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龙头地位稳固，经营性现金流强劲 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 业绩 

2020 年公司实现营收 503.19 亿元，同比增长 9.90%；归母净利 55.83 亿

元，同比增长 22.43%；扣非归母净利 42.65 亿元，同比增长 8.93%。其中

2020Q4 实现营收 187.97 亿元，同比增长 45.35%，环比增长 48.09%；归

母净利 22.26 亿元，同比增长 127.34%，环比增长 56.84%；扣非归母净利

16.98 亿元，同比增长 78.55%，环比增长 42.57%。 

⚫ 业绩持续增长，盈利质量高，现金流强劲，资本开支加速 

20 年毛利率为 27.76%，其中 Q4 毛利率为 28.36%，环比提升 0.58pct； 20

年净利率为 12.13%，同比提升 1.18pct；总期间费用率为 13.59%，同比略

微提升 0.05pct，其中销售和管理费用率下降，财务和研发费用率略有上升。

2020 年公司共计提减值 11.69 亿，政府补助 11.36 亿，两者水平接近，利

润基本反应真实经营水平。2020 年公司经营性现金流 184.30 亿元，同比

增长 36.8%，为净利润的 3.02 倍，其中 2020Q4 经营性现金流为 81.24 亿

元，同比增长 158.1%；强大的造血能力源于资产减值和折旧摊销等方面更

为激进的会计处理和公司的强经营性占款能力。20 年公司资本开支 133.02

亿元，呈加速趋势，目前在建工程 57.50 亿元，重要在建工程预算数为

492.22 亿，此前公司已经公告超 1500 亿投资计划，未来资本开支将继续

进一步提升。此外，公司拟变更定增募集资金用途，增加江苏项目四期，

新建 30GWh 产能，总投资 116.5 亿元，预计可实现年均营收 195.0 亿元，

净利 18.8 亿元；对应单 GWh 营收 6.5 亿元，净利 0.63 亿元。 

⚫ 动力龙头地位稳固，储能市占率提升，成本持续下降 

20 年公司动力电池销量 44.45GWh；国内装机量为 31.9GWh，市占率为

50%；全球装机量约为 35.4GWh，市占率为 26%。公司在动力电池领域客

户资源丰富，20 年客户结构更加趋于分散。动力电池之外，公司在两轮车、

电动船舶等其他动力领域出货量也快速增长。储能业务销量为 2.39GWh，

同比增长 236.6%。2020 年 SNE 统计全球储能市场约为 20GWh，同比增

长 82%，由此推算公司 2019 年市占率为 6%，2020 年提升至 12%。由于

产品价格下降毛利率略有下降，但动力电池成本/储能系统单位成本分别下

降 5.0%/2.6%，全口径下的原材料成本由 0.62 元/Wh 下降至 0.55 元/Wh。 

⚫ 投资建议：上调 21/22/23 年公司归母净利为 92.9/150.5/210.5 亿元，对应

P/E 为 87/54/39，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：产品价格下降低于预期，原材料涨价幅度高于预期，行业发展

不及预期。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 50319 96846 148985 204864 

收入同比（%） 9.9% 92.5% 53.8% 37.5% 

归属母公司净利润 5583 9291 15049 21050 

净利润同比（%） 22.4% 66.4% 62.0% 39.9% 

毛利率（%） 27.8% 27.0% 27.4% 27.5% 

ROE（%） 8.7% 11.9% 15.1% 16.2% 

每股收益（元） 2.49 3.99 6.46 9.04 

P/E 146.49 87.40 53.96 38.58 

P/B 12.74 10.44 8.16 6.24 

EV/EBITDA 70.76 40.57 27.09 19.73 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-04-28 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 348.60 

近 12 个月最高/最低（元） 413.23/135.40 

总股本（百万股） 2,329 

流通股本（百万股） 1,357 

流通股比例（%） 58.25 

总市值（亿元） 8,121 

流通市值（亿元） 4,730 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：陈晓 

执业证书号：S0010520050001 

邮箱：chenxiao@hazq.com 

联系人：别依田 

执业证书号：S0010120080027 

邮箱：bieyt@hazq.com 

分析师：滕飞 

执业证书号：S0010520080006 

邮箱：tengfei@hazq.com 

 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.《华安证券新能源_公司研究_宁德

时代深度_面向两大万亿赛道，技术与

成本造就锂电王者》2021-3-3 

 

 

-12%

43%

99%

154%

209%

4/20 7/20 10/20 1/21 4/21宁德时代 沪深300



[Table_CompanyRptType] 

 

