成长逻辑：技术迭代背景下凭借先进制程拉开盈利差距，高Capex投入形成正循环
台积电缘何能够成就26年复合增速16%，一方面由于芯片行业成长性强，另一方面则是芯片代工行业的特殊性强化了公司的alpha:

首先台积电一般领先行业2-4年技术，芯片代工行业的特殊性在于制造费用占比高达90%，折旧摊销占比高达40%。

因此台积电一方面可以通过先进制程赚取超额收益，另一方面加速折旧使得先进制程过渡到普通制程后，可以通过价格战压低竞

争对手盈利水平，从而实现台积电自身享受30%净利率，二三线公司只能处于盈亏平衡线。

不同梯队巨大的盈利差距导致了巨大的现金流差距，而先进制程的单线Capex、工序复杂度相较于普通制程又大幅上涨，导致二

三线厂商很难加大研发投入、Capex赶超台积电的技术水平，从而进一步稳固台积电的技术优势，形成正循环。

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理
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技术继续落后

被动进行价格战

现金流佳 现金流差

先进制程工序复
杂度大幅提升

先进制程单线
Capex大幅上升

二三线公司台积电• 摩尔定律持续有效；

• 下游从PC、手机、
智能手机、5G、智
能汽车等应用不断
催生先进制程需求；

技
术
迭
代

图：台积电成长逻辑图
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芯片代工行业：下游应用广阔，市场空间约4000亿人民币，复合增速接近10%

半导体行业：半导体行业下游应用空间广阔，因此成长性很强。2020年全球半导体销售额已达4360亿美金（约3万亿人民币），

年复合增长率约12%。

芯片代工行业：芯片代工行业处于半导体行业中游，2019年全球芯片代工行业市场空间约569亿美金（约4000亿人民币），年

复合增长率约9%。

资料来源：wind，IC Insights，天风证券研究所

图：全球芯片市场空间（亿美元）
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图：全球半导体销售额（十亿美元）
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台积电：芯片代工王者，独占60%份额，行业利润基本被台积电拿走

台积电在芯片代工行业地位超群，具体呈现两个方面：

 1）盈利水平大幅领先同行，台积电净利率超过30%，而排名

第三、第四的厂商净利率略高于盈亏平衡线；

 2）份额持续提升，2019年份额已提升至61%。

资料来源： IC Insights ，中芯国际招股说明书，wind，天风证券研究所

图：台积电在全球芯片代工市场份额
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芯片代工的技术迭代背后：先进制程决定了下游产品的性能

芯片制程直接影响了芯片的性能、功耗、成本，先进制程的芯片在性能提升的同时，功耗与成本也会进一步降低。

芯片的性能直接影响了下游产品如手机、PC的关键指标，且高性能芯片的出现也会进一步促进下游产品新业态的呈现，因此对

于高性能芯片的需求，从技术发展的角度看是无止境的。

资料来源：台积电官网，中芯国际招股说明书， IC Insights ，天风证券研究所

图：先进制程技术演进方向
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先进制程的工艺数与单线Capex大幅上涨，行业壁垒逐步提高

先进制造的CMOS与单线Capex均大幅上涨，如10nm制程的CMOS工艺步骤数高达3300个，而65nm只有900个。3nm的5万

片晶圆设备投资高达215亿美元，而65nm仅需25亿美元。

行业壁垒提升背景下，先进制程厂商大幅减少，目前纯代工厂中只有台积电实现10nm以下制程，领先同行2-4年。

资料来源：中芯国际招股说明书，天风证券研究所

图：不同制程下CMOS工艺步骤数

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

台积电 28nm 20nm 16nm 10nm 7nm
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中芯国际 40nm 28nm 14nm

力晶科技 90nm 55nm 25nm

华虹集团 65nm 55nm 28nm

高塔半导体 65nm、45nm

图：不同制程下每5万片晶圆产能的设备投资（亿美元）

图：各企业制程进展
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台积电深度绑定上游核心设备商，优先使用ASML最新EUV

