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[Table_Summary] 
2021 年 8 月 12 日晚，宁德时代公告披露定增方案，以发行价不低于定增日前 20 个交易日均价 80%，募资金额不超过

582 亿元，用于产能扩张、技术研发及补充流动资金等。 

 

国信电新观点： 

1） 扩产竞赛龙头先行：此次募投公告 137GWh锂离子电池产能+30GWh储能电柜共五个项目，其中大部分扩产项目前

期已经获董事会审议通过并公告；本次定增是为了进一步补充资金保障项目顺利推进。此次扩产后公司 2025年电池

&储能总产能有望接近 600GWh。募投的动力电池项目中，单GWh产能设备投资额平均在 2亿元左右，较之前 3亿

元/GWh有明显下降。随着电池行业进入军备竞赛阶段，公司及时募资巩固资金实力。随着全球汽车电动化加速，我

们预计 2025年全球锂电池需求有望达到 1440GWh。 

2） 超前布局储能技术：公司募投 30GWh储能电柜，另 90GWh项目为电动车和储能电池共产线；同时，公司计划投入

70亿用于新一代新能源技术与产业应用，重点研发钠离子电池和其他储能相关技术。我们预计全球储能市场需求 25

年有望达到 102GWh，20-25 年CAGR 约为 31%，公司布局契合储能行业发展，或将迎来的细分赛道黄金发展期。 

3） 90亿补流抢占上游资源先机：公司同时计划募集 90亿元补充流动资金。我们认为在当前公司大举建设的同时，对上

游原材料供应的风险把控也需要更多的流动资金支持，充裕的流动性有利于公司更加灵活的保障原材料的安全库存和
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资源布局，减少上游成本波动的风险。 

4） 风险提示：新能源汽车销量、政策不达预期；公司扩产进度不及预期；原材料价格大幅波动。 

5） 投资建议：随着各国碳中和政策的持续加码，全球汽车电动化浪潮加速，对动力电池需求不断增加。公司作为全球龙

头，在产能布局上始终领先同业，不断巩固竞争优势。此次定增募集 582 亿元资金，将显著提升公司未来发展的确

定性，增加公司在产能、技术和新业务战略布局的确定性。维持此前盈利预测，预计 21-23年归母净利润 114/178/222 

亿元，同比增速 104/56/25%，对应 EPS为 4.89/7.63/9.51元，对应当前股价 PE为 103/66/53X，维持“增持”评级。

推荐关注宁德产业链相关受益标的：璞泰来、容百科技、恩捷股份、天赐材料、新宙邦、嘉元科技。 

 

 

 

 

 

 

评论： 

 募集资金新增产能，70亿元大力投入研发是亮点 

本次宁德募集资金用于主要用于扩产能（137Gwh 锂离子电池+30Gwh 储能电柜+部分 Pack 产线）、大力研发（70

亿元）、补充流动资金（93 亿元）三大方面： 

 产能方面：合计投资 419 亿元用于扩产。投资于福鼎时代锂离子电池生产基地项目（新增锂离子电池年产能约

60GWh）、广东瑞庆时代锂离子电池生产项目一期（新增产能约 30GWh）、江苏时代动力及储能锂离子电池研

发与生产项目（四期）（新增产能约 30Gwh）、宁德蕉城时代锂离子动力电池生产基地项目（车里湾项目）（新

增产能 15GWh+部分 PACK 产线）、宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期）（新增产能 2Gwh+30Gwh 储能

电柜）。 

 研发方面：投资 70 亿元（之前定增用于研发资金为 20 亿元）。利用宁德时代 21C 创新实验室、电化学储能技

术国家工程研究中心等现有研发资源，搭建新能源产业发展关键技术研发平台，购置相应的研发设备及软件系

统等，开展新一代动力及储能电池关键材料体系研发、结构设计及智能制造、钠离子电池产业链关键材料及设

备开发、大规模储能系统、智慧能源网络等，推动新能源先进技术的研发与产业应用。 

 流动资金方面：公司拟将本次募集资金中的 93 亿元用于补充流动资金，以更好的满足公司未来业务发展的资

金需求，进一步降低资产负债率，改善资本结构，增强财务稳健性。 

本次扩产公司锂电池单 GWh 产能总投资额平均在 3-4 亿元左右；单 GWh 设备投资额在 2 亿元左右，较之前 3 亿

元/GWh 投资有明显下降，扩产成本进一步优化。 
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表 1：宁德时代募集资金及用途情况 