宁德时代（300750） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   2 / 14                                          证券研究报告 

正文目录 
 

1 业绩持续增长，基本符合预期 ......................................................................................................................................................... 4 

2 盈利质量高，现金流强劲，资本开支加速 .................................................................................................................................... 7 

3 动力龙头地位稳固，储能市占率提升，成本持续下降 ............................................................................................................... 9 

3.1 动力电池：龙头地位稳固，成本持续下降，客户趋于分散 ........................................................................................................... 9 

3.2 储能业务：高速发展，市占率提升 ....................................................................................................................................................... 10 

3.3 锂电材料业务：营收毛利暂时下降，一体化助力公司原材料成本下降 ................................................................................. 11 

风险提示： ............................................................................................................................................................................................. 12 

财务报表与盈利预测 ............................................................................................................................................................................ 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[Table_CompanyRptType] 

 

宁德时代（300750） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 14                                          证券研究报告 

 

图表目录 
 

图表 1 公司营收情况 ................................................................................................................................................................................................. 4 

图表 2 公司分季度营收情况 ................................................................................................................................................................................... 4 

图表 3 公司归母净利情况 ........................................................................................................................................................................................ 5 

图表 4 公司分季度归母净利情况 .......................................................................................................................................................................... 5 

图表 5 公司扣非归母净利情况 ............................................................................................................................................................................... 5 

图表 6 公司分季度扣非归母净利情况 ................................................................................................................................................................. 5 

图表 7 公司毛利率及净利率情况 .......................................................................................................................................................................... 5 

图表 8 公司分季度毛利率及净利率情况 ............................................................................................................................................................ 5 

图表 9 公司费用率情况 ............................................................................................................................................................................................. 6 

图表 10 公司分季度费用率情况 ............................................................................................................................................................................ 6 

图表 11 公司研发支出情况 ...................................................................................................................................................................................... 6 

图表 12 公司研发人员情况 ..................................................................................................................................................................................... 6 

图表 13 公司 ROE 情况 ............................................................................................................................................................................................ 6 

图表 14 公司分季度 ROE 情况 .............................................................................................................................................................................. 6 

图表 15 公司资产减值情况与其他收益情况（亿元） .................................................................................................................................. 7 

图表 16 售后综合服务费情况（亿元） .............................................................................................................................................................. 8 

图表 17 销售返利情况（亿元） ............................................................................................................................................................................. 8 

图表 18 公司经营性现金流情况 ............................................................................................................................................................................ 8 

图表 19 公司资本开支情况 ...................................................................................................................................................................................... 8 

图表 20 公司资本开支情况 ...................................................................................................................................................................................... 8 

图表 21 公司分季度资本开支情况 ........................................................................................................................................................................ 8 

图表 22 公司动力电池系统营收 ............................................................................................................................................................................ 9 

图表 23 公司动力电池系统毛利率........................................................................................................................................................................ 9 

图表 24 动力电池系统产能及产能利用率 .......................................................................................................................................................... 9 

图表 25 公司动力电池系统产销情况 ................................................................................................................................................................... 9 

图表 26 公司动力电池业务拆分 ......................................................................................................................................................................... 10 

图表 27 2019 年宁德时代装机量 TOP10 客户分析 .................................................................................................................................... 10 

图表 28 2020 年宁德时代装机量 TOP10 客户分析 .................................................................................................................................... 10 

图表 29 公司储能业务营收 .................................................................................................................................................................................. 11 

图表 30 公司储能业务毛利率 .............................................................................................................................................................................. 11 

图表 31 公司储能业务拆分 .................................................................................................................................................................................. 11 

图表 32 公司锂电材料业务营收 ......................................................................................................................................................................... 12 

图表 33 公司锂电材料业务毛利率..................................................................................................................................................................... 12 

图表 34 全口径下的直接材料成本..................................................................................................................................................................... 12 

 

 

 



[Table_CompanyRptType] 

 

宁德时代（300750） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 14                                          证券研究报告 

 