上游光刻机设备是芯片代工环节最重要的核心，台积电成长同样伴随深度绑定上游核心设备商——ASML。

 2004年台积电与ASML合作，开发出“浸润式光刻”方案，实现弯道超车，使得当时不到10%份额的ASML全力赶超尼康，在

2007年ASML拿下60%份额。

 ASML在2012年提出一项“客户联合投资计划”（CCIP），即ASML的客户可以通过注资，成为股东并拥有优先订货权，intel、

台积电、三星分别投资41亿美元、8.38亿欧元、2.75亿欧元。

资料来源：智东西，CSDN，脑极体，天风证券研究所

图：ASML2012年CCIP示意图
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制造业极致：40%成本为折旧摊销，龙头公司与二三线公司盈利差距容易拉大

芯片代工赛道由于专注于制造，且芯片作为人类精密仪器

巅峰，成本端接近90%为制造费用，完全成本中40%为折

旧摊销费用。

制造费用占比高则很容易通过规模化降本，且台积电将设

备折旧政策加速到2-5年，基本与其技术代际领先年限一

致，从而实现先进制程享受超额收益，成熟产品打价格战

压低二三线公司盈利，从而强化台积电竞争优势。

资料来源：中芯国际招股说明书，Bloomberg，天风证券研究所

表：芯片代工公司折旧年限对比（年）

房屋及建筑 设备 办公设备

台积电 10-20 2-5 3-5

联华电子 20-56 5-11 1-9
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台积电可通过内生性资金扩张Capex，但二线只能通过融资破局，不确定性大幅增加

台积电的经营活动现金净流量远大于Capex，每年都能通

过内生性资金进行扩张，先进制程技术稳步推进。

二线为了跟上龙头公司步伐只能加大Capex，但由于盈利

远不如龙头公司，先进制程的单线Capex又逐步增加，因

此只能够通过外部融资破局，每年的Capex高度依赖融资

进度，波动很大，不确定性大幅增加。

资料来源：Bloomberg，wind，天风证券研究所

表：中芯国际现金流与Capex（亿元）
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与芯片代工类似，电池属于成长性极佳的大赛道，同时目前也处于技术快速迭代期

动力电池与芯片代工行业对比如何？单从市场空间看，成熟期的动力电池行业收入接近2万亿（假设6000万辆电动车），大于芯片代

工的4000亿，利润空间看动力电池约1500亿，芯片代工约1000亿，如果算上储能电池，宁德所在的赛道空间更大。

与消费电子时代，电池只是作为“配角”不同，在将运输工具电动化的时代，动力电池作为动力源的重要性被急剧放大，下游对于低

成本、高能量密度、长寿命、高安全性的动力电池有更强需求，也是决定下游竞争力的关键，因此倒逼电池行业技术进入快速迭代期。

除了满足最重要的“技术迭代”外，电池赛道能否也能像芯片代工形成“强者恒强”，关键在于确认龙头公司能否形成优势累积，我

们认为需要从电池的成本结构进行分析。

资料来源：eletrive，天风证券研究所

图：成熟期的动力电池与芯片代工收入、利润空间对比（亿元）
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图：动力电池技术路径迭代
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与芯片代工相比电池的材料成本占比高，加大技术研发与供应链管理是拉开成本差距的关键

从成本构成看，宁德时代的动力电池成本中80%+是材料成本，而晶圆制造中80%+是制造费用。

二者成本结构不同，动力电池行业虽然也有技术迭代，但是龙头公司与二线公司盈利差距无法像晶圆制造一样有30%的净利率差

距。

但加大技术研发与供应链管理也能拉开盈利差距，目前宁德与海外电池巨头的盈利差距普遍有10Pct左右。

资料来源：宁德时代招股说明书，中芯国际招股说明书，公司财报，天风证券研究所

图：动力电池与晶圆制造成本端结构差异
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宁德时代技术研发投入已与LGC拉开差距，CTP技术已走在全球前列

