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[Table_Main] 
加深车企战略合作，供应链合作加强，全球

电池龙头全面加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 50,319 109,491 171,025 230,756 

同比（%） 10% 118% 56% 35% 

归母净利润（百万元） 5,583 10,818 18,858 27,398 

同比（%） 22% 94% 74% 45% 

每股收益（元/股） 2.40 4.64 8.10 11.76 

P/E（倍） 188.57  100.79 59.86 42.28 
     

 

投资要点 

 事件：宁德时代与长城汽车正式签署十年长期战略合作框架协议，将利用双方自身

优势，基于深度合作关系，提升供需两端联动水平、打造高效协同竞争优势，推动

新能源汽车科技进步，助力实现“碳达峰”“碳中和”目标。 

 长城电动化进程加速，远期规划庞大。长城汽车 2020 年新能源车销 5.6 万辆，同

+42%， 2021 年好猫车型放量，高增持续，1-5 月销 4.2 万辆，同比高增 514%，电

动化进程加速，全年预计销售 12 万辆+，同比翻番以上，对应电池需求 4.5-5gwh。

长城汽车车展发布三款新车型，新车型周期为后续销量增长提供长期驱动力。旗下

动力电池厂商蜂巢能源扩产提速，目前产能 4GWh，建成、在建、规划产能共

110GWh，2025 年总产能规划从原来的 100GWh 升级至 200GWh，规划庞大。 

 车企方面，本次战略合作协议系绑定电池产能，解决电池供应瓶颈，确保产能不受

限。2021 年 4 月长城汽车销 0.75 万辆，环比下滑 43%，5 月销 0.36 万辆，环比下

滑 52%，我们预计产销下滑主要系电池、芯片供应紧张影响产量所致。短期看，长

城汽车主要依赖于宁德时代及蜂巢能源的动力电池供应。考虑到目前行业内电池供

应紧缺，长城汽车签署战略合作协议提前绑定宁德时代电池产能，为电动化进程加

速做准备。。 

 电池厂方面，客户加深绑定大势所趋，突出合作下一代技术研发。优质电池产能属

于稀缺资源，各大车企希望通过合资、参股、签订长单等方式提前锁定产能。对车

企而言，绑定电池厂意义在于锂电体系技术渗透和提升议价能力，对电池厂商而言，

加深车企合作有利于进一步动力电池技术的推进，或开启整车方面合作。 

 加深车企合作，或在整车方面合作，CTC 技术有望推进。宁德时代技术路线规划

中，公司计划将于 2025 年前后正式推出高度集成化的 CTC 电池技术，需要将电芯

底盘一体化，电池厂商需要更深的介入电动车的开发，加深与车企的绑定。本次宁

德与长城签订十年合作协议，我们预计或开展整车方面合作，可能将就 CTC 技术

进行合作开发，进一步降低成本、提升能量密度，打造协同优势。 

 订单指引大超预期，上修宁德出货目标，连续两年翻倍高增。宁德时代此前与天赐

材料签订 1.5 万吨六氟对应电解液供货协议，可满足 110gwh 电池需求。若按照 50%

的长单供货比例测算，考虑 15%的折扣，对应宁德时代 2021 年 6 月-22 年 6 月出货

量超过 170gwh。我们预计宁德 1H21 产量 50gwh+，2H21 产量 70gwh+，则 1H22 产

量预计超 100gwh，2022 全年产量或超 250gwh，同比翻番，连续 2 年翻倍以上增

长，大超预期。 

 盈利预测与投资评级：行业景气度大超预期，公司预示订单超此前预期，我们将公

司 21-23 年归母净利润由 105/155/231 亿元上调至 108.2/188.6/274 亿元，同比分别

94%/74%/45%，对应 EPS4.64/8.10/11.76 元,公司产能扩张加速，全球动力电池龙头

地位稳固，未来增长确定性较高，且利润确认相对保守，给予 22 年 75 倍 PE，对应

目标价 607.5 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 451.89 

一年最低/最高价 146.76/444.66 

市净率(倍) 16.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 28.18 

资产负债率(%) 58.84 

总股本(百万股) 2329 
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股) 

2309 
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事件：宁德时代与长城汽车正式签署十年长期战略合作框架协议，将利用双方自身

