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投资要点 

事项： 

公司拟投资693亿元用于动力和储能电池产能的扩建、新能源技术的研究开发和

补充流动资金，其中不超过582亿元的资金来源于向特定对象发行股票。 

平安观点： 

 新增产能密集发布，印证行业高景气：此次投资计划包括三个方面：1）新

增动力和储能电池产能，包括宁德福鼎、广东肇庆一期、江苏溧阳四期、车

里湾、宁德湖西二期五大项目，分别投资 183.7、120、116.5、73.2、36.1

亿元共计 530 亿元，新增锂电池产能规模 60、30、30、15、2GWh 共计

137GWh，单 GWh 投资 3-4 亿元，此外还包括 30GWh 储能电柜；2）投

资 70亿元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；3）93亿元补充流动资金。自 2020年以来，公司分别于 20年 2

月和 12 月、21 年 2 月和 8 月先后展开四次大规模产能投资，合计投资金

额超 1600亿元，其中定增接近 800亿元，印证了 20年以来全球新能源汽

车和电化学储能迎来快速扩容的阶段。此次投资未披露具体建设时间，我们

认为公司将根据下游需求合理控制产能的释放节奏。 

 持续加码，规划产能近 780GWh：此次扩产项目后，公司产能规划数字再

次刷新，其中宁德总规划产能近 260GWh（湖东 38GWh+湖西四期 55GWh、

福鼎 120GWh+车里湾 47GWh），江苏溧阳（共四期）、四川宜宾（共六期）

和德国图林根（共两期）三地的规划产能均分别达到 100GWh的规模，广

东肇庆近 70GWh，青海 15GWh，规划自建产能合计接近 650GWh。此外，

公司还与各大主机厂合资工厂规划电池产能合计 130GWh 左右（上汽

70GWh+广汽 10GWh+东风 10GWh+吉利 10GWh+一汽 30GWh），产能扩

张+客户深度绑定使得公司在与海外一线电池厂商的竞争中抢占先机。 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 45,788  50,319  98,520  130,800  170,000  

YoY(%) 54.6  9.9  95.8  32.8  30.0  

净利润(百万元) 4,560  5,583  9,393  12,948  16,890  

YoY(%) 34.6  22.4  68.2  37.8  30.4  

毛利率(%) 29.1  27.8  25.9  24.7  23.7  

净利率(%) 10.0  11.1  9.5  9.9  9.9  

ROE(%) 11.9  8.8  12.7  14.8  16.1  

EPS(摊薄 /元) 1.96  2.40  4.03  5.56  7.25  

P/E(倍) 243.6  199.0  118.3  85.8  65.8  

P/B(倍) 29.1  17.3  15.1  12.9  10.8    
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 公司定增吹响设备新一轮大规模招标的号角。本次宁德时代扩产将带动设备投资达 300 亿元。一方

面，这将直接利好宁德时代主要的设备供应商，另一方面，这将进一步加剧锂电设备市场供不应求

的格局，2021-2022 年锂电设备超高景气度拥有非常强的基本面支撑。宁德时代定增吹响设备新一

轮大规模招标的号角，利好锂电设备龙头公司和部分二线设备品牌优秀企业。 

 全球新能源汽车高增，公司装机量居首。21 年 1-7 月国内新能源汽车销量达 148 万辆，同比增长

197%；21 年上半年全球电动车销量超过 250 万辆，全年有望达到 550 万辆，同比增长 80%左右，

对应动力电池需求量超过 300GWh。在市场格局方面，据合格证数据统计，21年 1-7月国内动力电

池装机量 63.8Gwh，其中宁德时代装机量 31.4Gwh，占比 49%；另据 SNE Research统计，1H21

全球动力电池装机量 115GWh，同比增长 156%，其中宁德时代装机 34GWh，占比近 30%，稳居首

位；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 100GWh。 

 盈利预测与投资建议：全球电动化浪潮正愈演愈烈，新老玩家竞相登场，进一步加速电动化的进程， 

在需求端持续超预期增长的拉动下，头部电池企业正开始新一轮更大规模的扩产，筑起更宽护城河  

的同时也在尽享这一战略机遇期的发展红利，随着新产能的加速投建，公司的成长性将愈发凸显， 我

们维持公司 21-23 年归母净利润预测分别为 93.9/129.5/168.9 亿元，对应 8 月 16 日收盘价 PE 

分别为 118.3/85.8/65.8 倍，维持“强烈推荐”评级。同时建议关注锂电设备公司先导智能、杭可科技、

联赢激光和中国电研。 

 风险提示：1）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；2）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；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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 112865  164264  191367  260365  