宁德时代的研发投入已连续三年超过LG化学，宁德时代或在技术上已开始超越LG化学。

公司是最早量产CTP技术的公司之一，目前已有CTP+LFP，后续将逐步落地NCM523+CTP、NCM811+CTP、CTC，持续保

持技术领先优势。

资料来源：公司财报，高工锂电，天风证券研究所

图：宁德时代与LG化学研发费用对比（亿元）
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供应链管理：深入布局上游产业链资源+正极+设备

目前宁德时代对上游布局不输于海外巨头LG化学，是中游电池中布局上游最深的厂商之一，而目前国内其他厂商在上游布局则较

少。此外2020年8月宁德抛出约190亿投资产业链计划，目前预计仍有大量资金等待布局。

宁德时代主要布局方向为核心资源——锂、镍、钴，其次为成本最大的正极，分为三元前驱体与磷酸铁锂，以及全额参与关键设

备厂商——先导智能定增。

资料来源：公司公告，招股说明书，真锂研究，天风证券研究所

表：宁德时代上游布局

时间 合作企业 合作方式

锂资源
2019年9月

澳大利亚锂矿企业Pilbara 
Minerals

2.6亿人民币认购8.5%股权

2018年
北美锂业 North American 
Lithium

目前持股43.59%

2019年11月 天宜锂业 宁德持股天华超净子公司天宜锂业15%股权

镍资源

2018年
北美镍业 North American 
Nickel

持股25.38%

2018年 建设印尼红土镍矿
广东邦普、格林美、青山钢铁、印度尼西亚
IMIP合资

2020年 拟投资50亿美金在印尼建厂

钴资源 2016年10月 嘉能可 4年供货协议，锁定2万吨钴资源

三元前
驱体

2019年9月 广东邦普 投资36亿元建立宁波邦普，公司直接持股49%

2019年4月 广东邦普 总投资91亿元投建三元前驱体10万吨

2015年 广东邦普 收购广东邦普，截至2019年6月合计持股52.88%

磷酸铁
锂

2021年1月 曲靖麟铁-四川江安
在四川江安县年产8万吨磷酸铁锂，宁德持股
40%

2019年5月 曲靖麟铁-云南曲靖 2万吨磷酸铁锂，宁德持股40%

2020年12月 湖南裕能 宁德时代与比亚迪合计对裕能增资6.5亿元

2021年1月 江西升华
富临精工子公司，宁德时代直接增资0.2亿元，
18个月内有权增长1亿元

锂电设
备

2020年10月 先导智能 全额参与先导25亿定增，占先导智能7.3%股份

合作企业 合作方式

锂资源
澳大利亚锂矿企业
Pilbara Minerals

韩国合资建厂，投资3.09亿美元，年产3万吨氢氧
化锂，2020年1月投产

镍资源 韩国Kemco
10亿韩元投资韩国Kemco，获得10%股份，Kemco将
新建硫酸镍工厂，远期规划8万吨产能

钴资源 澳大利亚Cobaltbule
LG化学投资Cobalt Blue公司在澳大利亚钴项目
Thackaringa

三元前驱体 华友钴业
与华友钴业成立合资公司乐友新能源，LG化学持
股51%，一期投产4万吨三元前驱体与三元正极规
划10万吨三元前驱体与三元正极

表：LG化学上游布局
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供应链管理：宁德时代基本为国产供应商，掌握材料核心技术+代工多供应商模式压低成本