优势，基于深度合作关系，提升供需两端联动水平、打造高效协同竞争优势，推动新能

源汽车科技进步，助力实现“碳达峰”“碳中和”目标。 

长城电动化进程加速，远期规划庞大。长城汽车 2020 年新能源车销 5.6 万辆，同

+42%，对应电池装机 1.74gwh，2020 年下半年推出黑猫、白猫车型，定价 10 万元以内，

瞄准女性消费者，销量表现亮眼，2020 年下半年长城销 4.7 万辆，环比大增 396%。2021

年好猫车型放量，高增持续，1-5 月销 4.2 万辆，同比高增 514%，电动化进程加速，对

应电池需求 1.4GWh，全年预计销售 12 万辆+，同比翻番以上，对应电池需求 4.5-5gwh。

长城汽车车展发布三款新车型，闪电猫预计明年 Q2 投产，朋克猫、大猫待定，新车型

周期为后续销量增长提供长期驱动力。长城打造欧拉、SL 项目以及光束汽车三个纯电

品牌，欧拉计划在 2023 年累计销量达 100 万辆；我们预计长城汽车 2025 年新能源车销

量有望达到 80-100 万辆，电动化率达 20%，对应电池需求 40-50GWh 左右。旗下动力

电池厂商蜂巢能源扩产提速，目前产能 4GWh，建成、在建、规划产能共 110GWh，2025

年总产能规划从原来的 100GWh 升级至 200GWh，规划庞大。 

 

图 1：长城汽车分类别销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图 2：蜂巢能源产能规划 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

车企方面，本次战略合作协议系绑定电池产能，解决电池供应瓶颈，确保产能不受

限。2021 年 4 月长城汽车销 0.75 万辆，环比下滑 43%，5 月销 0.36 万辆，环比下滑 52%，

同时长城欧拉景气度指数震荡向上，我们预计产销下滑主要系电池、芯片供应紧张影响

产量所致，宁德为长城汽车主供，1-4 月累计装机 0.69GWh，同比增长 392%，供货占比

50%，蜂巢为二供，1-4 月累计装机 0.53gwh，占比 38%。我们预计 2021 年全球销量 540-

560 万辆，同比+80%，2022 年仍可维持 40%+的高增长，终端需求超预期，导致行业内

动力电池优质产能紧缺，宁德时代持续满产满销，供不应求，4 月宁德时代在长城装机

0.18gwh，环比下滑 24%，占比下滑至 42%，预计为产能不足所致，二供蜂巢 4 月装机

0.18gwh，环比+12%。短期看，长城汽车主要依赖于宁德时代及蜂巢能源的动力电池供

应，蜂巢能源全年出货能力预计达 3gwh 左右，且有外供需求，无法满足长城汽车全年

5gwh 左右的动力电池装机需求。考虑到目前行业内电池供应紧缺，长城汽车签署战略

合作协议提前绑定宁德时代电池产能，为电动化进程加速做准备。 

图 3：长城汽车分车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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图 4：长城汽车电池供应商占比 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

图 5：长城汽车分车型装机占比 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

电池厂方面，客户加深绑定大势所趋，突出合作下一代技术研发。优质电池产能属

于稀缺资源，各大车企希望通过合资、参股、签订长单等方式提前锁定产能，供应关系

稳定。此前车企与宁德时代合作更多意义在于保障电池供应，锁定未来车型的电池产能；

2020 年以来宁德时代与车企战略合作协议中突出对动力电池技术开发的需求，此前本

田入股宁德并签署战略合作协议，表示双方将围绕动力电池进行共同开发；国内企业中，

宁德入股爱驰汽车，合作开发下一代动力电池技术；哪吒汽车与宁德时代签署战略合作

协议，双方将在新能源电池领域进一步深化合作。对车企而言，绑定电池厂意义在于锂
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电体系技术渗透和提升议价能力，对电池厂商而言，加深车企合作有利于进一步动力电

池技术的推进，或开启整车方面合作。 

图 6：宁德时代合作车企整理 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

加深车企合作，或在整车方面合作，CTC 技术有望推进。宁德时代技术路线规划

中，公司计划将于 2025 年前后正式推出高度集成化的 CTC 电池技术，CTC 为未来重要

技术布局，需要将电芯底盘一体化，电池厂商需要更深的介入电动车的开发，加深与车

企的绑定。此前宁德时代入股爱驰，双方将面向未来探索研发下一代动力电池，加强了

电池厂商对于车企的话语权，本次宁德与长城签订十年合作协议，我们预计或开展整车

方面合作，可能将就 CTC 技术进行合作开发，进一步降低成本、提升能量密度，打造协
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同优势。 

 

