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1、动力锂电领军者，迎接储能新机遇 
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[Table_Summary] 核心观点： 

1) 公司业绩超预期，扩产再提速。公司上半年营收 440.75亿元

（YOY+134.07%），归母净利润 44.84亿元（YOY+131.45%）。全

球化战果显著，海外营收占比升至 23%。分业务来看:动力电

池营收 304.5亿元（YOY+125.94%）,毛利率因原材料价格上涨

承压，降至 23%；锂电池材料营收 49.86亿元（YOY+303.89%），

毛利率为 21%；储能营收 46.93亿元（YOY+727.36%）,毛利率

为 36%。截至上半年末动力电池及储能系统产能合计

65.45GWh，产量 60.34GWh；上半年产能利用率为 92.2%。公司

公布 582 亿天量定增计划，扩产再提速，我们预计公司 2021

年末产能为 165GWh，长期规划产能达 800GWh。 

2) 新能源汽车持续高景气，储能已现爆发式增长拐点。我们预计

8-12 月中国新能源汽车渗透率维持在 15%以上，上调预期：

2021 年国内新能源汽车销量 320 万辆，欧洲新能源汽车销量

220 万辆，美国新能源汽车销量 50 万辆，全球新能源汽车销

量达 620万辆。预计公司动力电池全球市占率将突破 30%。国

家政策大力支持储能发展，风光储成本下降奠定爆发式增长基

础。2021年上半年，国内新增新型储能装机规模超过 10GW，

同比增长超 600%，预计未来 5年 CAGR达 75%。 

3) 盈利预测与投资评级：我们上调公司 2021-2023 年盈利预测，

预计实现归母净利润 116.33/190.85/279.23 亿元，同比增

长 108.4%/64.1%/46.3%，EPS 为 4.99/8.19/11.99 元，对应

PE为 106.2/64.7/44.2倍。我们认为新能源汽车将持续渗透，

动力电池市场将长时间保持高增长，同时强调重点关注储能这

一历史性机遇，放量可期。公司作为全球锂离子电池龙头，未

来业绩增长确定性高，维持“买入”评级。 

4) 风险提示：新能源汽车销量不及预期；新产品研发进度不及预

期，行业竞争加剧；价格波动。   

[Table_Chart] 宁德时代（300750）与沪深 300对比表现 

 
 

[Table_BaseData]  公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 1,234,933.10 

流通市值（百万） 1,076,249.99 

总股本（百万股） 2,329.01 

流通股本（百万股） 2,029.74 

日成交额（百万） 4,963.87 

当日换手率（%） 0.47 

第一大股东 宁波梅山保税港区瑞

庭投资有限公司 
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[Table_ForecastSample] 预测指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 50319.49 120100.00 200300.00 293800.00 

收入同比 9.90% 138.67% 66.78% 46.68% 

净利润（百万元） 5583.34 11633.15 19084.55 27923.03 

净利润同比 22.4% 108.4% 64.1% 46.3% 

毛利率 27.76% 26.21% 25.20% 24.57% 

净利率 11.10% 9.69% 9.53% 9.50% 

EPS（元） 2.49 4.99 8.19 11.99 

PE（倍） 212.6 106.2 64.7 44.2 
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一、公司业绩再创新高，扩产提速稳固霸主地位 

1.1 公司营收及盈利超预期，海外市场开拓顺利 

 

公司 2021 年上半年实现营业收入 440.75 亿元，同比增长 134.07%，实现归

母净利润 44.84 亿元，同比增长 131.45%，实现扣非归母净利润 39.18 亿元，

同比增长 184.64%，营收及盈利均超预期。 

 

Figure 1 公司营业收入情况  Figure 2 公司归母净利润和扣非净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

公司 2021 年 H1 毛利率为 27.26%，净利率为 12.08%，较 2020 年全年水平

分别微降 0.50%和 0.05%。分季度看，公司近五个季度毛利率和净利润保持

稳定，而当前上游锂盐价格较去年三季度末四季度初的低点大幅增长约

150%，全产业链布局作用凸显，展现了公司强大的议价能力。 

 