宁德时代基本为国内供应商，松下基本为日本供应商，LG化学与三星SDI为全球采购，且部分材料自供。

四大材料中宁德掌握多个环节的核心技术，普遍采用代工+多供应商模式压低成本。

资料来源：各公司财报，各公司公告，天风证券研究所

图：四大动力电池厂商原材料供应链

LG化学 三星SDI 松下 宁德时代

正极

部分自供
韩：LG化学、L&F、ECOPRO
日：日亚化学
比利时：优美科

部分自供
韩：L&F、ECOPRO、POSCO、三星SDI
中：格林美、当升科技
比利时：优美科

日：住友金属、户田工业
中：厦门钨业、芳源环保
比利时：优美科

代工模式、前驱体自供——广东邦普
（宁德51%股权）
中：容百科技、长远锂科、天津巴莫、
振华新材

负极

部分自供
韩：LG化学、POSCO
日：日立化学、三菱化学、日本碳素
中：贝特瑞、江西紫宸、上海杉杉

韩：POSCO
日：日立化成、三菱化学、日本碳素
中：贝特瑞、璞泰来

日：日立化成
中：贝特瑞、璞泰来

中：凯金能源、上海杉杉、翔丰华、江
西紫宸

隔膜

韩：SK energy
日：东丽、旭化成
中：恩捷股份、星源材质
美：Entek、Celgard

韩：SK energy
日：旭化成、日本帝人、东丽
美：Celgard

日：旭化成、住友化学、宇部兴产
中：恩捷股份
美：Celgard

采购基膜、东莞卓高（璞泰来）涂敷代
工
中：上海恩捷、星源材质、湖南中锂、
苏州捷力

电解液

部分自供
韩：LG化学
日：三菱化学
中：江苏国泰、新宙邦
德：巴斯夫

日：三菱化学
中：新宙邦、江苏国泰

日：宇部兴产、三菱化学
中：新宙邦、江苏国泰、天津金牛

代工模式,共享配方
中：天赐材料、新宙邦、江苏国泰

采购特点 全球采购，正极偏向于自供 全球采购
基本为日本供应商，中国供应商占比较
少

代工模式+国产供应商



20

供应链管理：依托国内强大材料供应链，拥有非常强的产业集群号召能力与协同研发能力

国内材料供应链在全球竞争力逐年增强，全球市占率不断提升。

宁德时代一方面依托国内强大材料供应链，另一方面在规模优势的基础上拥有非常强的产业集群号召能力，目前宁德的主要

三大生产基地供应链中，国内主要材料厂商都会参与就近配套。

宁德时代绑定国内供应链相较于海外电池厂的另一大优势在于协同研发能力。

资料来源：GGII，公司官网，天风证券研究所

图：中国材料公司全球市占率
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广东凯金 江西恩捷 九江天赐 科达利惠州

福建杉杉 珠海恩捷 福鼎天赐 宁德长盈

福建翔丰华 湖南中锂 宁德华荣 宁德震裕

惠州新宙邦

江苏溧阳基地

负极 隔膜 电解液 结构件

湖州凯金 无锡恩捷 江苏天赐 科达利江苏

湖州杉杉 江苏星源 福建三明 常州长盈

宁波杉杉

溧阳紫宸

四川宜宾基地

负极 隔膜 电解液 结构件

郴州杉杉 重庆恩捷 科达利宜宾

湖南中锂 宜宾长盈

图：宁德主要生产基地材料配套
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加大研发+深入上游布局+加速扩产，宁德的竞争优势也将随着技术迭代不断放大

宁德今年来已抛出680亿扩产计划，虽然动力电池的单Gwh投资逐

年降低，但是由于市场空间较大，扩产所需资金也非常大，因此在

当前阶段加速扩产的资金需求很大。

因此拥有大量在手现金，市值高达8000亿的宁德时代可以进一步加

大投入研发+布局上游+加速扩产，我们认为宁德时代的竞争优势将

不断扩大。

资料来源：SNE，公司公告，天风证券研究所

表：宁德时代产能扩产梳理

14.6% 18.2% 23.4% 27.9% 24.5% 30.5% 33.0%
14.4%

16.9%
21.3%

24.1%
15.9%

13.5% 11.9%
4.3%

8.5%

7.5%

10.5%
23.0%

25.0% 25.0%

18.2%
10.8%

11.8%

9.5% 6.6%
7.0% 7.0%

3.1% 3.9%

3.5%
3.6% 6.0%

5.0% 4.5%

0.3%
0.5%

0.8%

1.6% 5.5%
5.5% 5.5%

45.1% 41.2%
31.7%

22.8% 18.4% 13.6% 13.1%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年E 2021年E 2022年E