1 业绩持续增长，基本符合预期 

公司 2020 年实现营收 503.19 亿元，同比增长 9.90%；归母净利 55.83 亿元，

同比增长 22.43%；扣非归母净利 42.65 亿元，同比增长 8.93%。其中 2020Q4 实

现营收 187.97 亿元，同比增长 45.35%，环比增长 48.09%；归母净利 22.26 亿元，

同比增长 127.34%，环比增长 56.84%；扣非归母净利 16.98 亿元，同比增长 78.55%，

环比增长 42.57%。 

营收持续增长，毛利率环比改善，净利率修复，期间费用整体稳定。公司 2020 年

毛利率为 27.76%，同比下降 1.30pct；其中 Q4 毛利率为 28.36%，环比提升 0.58pct。

2020 年净利率为 12.13%，同比提升 1.18pct，主要由于 2019 年公司计提了较多的资产

减值同时政府补助等其他收益较少导致的净利率基数较低。从期间费用率上看，2020 年

总期间费用率为 13.59%，同比略微提升 0.05pct，其中销售和管理费用率下降，财务和

研发费用率略有上升。 

持续高研发投入，2020 研发支出 35.69 亿，营收占比 7.09%。2020 年公司研发人

员总数为 5592 人，在总员工中占比 18.16%。 

公司 2020 年 ROE 为 11.27%，同比下降 1.56pct;主要由于公司一季度受疫情影响

产能利用率不足，且正出于扩张期在建工程较多，导致资产周转率略有下降。从季度来

看，2020Q4 为 3.55%，环比稳步提升。 

 

图表 1 公司营收情况 图表 2 公司分季度营收情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 3 公司归母净利情况 图表 4 公司分季度归母净利情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 5 公司扣非归母净利情况 图表 6 公司分季度扣非归母净利情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 7 公司毛利率及净利率情况 图表 8 公司分季度毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 9 公司费用率情况 图表 10 公司分季度费用率情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 11 公司研发支出情况 图表 12 公司研发人员情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 13 公司 ROE 情况 图表 14 公司分季度 ROE 情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2 盈利质量高，现金流强劲，资本开支加速 

2020 年公司共计提减值 11.69 亿，政府补助 11.36 亿，两者水平接近，利润基本

反应真实经营水平。2020 年减值中包括 3.42 亿信用减值损失、6.25 亿存货跌价损失、

0.59 亿长期股权投资减值损失和 1.43 亿固定资产减值损失。 

2020 年公司预计负债共计 67.97 亿，其中售后综合服务费为 39.30 亿，销售返利

为 28.67 亿元，体现了公司的谨慎会计处理。售后综合服务费 2020 年增加 11.34 亿元，

营收占比为 2.25%，依旧维持在较高水平，表明当期实际发生的售后服务费用较少，公

司产品质量良好且稳定。 

2020 年公司经营性现金流 184.30 亿元，同比增长 36.8%，为净利润的 3.02 倍，

造血能力极强。其中 2020Q4 经营性现金流为 81.24 亿元，同比增长 158.1%，环比增

长 81.4%。经营性现金流与净利润的巨大差异主要是源于资产减值和折旧摊销等方面更

为激进的会计处理，另一方面也是由于公司在产业链中的强势地位使得经营性占款能力

较强。 

2020 年公司资本开支 133.02 亿元，其中 2020Q4 资本开支 52.52 亿元，呈加速趋

势。目前在建工程 57.50 亿元，重要在建工程预算数为 492.22 亿，此前公司已经公告超

1500 亿投资计划，未来资本开支将继续进一步提升。 

此外，公司拟变更定增募集资金用途，增加江苏时代动力及储能锂离子电池研发与

生产项目四期，拟使用募集资金 38 亿元，新增锂离子电池产能约 30GWh，总投资 116.5

亿元，建设投资 113.0 亿元，建设期 24 个月。项目预计可实现年均营收 195.0 亿元，

净利 18.8 亿元；对应单 GWh 营收 6.5 亿元，净利 0.63 亿元。 

 

图表 15 公司资产减值情况与其他收益情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

项目 2017 2018 2019 2020 

坏账损失（信用减值损失） 0.13  2.62  2.36  3.42  

存货跌价损失 2.32  7.13  7.40  6.25  

长期股权投资减值损失     3.05  0.59  

固定资产减值损失     3.89  1.43  

信用及资产减值合计 2.45  9.75  16.70  11.69  

其他收益—政府补助 4.44  5.08  6.46  11.36  
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图表 16 售后综合服务费情况（亿元） 图表 17 销售返利情况（亿元） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 18 公司经营性现金流情况 图表 19 公司资本开支情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 20 公司资本开支情况 图表 21 公司分季度资本开支情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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3 动力龙头地位稳固，储能市占率提升，成本持

