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行业高景气趋势明确，锂电龙头产能版图再扩张 
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[Table_Summary] 分析判断: 

►   发布定增预案拟扩建产能，助力龙头开疆拓土 

近日，宁德时代发布定增预案，拟发行股票募集资金总额不超

过 582.0 亿元（含本数）。本次募集资金总额在扣除发行费用后

拟全部用于电池产能项目、先进技术研发与应用项目以及补充

流动资金。其中，产能建设项目主要为约 137GWh 锂离子电池

+30GWh 储能电柜，分别为福鼎时代（约 60GWh）、广东瑞庆

时代一期（约 30GWh）、江苏时代四期（约 30GWh）、宁德蕉

城时代（约 15GWh+部分 PACK）、宁德时代湖西二期（约

2GWh +30GWh 储能电柜）。 

►   新能源汽车+储能迎来爆发期，扩产助推全球份额

加大 

新能源汽车行业高景气度延续。2021 年 1-7 月，国内新能源汽

车渗透率为 10.0%，与目标仍有距离。欧洲电动化进程加速，

美国市场低渗透率具备可观市场空间；根据 GGII，预计 2025

年全球新能源汽车渗透率将提升至 20%以上，动力电池出货量

将达到 1,100GWh，正式迈入“TWh”时代。全球电动化大势所

趋，需求市场空间广阔。 

动力龙头地位稳固，扩大产能有望推动份额提升。根据 SNE 

Research，2021 年上半年，宁德时代实现电动车动力电池装机

34.1GWh，全球市占率 29.9%，位居首位。公司手握全球主流

车企供应链，在产能快速扩张助力下，有望进一步提升全球市

场地位。 

储能有望进入高速发展期，公司前瞻布局将不断受益。根据 

CNESA 全球储能项目库的不完全统计，截至 2020 年底，中国

电化学储能累计装机规模为 3269.2MW，同比增长 91.2%。

2021 年 7 月，国家发展改革委、国家能源局发布《关于加快推

动新型储能发展的指导意见》，提出：到 2025 年，新型储能装

机规模达 3000 万千瓦以上。我们认为，国内储能技术持续升

级、产业链配套不断完善，在国家政策的推动下，预计锂离子

电池储能将迎来发展的高峰期。公司在储能技术以及产能布局

方面具备行业前瞻性优势，有望充分受益于行业快速发展。 

►   不断加强研发投入，筑造坚固护城河 

本次定增募集资金拟建设项目中，除各个基地产能项目之

外，公司还将投资 70 亿元用于建设宁德时代新能源先进技

术研发与应用项目。 

技术优势为公司占据龙头地位的主要护城河之一，公司持续

研发投入为实现技术创新的重要保障。2016-2020 年间，公

司研发支出占营业收入比例维持在 6.5%-8.2%的高水平区

间。我们认为，公司持续研发投入，研发团队规模和实力行

业领先，将不断形成技术领先-龙头综合优势凸显-持续研发
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盈利预测与估值 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投入的良性循环，推动公司在全球市场的地位提升，恒者恒

强。 

投资建议 

公司为全球动力电池龙头，储能领域持续布局，产能快速扩

张有望不断扩大市场份额、提升全球地位。鉴于新能源汽车

+储能市场景气度向上，将前期预期 2021-2022年EPS分别为

3.06 元、4.17 元，调整至 2021-2023 年公司 EPS 分别为 4.69

元、8.20 元、10.54 元，对应 PE 为 102X、58 X、45X（以

2021 年 8 月 16 日收盘价计算），维持“买入”评级。 

风险提示 

（1） 行业政策变化或技术路线发生重大调整；（2） 新能源

汽车、储能行业发展不达预期，导致锂离子电池需求不达预

期；（3） 公司产能释放不达预期；（4） 公司订单及出货量

释放不达预期；（5） 客户回款不达预期；（6）上游环节价格

大幅波动等。 
 

[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 45,788  50,319  104,194  169,677  218,506  