其他 SKI 三星SDI BYD LGC 松下 CATL

产能性质 已知规划产能 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年E 2021年E 2022年E 2023年E 总投资额（亿元） 产能公告日期

494 8 17 28 53 75 120 187 288 1725

63% 91% 42% 60% 56% 54%

395 28 49 67 95 143 216 1581

77% 37% 42% 50% 51%

福建宁德（原有） 动力/储能 23 23 23 23 23 23 23 100

宁德湖西（IPO） 动力 24 12.0 24.0 24.0 24.0 24.0 99 2018/5/29

宁德湖西（扩建） 动力 16 5.0 10.0 16.0 46 2019/4/25

宁德车里湾 动力/储能 30 10.0 15.0 100 2020/2/26

宁德福鼎 动力/储能 57 19 170 2020/12/29

青海西宁 青海西宁 储能 6.3 3.0 4.0 6.3 6.3 6.3 6.3 20

溧阳一两期 动力/储能 10 2.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 100 2017年

溧阳三期 动力/储能 24 4.0 10.0 24.0 24.0 74 2018/11/19

溧阳四期 动力/储能 40 120 2020/12/29

四川宜宾一期 动力 10 5.0 12.0 12.0 40 2019/9/26

四川宜宾二三期 动力 20 5.0 10.0 10.0 60 2019/9/26

宜宾四期项目 动力 30 10 100 2020/12/29

宜宾五六期 动力 40 13 120 2021/2/2

广东肇庆 肇庆一期 动力/储能 25 8 120 2021/2/2

德国图林根 德国图林根 动力 40 7.0 14.0 25.0 18亿欧元 2019/6/26

上汽时代 动力 2017/6/8

时代上汽 动力 36 4.0 8.0 15.0 25.0 36.0 100 2017/6/8

时代广汽 动力 3 3.0 3.0 3.0 10 2018/7/19

东风时代 动力 3 3.0 3.0 3.0 10 2018/7/19

时代一汽 动力 15 4.0 8.0 15.0 44 2019/4/24

时代一汽（扩建） 动力 17 6 50 2021/2/2

时代吉利（宜宾） 动力 25 5 10 80 2020/8/10

自有产能

YoY

福建宁德

江苏溧阳（江苏时

代）

四川宜宾

车企合资

YoY

宁德时代总产能

产能：Gwh

图：全球动力电池格局
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宁德时代与台积电一样，都是可以看到“终局”的成长型公司
从电池与芯片代工的商业模式来看，都是技术不断迭代的行业，龙头公司的竞争优势会不断加强。但二者之间还是有一定的差距：