 
项目名称 

投资总额 

（万元） 

拟用募资 

（万元） 

设备金额 

（万元） 

对应产能

(Gwh) 
其他产能 

单 Gwh 投资 

额（亿元） 

单 Gwh 设备投资额 

（亿元） 

1 福鼎时代锂离子电池生产基地项目 1,837,260 1,520,000 1,108,136 60 
 

3.1 1.8 

2 广东瑞庆时代锂离子电池生产项目一期 1,200,000 1,170,000 580,000 30 
 

4.0 1.9 

3 
江苏时代动力及储能锂离子电池研发与生

产项目（四期） 
1,165,000 650,000 724,500 30 

 
3.9 2.4 

4 
宁德蕉城时代锂离子动力电池生产基地项

目（车里湾项目） 
731,992 540,000 412,020 15 

部分 PACK

生产线 
4.9 2.7 

5 宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期） 361,060 310,000 142,272 2 30Gwh 储能电柜 
 

6 宁德时代新能源先进技术研发与应用项目 700,000 700,000 
     

7 补充流动资金 930,000 930,000 
     

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 公司募投产能此前多已公布，布局储能市场或将占得先机 

宁德时代公告扩产 137GWh 锂离子电池+30GWh 储能电柜、此前已公告其中 135GWh 锂离子电池项目，我们估算

25 年产能有望达到 582GWh。公司此次公告 582 亿元募投项目，共涉及五个生产基地： 

1）宁德车里湾、江苏溧阳四期、宁德福鼎基地、肇庆一期瑞清时代共 135GWh 四个项目在早先已经公告； 

2）新增宁德湖西二期扩建项目，其中 2GWh 锂离子电池产能、30GWh 储能电柜产能。依照项目之前公告，项目平

均建设周期不超过 26 个月，预计大多数项目将于 22 年底到 23 年建成达产。 

我们测算，25 年全球锂电池需求将达到 1440GWh，此次宁德扩产后产能规划已达 582GWh，产能扩张持续巩固行

业领军地位。 

表 2：本次募投中此前已公告产能投资项目 

 
基地 

首次公告 本次公告 

时间 产能 投资额 时间 产能 投资额 

1 宁德车里湾 2020/2/27 - 100 亿元 2021/8/12 15GWh 73.2 亿元 

2 江苏溧阳四期 2020/12/29 - 120 亿元 2021/8/12 30GWh 116.5 亿元 

3 宁德福鼎基地 2020/12/29 - 170 亿元 2021/8/12 60GWh 183.7 亿元 

4 肇庆一期-瑞庆时代 2021/2/2 - 120 亿元 2021/8/12 30GWh 120 亿元 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理，注：公司此前公告未披露具体产能数据。 

 

表 3：宁德时代产能规划表（GWh）（估算值） 

地点 项目 公布时间 电池类型 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 规划 

福 建

宁德 

宁德原有产能 2011 动力：三元+铁锂 24 24 24 24 24 24 24 24 24 

宁德湖东（扩

建） 
2015.1 动力 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

宁德湖西（IPO

募投项目） 
2017.11 动力+储能 

 
8 24 24 24 24 24 24 24 

宁德湖西（扩

建） 
2019.4 动力 

  
8 16 16 16 16 16 16 

宁德湖西（二期

扩建） 
2021.8 动力+储能         2 2 2 2 2+30 

宁德福鼎基地 
2020.12 

& 2021.8 
动力 

    
10 20 40 60 60 

车里湾 
2020.2 & 

2021.8 
动力+储能         5 15 15 15 15 

青 海

西宁 
青海西宁 2012 储能+动力 2 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 

江 苏 江苏溧阳一、二 2016.9 三元 2 10 10 10 10 10 10 10 10 
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溧阳 期 