现金  68424  101190  129099  161751  

应收票据及应收账款 21171  28089  30044  45512  

其他应收款 3304  12110  8354  18242  

预付账款 997  2132  1942  3369  

存货  13225  15990  16828  26399  

其他流动资产 5744  4754  5100  5092  

非流动资产 43753  48211  54732  59115  

长期投资 4813  6653  8758  10970  

固定资产 19622  24447  27573  28970  

无形资产 2518  2748  3008  3180  

其他非流动资产 16801  14363  15392  15996  

资产总计 156618  212475  246098  319480  

流动负债 54977  91798  95290  133082  

短期借款 6335  10000  10000  10000  

应付票据及应付账款 31271  41764  52000  60766  

其他流动负债 17371  40033  33290  62317  

非流动负债 32447  41399  57966  76040  

长期借款 20450  32360  48270  66180  

其他非流动负债 11996  9039  9696  9860  

负债合计 87424  133197  153256  209123  

少数股东权益 4987  5694  6521  7410  

股本  2329  2329  2329  2329  

资本公积 41662  41646  41646  41646  

留存收益 19799  29398  42317  59126  

归属母公司股东权益 64207  73584  86321  102948  

负债和股东权益 156618  212475  246098  319480   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 18430  21020  17671  18802  

净利润 6104  10100  13774  17779  

折旧摊销 4868  4984  6875  8786  

财务费用 -713  -1473  -1518  -1358  

投资损失 118  131  123  124  

营运资金变动 5930  6600  -1427  -6494  

其他经营现金流 2123  678  -157  -35  

投资活动现金流 -15052  -9076  -13632  -13320  

资本支出 13302  6481  3514  1979  

长期投资 -4044  -1840  -2115  -2211  

其他投资现金流 -5794  -4434  -12234  -13552  

筹资活动现金流 37431  20821  23871  27170  

短期借款 4209  3665  0  0  

长期借款 13962  11910  15910  17910  

普通股增加 121  -0  0  0  

资本公积增加 20032  -16  0  0  

其他筹资现金流 -892  5263  7961  9260  

现金净增加额 40232  32766  27909  32652   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 50319  98520  130800  170000  

营业成本 36349  73036  98452  129680  

营业税金及附加 295  551  758  986  

营业费用 2217  3941  4578  5100  

管理费用 1768  2956  3270  3400  

研发费用 3569  6896  9156  11900  

财务费用 -713  -1473  -1518  -1358  

资产减值损失 -827  1970  1308  850  

其他收益 1136  1000  1000  1000  

公允价值变动收益 287  0  0  0  

投资净收益 -118  -131  -123  -124  

资产处置收益 -10  0  0  0  

营业利润 6959  11512  15673  20318  

营业外收入 94  78  86  82  

营业外支出 71  40  49  55  

利润总额 6983  11550  15710  20345  

所得税 879  1450  1935  2566  

净利润 6104  10100  13774  17779  

少数股东损益 521  707  826  889  

归属母公司净利润 5583  9393  12948  16890  

EBITDA 11531  15356  21066  27262  

EPS（元）  2.40  4.03  5.56  7.25   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 9.9  95.8  32.8  30.0  

营业利润(%) 20.8  65.4  36.1  29.6  

归属于母公司净利润(%) 22.4  68.2  37.8  30.4  

获利能力         

毛利率(%) 27.8  25.9  24.7  23.7  

净利率(%) 11.1  9.5  9.9  9.9  

ROE(%) 8.8  12.7  14.8  16.1  

ROIC(%) 6.0  7.1  7.7  7.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 55.8  62.7  62.3  65.5  

净负债比率(%) -50.8  -59.7  -57.2  -54.1  

流动比率 2.1  1.8  2.0  2.0  

速动比率 1.7  1.6  1.8  1.7  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 2.6  4.0  4.5  4.5  

应付账款周转率 1.2  2.0  2.1  2.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.40  4.03  5.56  7.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.63  9.03  7.59  8.07  

每股净资产(最新摊薄) 27.57  31.59  37.06  44.20  

估值比率         

P/E 199.0  118.3  85.8  65.8  

P/B 17.3  15.1  12.9  10.8  

EV/EBITDA 93.4  69.5  50.4  38.7   
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