图 7：宁德时代技术路线规划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

订单指引大超预期，上修宁德出货目标，连续两年翻倍高增。宁德时代此前与天赐

材料锁定六氟价格，签订 1.5 万吨六氟对应电解液供货协议，六氟磷酸锂按协议锁定的

基准价格进行报价，其他原材料及费用以报价单为准，如其他原材料市场价格涨跌幅超

过 10%，则重新确认报价。以电解液需求测算，1.5 万吨六氟对应约 13-14 万吨电解液，

可满足 110gwh 电池需求。若按照 50%的长单供货比例测算，考虑 15%的折扣，对应宁

德时代 2021 年 6 月-22 年 6 月出货量超过 170gwh。我们预计宁德 1H21 产量 50gwh+，

2H21 产量 70gwh+，则 1H22 产量预计超 100gwh，22 全年产量或超 250gwh，同比翻番，

连续 2 年翻倍以上增长，大超预期。此外宁德产能扩张加速，拟新建肇庆基地一期（动

力及储能，约 30gwh）、扩建四川时代五六期项目（动力，约 40gwh）、时代一汽霞浦基

地（动力，约 17gwh）、时代上汽扩建（动力，约 35gwh），公司目前产能规划 600-650gwh，

产能扩张提速，电动化进程或进一步超预期。 

图 8：宁德时代产能规划测算（GWh） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：行业景气度大超预期，公司预示订单超此前预期，我们将公

司 21-23 年归母净利润由 105/155/231 亿元上调至 108.2/188.6/274 亿元，同比分别

94%/74%/45%，对应 EPS4.64/8.10/11.76 元,公司产能扩张加速，全球动力电池龙头地位

稳固，未来增长确定性较高，且利润确认相对保守，给予 22 年 75 倍 PE，对应目标价

607.5 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧等 
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宁德时代三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 112,865 168,032 219,939 294,859   营业收入 50,319 109,491 171,025 230,756 

  现金 68,424 72,882 94,716 128,847   减:营业成本 36,349 80,520 124,296 167,979 

  应收账款 11,294 20,053 31,323 42,263      营业税金及附加 295 642 1,003 1,353 

  存货 13,225 29,226 45,420 61,264      销售费用 2,217 4,599 7,012 9,230 

  其他流动资产 15,622 39,097 39,831 51,852        管理费用 5,337 10,949 16,589 20,999 

非流动资产 43,753 51,516 57,766 61,968      财务费用 -713 -465 -1,585 -3,116 

  长期股权投资 4,813 4,813 4,813 4,813      资产减值损失  1,169   786   1,110   1,167  

  固定资产 19,622 26,231 32,157 35,941   加:投资净收益 -118 20 25 50 

  无形资产 2,518 2,383 2,345 2,206    公允价值变动净收益  287   -70   -70   -70  

  其他非流动资产 16,801 18,090 18,451 19,008      其他收益  1,126   1,100   1,000   1,100  

资产总计 156,618 219,549 277,704 356,827   营业利润 6,959 13,509 23,554 34,224 

流动负债 54,977 108,486 164,618 220,358   加:营业外净收支  23 7 7 7 

短期借款 6,335 1,500 1,500 1,500   利润总额 6,983 13,516 23,561 34,231 

应付账款 15,635 34,634 53,463 72,253   减:所得税费用 879 1,757 3,063 4,450 

其他流动负债 33,007 72,352 109,654 146,605      少数股东损益 521 941 1,640 2,382 

非流动负债 32,447 33,447 20,064 21,064   归属母公司净利润 5,583 10,818 18,858 27,398 

长期借款 6,068 7,068 8,068 9,068   EBIT  6,247   13,045   21,969   31,108  

其他非流动负债 26,378 26,378 11,996 11,996   EBITDA  11,115   20,309   32,064   44,335  

负债合计 87,424 141,933 184,682 241,422                                                                               

少数股东权益 4,987 5,928 7,568 9,950  重要财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 64,207 71,688 85,454 105,455   每股收益(元) 2.40 4.64 8.10 11.76 

负债和股东权益 156,618 219,549 277,704 356,827   每股净资产(元) 27.56  30.77  36.68  45.27  

       发行在外股份(百万股) 2,329 2,329 2,329 2,329 

       ROIC(%) 17.8% 27.8% 62.9% 94.4% 

                                                                           ROE(%) 8.7% 15.1% 22.1% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 27.8% 26.5% 27.3% 27.2% 

经营活动现金流 18,430 27,624 55,191 54,942  销售净利率(%) 12.1% 10.7% 12.0% 12.9% 

投资活动现金流 -15,052 -15,108 -16,469 -17,530   资产负债率(%) 55.8% 64.6% 66.5% 67.7% 

筹资活动现金流 37,431 -8,057 -16,889 -3,281  收入增长率(%) 9.9% 117.6% 56.2% 34.9% 

现金净增加额 40,809 4,458 21,834 34,131   净利润增长率(%) 22% 94% 74% 45% 

折旧和摊销 4,868 7,265 10,094 13,228   P/E 188.57  100.79 59.86 42.28 

资本开支 -13,302 -15,500 -16,494 -17,580  P/B 16.40  14.74  12.50  10.28  

营运资本变动 5,777 8,228 25,028 13,863  EV/EBITDA 94  51  33  24  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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