YoY（%） 54.6% 9.9% 107.1% 62.8% 28.8% 

归母净利润(百万元) 4,560  5,583  10,932  19,091  24,544  

YoY（%） 34.6% 22.4% 95.8% 74.6% 28.6% 

毛利率（%） 29.1% 27.8% 27.3% 26.8% 26.3% 

每股收益（元） 1.96  2.40  4.69  8.20  10.54  

ROE 12.0% 8.7% 14.5% 20.3% 20.7% 

市盈率 244  199  102 58 45 
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1.发布定增预案拟扩建产能，助力龙头开疆拓土 

动力电池龙头加速扩产。近日，宁德时代发布定增预案，拟发行股票募集资

金总额不超过 582.0 亿元（含本数）。本次募集资金总额在扣除发行费用后拟全部

用于电池产能项目、先进技术研发与应用项目以及补充流动资金。其中，产能建

设项目主要为约 137GWh 锂离子电池+30GWh 储能电柜产能，具体分别为： 

1) 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； 

2) 广东瑞庆时代锂离子电池生产项目一期：新增锂离子电池年产能约

30GWh； 

3) 江苏时代动力及储能锂离子电池研发与生产项目（四期）：新增锂离子

电池年产能约 30GWh； 

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）：新增锂离

子电池年产能约 15GWh 及部分 PACK 生产线； 

5) 宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期）：新增年产能约 2GWh 锂离

子电池、年产能约 30GWh 储能电柜等。 

表 1 宁德时代部分定增项目情况 

产能建设项目 项目 投资金额 

福鼎时代锂离子电池生产

基地项目 

设备购置及安装（万元） 1,108,136 

总投资金额（万元） 1,837,260 

新增锂离子电池年产能（GWh) 60 

单 GWh 设备购置及安装额（亿元） 1.8 

单 GWh 投资总额（亿元） 3.1 

广东瑞庆时代锂离子电池

生产项目一期 

设备购置及安装（万元） 580,000 

总投资金额（万元） 1,200,000 

新增锂离子电池年产能（GWh) 30 

单 GWh 设备购置及安装额（亿元） 1.9 

单 GWh 投资总额（亿元） 4.0 

江苏时代动力及储能锂离

子电池研发与生产项目

（四期） 

设备购置及安装（万元） 724,500 

总投资金额（万元） 1,165,000 

新增锂离子电池年产能（GWh) 30 

单 GWh 设备购置及安装额（亿元） 2.4 

单 GWh 投资总额（亿元） 3.9 

宁德蕉城时代锂离子动力

电池生产基地项目（车里

湾项目） 

设备购置及安装（万元） 412,020 

总投资金额（万元） 731,992 

新增锂离子电池年产能（GWh) 15 

单 GWh 设备购置及安装额（亿元） 2.7 

单 GWh 投资总额（亿元） 4.9 

合计 

设备购置及安装（万元） 2,824,656.0 

总投资金额（万元） 4,934,252.0 

新增锂离子电池年产能（GWh) 135 

单 GWh 设备购置及安装额（亿元） 2.1 

单 GWh 投资总额（亿元） 3.7 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：上述计算未考虑宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期）；宁德蕉城时代锂离子动力

电池生产基地项目（车里湾项目）含有部分的 Pack 产线。 
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不考虑宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期），合计新建约 135 GWh 锂

离子电池（宁德蕉城时代项目含有部分的 Pack 产线），预计单 GWh 设备购置及

安装额及投资总额分别为 2.1 亿元、3.7 亿元。 

2.新能源汽车+储能迎来爆发期，扩产助推全球份额加大 

新能源汽车行业高景气度延续。从国内市场角度，短期看，2021 年 1-7 月国

内实现新能源汽车销量 147.8 万辆，同比增长 197.1%，超过 2020 年全年销量；7

月实现销量 27.1 万辆，同比增长 164.4%，环比增长 5.8%，持续刷新历史月度销

量记录。长期看，《新能源汽车产业发展规划(2021-2035 年)》提出：2025 年，新

能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。2021 年 1-7 月，国内新

能源汽车渗透率为 10.0%，与目标仍有距离。从全球市场角度，欧洲电动化进程

加速，美国市场低渗透率具备可观市场空间；根据 GGII，预计 2025 年全球新能

源汽车渗透率将提升至 20%以上，动力电池出货量将达到 1,100GWh，正式迈入

“TWh”时代。全球电动化大势所趋，需求市场空间广阔。 

动力龙头地位稳固，扩大产能有望推动份额提升。根据 SNE Research，2021

年上半年，宁德时代实现电动车动力电池装机 34.1GWh，全球市占率 29.9%，位

居首位。公司手握全球主流车企供应链，在产能快速扩张助力下，有望进一步提

升全球市场地位。 

图 1 国内新能源汽车销量走势（万辆）  

 