续下降 

3.1 动力电池：龙头地位稳固，成本持续下降，客户趋于分散 

2020 年公司动力电池营收 394.26 亿，同比增长 2.2%；营收占比 78.35%，毛

利占比 74.95%。销量 44.45GWh，同比增长 10.43%。2020 年公司国内装机量为

31.9GWh，市占率为 50%；全球装机量约为 35.4GWh，市占率为 26%。公司在动

力电池领域客户资源丰富，2020 年客户结构更加趋于分散。动力电池之外，公司在

两轮车、电动船舶等其他动力领域出货量也快速增长。 

2020 年公司动力电池系统毛利率为 26.56%，同比下降 1.89pct。毛利率下降主

要是由于动力电池系统平均价格由0.959元/Wh下降至0.887元/Wh，同比下降7.5%。

同时公司成本也由 0.686 元/Wh 下降至 0.651 元/Wh，同比下降 5.0%。单 GWh 毛

利为 0.236 元/Wh。 

图表 22 公司动力电池系统营收 图表 23 公司动力电池系统毛利率 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 24 动力电池系统产能及产能利用率 图表 25 公司动力电池系统产销情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 26 公司动力电池业务拆分 

  2017 2018 2019 2020 

销量（GWh) 11.84 21.18 40.25 44.45 

单价(元/Wh) 1.407  1.157  0.959  0.887  

单成本(元/Wh） 0.911  0.763  0.686  0.651  

单毛利(元/Wh） 0.496  0.395  0.273  0.236  

毛利率 35.25% 34.10% 28.45% 26.56% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 27 2019 年宁德时代装机量 TOP10 客户分析 图表 28 2020 年宁德时代装机量 TOP10 客户分析 

  

资料来源：GGII，华安证券研究所 资料来源：GGII，华安证券研究所 

 

3.2 储能业务：高速发展，市占率提升 

公司 2020年储能业务营收 19.43亿，同比增长 218.6%；营收占比提升至 3.86%，

毛利占比为 5.01%。对应销量为 2.39GWh，同比增长 236.6%。2020 年 SNE 统计

全球储能市场约为 20GWh，同比增长 82%，由此推算公司 2019 年市占率为 6%，

2020 年提升至 12%。储能市场快速发展，公司基于长寿命电芯技术、液冷 CTP 电

箱技术，推出了户外系统 EnerOne 产品，实现了在海外市场由提供部件到系统的转

型，安全、经济性等各项指标行业领先；国内市场公司主导执行了第一个创国家优

质工程及发电侧分散式百兆瓦时锂电储能项目、青海省海南州特高压外送基地配置

项目塔拉滩一标段 1000MW 光伏电站配置交流储能项目的投运；由公司提供电池系

统的珠海横琴储能调频项目投运，助力储能黑启动 9F 燃机试验成功。 

2020 年储能业务毛利率为 36.03%，同比下降 1.84pct。主要由于产品平均价格

由 0.859 元/Wh 下降至 0.813 元/Wh；但公司成本也由 0.534 元/Wh 下降至 0.520

元/Wh，同比下降 2.6%。 
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图表 29 公司储能业务营收 图表 30 公司储能业务毛利率 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 31 公司储能业务拆分 

  2019 2020 

销量（GWh) 0.71 2.39 

单价(元/Wh) 0.859  0.813  

单成本(元/Wh） 0.534  0.520  

单毛利(元/Wh） 0.325  0.293  

毛利率 37.9% 36.03% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.3 锂电材料业务：营收毛利暂时下降，一体化助力公司原材
料成本下降 

公司锂电材料业务 2020 年营收 34.29 亿，同比减少 20.4%；毛利率为 20.45%，同

比下降 3.95pct；营收占比 6.81%，毛利占比 5.02%。公司将废旧锂离子电池中的镍钴

锰锂等有价金属通过加工、提纯、合成等工艺，生产三元前驱体等锂离子材料，实现了

资源的循环利用。通过向上游一体化布局，公司有效降低了原材料成本；动力电池+储

能+锂电材料业务全口径下的单 Wh 直接材料成本 2020 年降至 0.550 元/Wh，同比下降

11.4%。 
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图表 32 公司锂电材料业务营收 图表 33 公司锂电材料业务毛利率 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 34 全口径下的直接材料成本 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

风险提示： 

（1）行业竞争加剧，产品价格下降低于预期。动力电池降价是新能源车平价的

必经之路，也是发展大势，如果未来竞争加剧导致价格下降低于预期，影响公司盈

利水平。 

（2）原材料涨价幅度高于预期。原材料价格上涨会使得公司成本增加从而降低

利润率水平，若原材料涨价幅度高于预期，将影响公司盈利水平。 

（3）新能源车及储能发展不及预期。新能源车发展是长期趋势，但若市场销量

增长不及预期将影响公司销量和短期业绩增长。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 112865 155852 208970 277193  营业收入 50319 96846 148985 204864 