江苏溧阳三期 2018.11 动力+储能 
   

6 12 24 24 24 24 

江苏溧阳四期 
2020.12 

& 2021.8 
动力+储能       10 20 20 30 30 30 

四 川

宜宾 

四川宜宾一期 2019.9 动力 
   

6 12 12 12 12 12 

四川宜宾二期 2019.9 动力 
     

6 12 18 18 

四川宜宾扩建

项目 
2020.12 动力 

   
3 5 10 20 33 33 

四川宜宾五六

期 
2021.2 动力           15 30 40 40 

广 东

肇庆 
广东肇庆一期 

2021.2 & 

2021.8 
动力+储能         10 20 25 30 30 

合 资

公司 

时代上汽 2017.5 动力 2 12 18 24 36 36 36 36 36 

时代广汽 2018.7 动力 
   

8 16 16 16 16 16 

东风时代 2018.7 
   

10 10 10 10 10 10 10 

时代吉利 2018.12 动力+储能 
   

5 12 12 12 12 12 

时代一汽 2019.4 动力 
   

14 14 14 14 14 14 

时代一汽 2021.2 动力 
    

8 10 17 17 17 

时代上汽 2021.2 动力           15 30 30 30 

德 国

基地 
德国图林根 2018.7 动力       10 14 40 70 100 100 

合 计

产能 
      32 62.5 102.5 178.5 268.5 379.5 497.5 581.5 581.5 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理。 

注：灰色标注为此次首次披露的新增产能；其中 30GWh 为储能电柜未列在产能规划中。部分生产基地公司仅披露投资额，未披露产能，相关产能为国信证

券经济研究所估算。 

 

全球动力、储能电池市场持续增长，25 年需求有望达到 1097GWh/102GWh，公司扩产巩固龙头份额。21H1 全球

新能源乘用车销量为 236.8 万辆，同比+164%，下游需求持续向好。随着全球电动化持续加速，我们预计 25 年全

球动力电池需求有望达到 1097GWh，20-25 年平均复合增速约为 50%。公司扩张动力电池产能，有望巩固行业领

军地位。此次募投项目中，宁德湖西二期扩建明确新建 30GWh 储能电柜产能；此外福鼎基地 60GWh、肇庆一期

30GWh 均为动力电池与储能共产线，产线调换便捷。在储能政策持续加码下，预计储能市场将迎来迅速发展。根

据 GGII 数据，2020 年国内储能市场电池出货量为 16.2GWh、海外出货量为 10.5GWh；我们预计，25 年国内储能

市场电池需求将达到 64GWh、海外需求为 38GWh，20-25 年全球储能市场年平均复合增速达到 31%。公司此次再

次加码储能产能，有望在市场发展中赢得主动权。 

图 1：全球动力电池市场需求  图 2：全球新能源车分月份销量 

 

 

 
资料来源: GGII，国信证券经济研究所测算  资料来源: EV sales，国信证券经济研究所整理 
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图 3：全球锂离子电池市场需求  图 4：全球储能电池市场需求 
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 投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级 

随着各国碳中和政策的持续加码，全球汽车电动化浪潮加速，对动力电池的需求不断增加。公司作为全球龙头，在产能

布局上始终领先同业，不断巩固竞争优势。此次定向增发募集 582 亿元资金，将显著提升公司未来发展的确定性，增加

公司在产能、技术和新业务战略布局的确定性。维持此前盈利预测，预计 21-23 年归母净利润 114/178/222 亿元，同比

增速 104/56/25%，对应 EPS 为 4.89/7.63/9.51 元，对应当前股价 PE 为 103/66/53X，维持“增持”评级。推荐关注宁

德产业链受益标的：宁德时代、璞泰来、容百科技、恩捷股份、天赐材料、新宙邦、嘉元科技。 

 

 

 

 

  

 

 

 
资料来源: GGII，国信证券经济研究所测算  资料来源: GGII，国信证券经济研究所测算 

表 4：重点公司盈利预测及估值（2021.08.12） 
 

公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

300750 宁德时代 增持 502.00 2.40 4.89 7.63   209.40 102.67 65.78   13.33 

603659 璞泰来 增持 147.30 1.35 2.52 3.56   109.11 58.45 41.38   15.30 

300037 新宙邦 增持 113.96 1.26 2.22 3.44   90.41 51.33 33.13   8.81 

002812 恩捷股份 增持 259.26 1.25 2.57 3.59   207.21 100.81 72.28   12.62 

688388 嘉元科技 增持 106.19 0.81 1.89 2.66   131.52 56.23 39.86   8.01 

002709 天赐材料 买入 123.24 0.56 1.88 3.07   220.30 65.46 40.16   17.21 

688005 容百科技 买入 139.02 0.48 1.75 3.86   291.91 79.44 36.02   5.21 
 

数据来源：Wind，国信证券经济研究所预测与整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 68424  78313  83865  102467   营业收入 50319  103142  143467  203122  