 

资料来源：中汽协，Wind，华西证券研究所  

储能有望进入高速发展期，公司前瞻布局将不断受益。根据 CNESA 全球储

能项目库的不完全统计，截至 2020 年底，中国已投运储能项目累计装机规模

35.6GW，同比增长9.8%，在全球总规模中的占比为18.6%。其中，电化学储能累

计装机规模为 3269.2MW，同比增长 91.2%；在各类电化学储能技术中，锂离子

电池累计装机规模最大，为 2902.4MW。 

2021 年 7 月，国家发展改革委、国家能源局发布《关于加快推动新型储能发

展的指导意见》，提出：到 2025 年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转

变。新型储能技术创新能力显著提高，核心技术装备自主可控水平大幅提升，在

高安全、低成本、高可靠、长寿命等方面取得长足进步，标准体系基本完善，产

业体系日趋完备，市场环境和商业模式基本成熟，装机规模达 3000万千瓦以上。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

我们认为，国内储能技术持续升级、产业链配套不断完善，在国家政策的推

动下，预计锂离子电池储能将迎来发展的高峰期。公司在储能技术以及产能布局

方面具备行业前瞻性优势，有望充分受益于行业快速发展。 

图 2 国内电化学储能市场累计装机规模（MW）  

 

 

资料来源：CNESA，华西证券研究所  

3.不断加强研发投入，筑造坚固护城河 

本次定增募集资金拟建设项目中，除各个基地产能项目之外，公司还将投资

70 亿元用于建设宁德时代新能源先进技术研发与应用项目。旨在利用宁德时代

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。 

技术优势为公司占据龙头地位的主要护城河之一，公司持续研发投入为实现

技术创新的重要保障。根据公司公告，截至 2020 年 12 月 31 日，公司拥有研发技

术人员 5,592 名，其中，拥有博士学历的 127 名、硕士学历的 1,382 名；公司及其

子公司共拥有 2,969 项境内专利及 348 项境外专利，正在申请的境内和境外专利

合计 3,454 项。2016-2020 年间，公司研发支出占营业收入比例维持在 6.5%-8.2%

的高水平区间。 

我们认为，公司持续研发投入，研发团队规模和实力行业领先，将不断形成

技术领先-龙头综合优势凸显-持续研发投入的良性循环，推动公司在全球市场的

地位提升，恒者恒强。 
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图 3 公司持续高研发投入（亿元）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

4.投资建议 

公司为全球动力电池龙头，储能领域持续布局，产能快速扩张有望不断扩大

市场份额、提升全球地位。鉴于新能源汽车+储能市场景气度向上，将前期预期

2021-2022 年 EPS 分别为 3.06 元、4.17 元，调整至 2021-2023 年公司 EPS 分别为

4.69 元、8.20 元、10.54 元，对应 PE 为 102X、58 X、45X（以 2021 年 8 月 16 日

收盘价计算），维持“买入”评级。 

表 2 可比公司盈利预测 

股票代码 股票简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

002812.SZ 恩捷股份 241.44 1.25 2.33 3.40 4.53 193 103 71 53 

603659.SH 璞泰来 140.17 0.96 2.11 2.98 3.99 146 66 47 35 

300769.SZ 德方纳米 302.93 -0.32 2.87 4.49 6.46 -952 106 68 47 

300014.SZ 亿纬锂能 105.45 0.87  1.72  2.47  3.37  121  61  43  31  

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：来自 Wind 一致预期，PE 以 2021 年 8 月 16 日收盘价计算。 

 