从收入空间看，电池赛道远胜于芯片代工，从利润空间看，芯片目前大约在1000亿，动力电池成熟期约1500亿（算上储能会大幅增

加），电池赛道在远期空间比芯片代工大。

由于芯片代工存在随着技术迭代深入，单线Capex、技术工艺难度都大幅增加，且成本端接近90%为制造费用，完全成本中40%为

折旧摊销，龙头公司可以形成技术领先——先进制程超额收益+普通制程价格战——盈利差距+份额持续提升——现金流差距拉大——

加大研发、产线投入——技术继续领先的正循环，因此龙头公司可以完成一家独大——占据60%份额，拿走几乎所有利润。

动力电池赛道成本端80%+为材料成本，且技术迭代频率慢于芯片，因此龙头公司在成本差距与技术优势无法实现台积电相较于二线

公司的巨大差距。

但电池赛道的特点在于电池制造作为系统性工程，龙头公司在技术研发端会承接大量材料研发，在技术不断迭代的背景下，龙头公司

可以凭借领先的技术+代工模式+布局上游资源实现供应链管理，从而与二线拉开成本差距与不断提升份额，因此预计远期动力电池龙

头公司占据40%份额，10-15%净利率。

综合来看动力电池赛道也能孕育出千亿级利润体量的龙头公司，我们认为宁德时代像台积电一样，是可以看到“终局”的成长型公司。

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理

芯片代工 龙头 二线 三线

市场空间 4000-5000亿市场

份额 60%份额 5-10%份额 不到5%

净利率 30%以上净利率 0-5%净利率 不到5%

净利润 千亿级利润 微利 微利

动力电池 龙头 二线 三线

市场空间 2万亿市场（不包括储能）

份额 40%份额 10-20%份额 不到5%

净利率 10-15%净利率 5-10%净利率 不到5%

净利润 千亿级利润 百亿级利润 微利

表：芯片代工与动力电池赛道对比
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2000年互联网泡沫是否再现？台积电的重资产是双刃剑

 2000年互联网行业大繁荣，PC、移动手机、通信网络市场快速增长，下游繁荣拉大中游芯片代工业绩大增，台积电业绩也从

1999年的53亿元增加至169亿元，但随着2001年泡沫破裂，下游大量互联网公司破产，行业增速出现下滑，台积电利润降至

26亿元，同比下降84%，股价也下跌60%以上。

芯片代工的重资产一方面提升了行业壁垒，但也带来盈利波动大的问题，在行业下行周期，业绩容易出现大幅下降，因此2000

年互联网泡沫引发台积电股价下跌本质上是消化EPS下滑。

随着台积电股价回调，公司市值随后开启了20年接近20倍的增长。

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所

图：台积电历史利润与市盈率（亿元）
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宁德时代投资节奏：当前下游估值大繁荣加速中游繁荣，但也存在下游估值泡沫破裂导致中
游失速风险

资料来源：公司公告，天风证券研究所

本轮电动车兴起已逐步从过去的政策驱动改为供给驱动，而互联网巨头的进入也将进一步加速供给端的繁荣，在当前市场预期

商业模式与竞争格局重塑的背景下，不断推高下游整车厂估值。

下游估值繁荣对于全面推动电动化有着重要作用，因为整车制造投资大、回报周期长，估值繁荣有利于下游融资扩产，从而拉

动中游加速扩张，目前市场正处于这一阶段，行业景气度将不断向上。

但估值过渡到全面扩张存在一定隐患，并非所有公司都有望成为“Tesla”，因此一些公司存在估值回归的可能性，估值回归

有可能引发下游投资热情下降，从而导致中游业绩阶段性失速。

市场担心估值过渡到全面扩张存在一定隐患，客观上确实并非所有公司都有望成为“Tesla”，因此一些公司存在估值回归的

可能性，估值回归有可能引发下游投资热情下降，从而导致中游业绩阶段性失速，但动力电池行业已经经历过下行周期，市场

对于公司的现有竞争力也有共识，而对于远期竞争力逐步强化，我们认为市场的预期仍不足。

如果行业再次阶段性向下，由于动力电池资产没有芯片代工那么重，因此业绩也不会像台积电那样大幅下降，但由于长期看动

力电池行业基本面不断向上，宁德时代也有类似台积电拥有强者恒强的竞争优势，是可以看到“终局”的公司，继续保持“重

点推荐”。
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风险提示

资料来源：公司公告，天风证券研究所

电动车销量不及预期：电动车销量如果不及预期，公司出货量将受到影响

国内电池下降过快：电池下降过快将导致公司盈利下滑

海外产能建设不及预期：未来两年海外市场将成为主要的增长源，因此产能建设不及预期将导致出货不及预期

下游车企估值回归导致中游增速失速：下游整车厂估值回落将导致下游扩产受损从而影响中游需求。
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