应收款项 24475  50167  69780  98795   营业成本 36349  76094  104172  149926  

存货净额 13225  28779  39051  56727   营业税金及附加 295  619  861  1219  

其他流动资产 3372  7220  10043  14219   销售费用 2217  4848  6700  9140  

流动资产合计 112865  169082  205001  275711   管理费用 1768  4099  5273  7158  

固定资产 25372  34751  38512  38662   财务费用 (713) (526) (780) (1082) 

无形资产及其他 2518  2266  2014  1763   投资收益 (118) (200) (224) (167) 

投资性房地产 11050  11050  11050  11050   资产减值及公允价值变动 1114  1000  1231  1765  

长期股权投资 4813  6013  7273  8596   其他收入 (4440) (4512) (5922) (10529) 

资产总计 156618  223162  263851  335782   营业利润 6959  14297  22326  27829  

短期借款及交易性金融负债 7684  5000  5000  5000   营业外净收支 23  20  20  20  

应付款项 31271  68051  92342  134138   利润总额 6983  14317  22346  27849  

其他流动负债 16022  35007  31924  38400   所得税费用 879  1861  2905  3620  

流动负债合计 54977  108058  129266  177538   少数股东损益 521  1067  1666  2076  

长期借款及应付债券 20450  20450  20450  20450   归属于母公司净利润 5583  11388  17775  22153  

其他长期负债 11996  14996  18146  21454        

长期负债合计 32447  35447  38597  41904   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 87424  143505  167863  219442   净利润 5583  11388  17775  22153  

少数股东权益 4987  5884  7283  9028   资产减值准备 (501) (308) 130  23  

股东权益 64207  73774  88705  107313   折旧摊销 4712  7181  10592  13844  

负债和股东权益总计 156618  223162  263851  335782   公允价值变动损失 (1114) (1000) (1231) (1765) 

      财务费用 (713) (526) (780) (1082) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1631  13363  (8221) 735  

每股收益 2.40 4.89 7.63 9.51  其它 937  1205  1270  1722  

每股红利 0.39 0.78 1.22 1.52  经营活动现金流 11249  31829  20315  36710  

每股净资产 27.56 31.67 38.08 46.07  资本开支 (11149) (15000) (13000) (12000) 

ROIC 12% 18% 25% 32%  其它投资现金流 (1980) (1234) 2341  (1241) 

ROE 9% 15% 20% 21%  投资活动现金流 (16401) (17434) (11919) (14564) 

毛利率 28% 26% 27% 26%  权益性融资 20536  0  0  0  

EBIT Margin 15% 10% 13% 11%  负债净变化 1088  0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 21% 24% 22%  支付股利、利息 (899) (1822) (2844) (3544) 

收入增长 10% 105% 39% 42%  其它融资现金流 20393  (2684) 0  0  

净利润增长率 22% 104% 56% 25%  融资活动现金流 41307  (4506) (2844) (3544) 

资产负债率 59% 67% 66% 68%  现金净变动 36154  9889  5552  18602  

息率 0.1% 0.2% 0.2% 0.3%  货币资金的期初余额 32270  68424  78313  83865  

P/E 209.4 102.68 65.79 52.79  货币资金的期末余额 68424  78313  83865  102467  

P/B 18.2 15.85 13.2 10.9  企业自由现金流 1994  14961  5122  22352  

EV/EBITDA 100.6 60.5 38.7 30.6  权益自由现金流 23475  12734  5800  23293  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《宁德时代-300750-重大事件快评：强势锂电龙头，受益行业渗透率加速提升》 ——2020-12-28 

《国信证券-电力设备新能源-宁德时代-300750-深度报告-动力电池龙头站在全球化的起点线》 ——2020-11-23 

《国信证券-宁德时代-300750-2020 年三季报报点评-Q3 业绩稳步增长，后补贴时代龙头加快布局》  ——

2020-10-28 

《国信证券-宁德时代-300750-公司快评：再推股票激励，动力电池龙头加速行业布局》 ——2020-10-14 

《国信证券-宁德时代-300750-2020 年半年报点评-Q2 业绩超预期，后补贴时代龙头加快布局》 ——2020-08-27 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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