5.风险提示 

（1） 行业政策变化或技术路线发生重大调整； 

（2） 新能源汽车、储能行业发展不达预期，导致锂离子电池需求不达预期； 

（3） 公司产能释放不达预期； 

（4） 公司订单及出货量释放不达预期； 

（5） 客户回款不达预期； 

（6）上游环节价格大幅波动等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 50,319  104,194  169,677  218,506    净利润 6,104  11,882  20,752  26,678  

YoY(%) 9.9% 107.1% 62.8% 28.8%   折旧和摊销 4,868  5,380  5,755  6,045  

营业成本 36,349  75,728  124,207  161,128    营运资金变动 6,498  14,515  10,583  8,853  

营业税金及附加 295  625  933  1,202    经营活动现金流 18,430  32,793  38,764  43,120  

销售费用 2,217  4,168  6,278  8,085    资本开支 -13,302  -19,193  -23,142  -27,141  

管理费用 1,768  3,438  5,090  6,337    投资 -4,044  -1,390  -300  -300  

财务费用 -713  -520  -300  -857    投资活动现金流 -15,052  -20,533  -23,442  -27,441  

资产减值损失 -827  14  10  10    股权募资 20,536  0  0  0  

投资收益 -118  0  0  0    债务募资 9,451  -3,635  1,950  1,900  

营业利润 6,959  14,309  24,994  32,134    筹资活动现金流 37,431  8,828  8,257  4,337  

营业外收支 23  7  8  9    现金净流量 40,232  21,088  23,579  20,016  

利润总额 6,983  14,316  25,002  32,143    主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  879  2,434  4,250  5,464    成长能力（%）      

净利润 6,104  11,882  20,752  26,678    营业收入增长率 9.9% 107.1% 62.8% 28.8% 

归属于母公司净利润 5,583  10,932  19,091  24,544    净利润增长率 22.4% 95.8% 74.6% 28.6% 

YoY(%) 22.4% 95.8% 74.6% 28.6%   盈利能力（%）      

每股收益 2.40  4.69  8.20  10.54    毛利率 27.8% 27.3% 26.8% 26.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   净利润率 12.1% 11.4% 12.2% 12.2% 

货币资金 68,424  89,512  113,091  133,108    总资产收益率 ROA 3.6% 4.9% 6.2% 6.5% 

预付款项 997  1,515  2,484  3,223    净资产收益率 ROE 8.7% 14.5% 20.3% 20.7% 

存货 13,225  24,897  40,155  51,208    偿债能力（%）      

其他流动资产 30,219  47,611  74,390  90,630    流动比率 2.05  1.73  1.55  1.49  

流动资产合计 112,865  163,535  230,120  278,167    速动比率 1.79  1.45  1.26  1.20  

长期股权投资 4,813  5,603  5,603  5,603    现金比率 1.24  0.95  0.76  0.71  

固定资产 19,622  21,336  23,646  27,656    资产负债率 55.8% 63.5% 66.7% 65.7% 

无形资产 2,518  2,638  2,733  2,838    经营效率（%）      

非流动资产合计 43,753  58,327  75,732  96,847    总资产周转率 0.32  0.00  0.34  0.45  

资产合计 156,618  221,862  305,853  375,015    每股指标（元）      

短期借款 6,335  2,200  3,350  4,250    每股收益 2.40  4.69  8.20  10.54  

应付账款及票据 31,271  59,130  92,900  114,776    每股净资产 27.57  32.26  40.46  51.00  

其他流动负债 17,371  33,009  52,527  67,235    每股经营现金流 7.91  14.08  16.64  18.51  

流动负债合计 54,977  94,338  148,777  186,261    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 6,068  6,568  7,368  8,368    估值分析      

其他长期负债 26,378  39,878  47,878  51,878    PE 199  102  58  45  

非流动负债合计 32,447  46,447  55,247  60,247    PB 13  15  12  9  

负债合计 87,424  140,785  204,024  246,508           

股本 2,329  2,329  2,329  2,329           

少数股东权益 4,987  5,938  7,598  9,732           

股东权益合计 69,195  81,077  101,829  128,507           

负债和股东权益合计 156,618  221,862  305,853  375,015              

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 
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