现金 68424 76454 90074 115875  营业成本 36349 70657 108132 148563 

应收账款 11294 18573 28573 39289  营业税金及附加 295 581 894 1229 

其他应收款 3304 10613 16327 22451  销售费用 2217 4358 6555 8809 

预付账款 997 1413 2163 2971  管理费用 1768 3390 5214 7170 

存货 13225 23230 35550 48843  财务费用 -713 -891 -1337 -1919 

其他流动资产 15622 25569 36283 47764  资产减值损失 -827 -1279 -1660 -2227 

非流动资产 43753 51337 61781 75345  公允价值变动收益 -287 0 0 0 

长期投资 4813 4669 4669 4669  投资净收益 -118 0 0 0 

固定资产 19622 21999 26048 32168  营业利润 6959 12145 19672 27517 

无形资产 2518 2814 3177 3601  营业外收入 94 0 0 0 

其他非流动资产 16801 21855 27888 34908  营业外支出 71 0 0 0 

资产总计 156618 207189 270751 352538  利润总额 6983 12145 19672 27517 

流动负债 54977 89924 128865 176263  所得税 879 1822 2951 4128 

短期借款 6335 5000 0 0  净利润 6104 10324 16721 23389 

应付账款 15635 29037 44438 61053  少数股东损益 521 1032 1672 2339 

其他流动负债 33007 55887 84427 115209  归属母公司净利润 5583 9291 15049 21050 

非流动负债 32447 33447 34647 36147  EBITDA 10989 18815 27534 36581 

长期借款 6068 7068 8268 9768  EPS（元） 2.49 3.99 6.46 9.04 

其他非流动负债 26378 26378 26378 26378       

负债合计 87424 123371 163512 212409  主要财务比率     

少数股东权益 4987 6020 7692 10031  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 2329 2329 2329 2329  成长能力     

资本公积 41662 41662 41662 41662  营业收入 9.9% 92.5% 53.8% 37.5% 

留存收益 20216 33807 55556 86107  营业利润 20.8% 74.5% 62.0% 39.9% 

归属母公司股东权

益 

64207 77799 99548 130098  归属于母公司净利

润 

22.4% 66.4% 62.0% 39.9% 

负债和股东权益 156618 207189 270751 352538  获利能力     

      毛利率（%） 27.8% 27.0% 27.4% 27.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 11.1% 9.6% 10.1% 10.3% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 8.7% 11.9% 15.1% 16.2% 

经营活动现金流 18430 20040 31250 40175  ROIC（%） 5.5% 8.8% 12.0% 13.2% 

净利润 5583 9291 15049 21050  偿债能力     

折旧摊销 4868 7250 9029 10805  资产负债率（%） 55.8% 59.5% 60.4% 60.3% 

财务费用 772 998 911 861  净负债比率（%） 126.3% 147.2% 152.5% 151.6% 

投资损失 26 0 0 0  流动比率 2.05 1.73 1.62 1.57 

营运资金变动 6498 190 2929 2892  速动比率 1.79 1.46 1.33 1.28 

其他经营现金流 -233 11413 15452 22724  营运能力     

投资活动现金流 -15052 -10678 -12918 -15013  总资产周转率 0.32 0.47 0.55 0.58 

资本支出 -13302 -10478 -12573 -14669  应收账款周转率 4.46 5.21 5.21 5.21 

长期投资 -4044 0 -144 -144  应付账款周转率 2.32 2.43 2.43 2.43 

其他投资现金流 2294 -200 -200 -200  每股指标（元）     

筹资活动现金流 37431 -1333 -4711 639  每股收益 2.49 3.99 6.46 9.04 

短期借款 4209 -1335 -5000 0  每股经营现金流薄） 7.91 8.60 13.41 17.25 

长期借款 1088 1000 1200 1500  每股净资产 27.56 33.40 42.73 55.85 

普通股增加 121 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 20032 0 0 0  P/E 146.49 87.40 53.96 38.58 

其他筹资现金流 11982 -998 -911 -861  P/B 12.74 10.44 8.16 6.24 

现金净增加额 40232 8030 13621 25801   EV/EBITDA 70.76 40.57 27.09 19.73 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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华安证券新能源与汽车研究组：覆盖电新与汽车行业 

陈晓：华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国大众、

大众中国、泰科电子。 

别依田：上海交通大学锂电博士，获国家奖学金并在美国劳伦斯伯克利国家实验室学习工作，六年锂电研究经

验，覆盖锂电产业链。 

滕飞：四年产业设计和券商行业研究经验，法国 KEDGE 高商金融硕士，电气工程与金融专业复合背景，覆盖锂
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人
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