公司 2021年 H1期间费用率进一步下降，销售费用率、管理费用率、财务费

用率和研发费用率分别为 3.61%、3.23%、-0.96%和 6.34%，合计 12.23%，

公司持续加大研发投入，上半年研发费用达 27.94 亿元，截至 2021 年 6 月 

30 日，公司拥有研发技术人员 7,878 名，公司及其子公司共拥有 3,357 项

境内专利及 493 项境外专利，正在申请的境内和境外专利合计 3,379 项，

全面领跑行业。 
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Figure 3 公司毛利率和净利率情况  Figure 4 公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

公司盈利质量以及营运能力进一步提升，2021 年 H1 净现比高达 4.68，应收

账款周转天数低至 51.61 天，现金流质量行业超一流。 

 

Figure 5 公司净现比  Figure 6 公司应收账款周转天数 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

公司全球化战略成果突出，2021 年 H1 海外营收占比攀升至 23.14%，同时

海外市场毛利率进一步提高至 34.39%，市场空间打开的同时有效地提升了

公司的盈利能力，海外市场将成为公司迅猛发展的中坚力量。 

 

Figure 7 公司国内/海外营收结构  Figure 8 公司国内/海外毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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1.2 各项业务均同比大幅增长，储能大超预期将成第二支柱 

 

动力电池系统：动力电池系统销售系公司主要收入来源。受新能源车市场需

求拉动，2021 年 H1 动力电池系统销售收入为 304.51 亿元，同比增长 

125.94%，占营收比重 69.09%，毛利率为 23%，较 2020 年下降 3.56pct。

公司继续深化与全球主流主机厂关键客户的战略合作，提供具有竞争力的差

异化产品，强化在有关细分市场领域的优势。  

 

锂电池材料：受下游锂电池需求拉动，公司锂电池材料销售收入为 49.86 亿

元，同比增长 303.89%，占营收比重 11.31%，毛利率为 21.15%。 

 

储能系统：随着全球市场发电侧与电网侧储能需求增长，公司出货多个百兆

瓦时级项目，实现储能系统销售收入 46.93 亿元，同比增长 727.36%，占营

收比重 10.65%，毛利率维持在 36.60%的高位，迅速发展为公司发展第二大

驱动力量。 

 

Figure 9 公司各项业务营业收入  Figure 10 2021 年 H1 公司营业构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

1.3 产能利用率维持高位，定增计划提速扩建 

 

公司持续受益于锂电高景气，凭借新能源汽车和储能市场超预期的增速成功

消化迅猛扩张的产能，2021 年 H1 产能 65.45GWh，在建产能 92.50GWh，

产量为 60.34GWh，已超 2020 全年产量，产能利用率升至 92.20%。 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

亿元 动力电池系统 锂电池材料

储能系统 其他业务

动力电池系统

69.09%

锂电池材料

11.31%

储能系统

10.65%

其他业务

8.95%



[Table_PageHeader] 
2021 年 8 月 

 
 

 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                    市场有风险 入市需谨慎 

- 4 - 

Figure 11 公司产能产量销量情况  Figure 12 公司 2021-2025 年产能测算 

 

 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所  资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

公司产能扩建再次提速，迎接动力电池 TWh 时代。公司 2021 年 8 月 13 日

公告抛出 582 亿天量定增计划，计划新建五大生产基地：福鼎时代锂离子电

池生产基地项目、广东瑞庆时代锂离子电池生产项目一期、江苏时代动力及

储能锂离子电池研发与生产项目（四期）、宁德蕉城时代锂离子动力电池生产

基地项目（车里湾项目）、宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期），新增

动力电池及储能系统产能合计 167GWh。 

 

我们预计公司 2021 年产能为 165GWh，2025 年产能 700GWh，长期规划

产能达到 800GWh。 
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Figure 13 公司产能规划 

项目 
规划产能

(GWh) 
2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

福建宁德东侨湖东 38 24 28 32 36 38 38 38 38 

福建宁德湖西-IPO 24  6 12 24 24 24 24 24 

福建宁德湖西扩建 12    10 12 12 12 12 

福建宁德湖西二期 32      10 22 32 

福建宁德车里湾 32     20 20 32 32 

福建宁德车里湾新增 15      5 10 10 

福建宁德福鼎 55     25 40 50 55 

福建宁德福鼎新增 60      20 30 40 

江苏溧阳一、二期 10 2 5 8 10 10 10 10 10 

江苏溧阳三期 24    10 20 20 24 24 

江苏溧阳四期 40     10 20 25 30 

江苏时代 30      10 20 30 

四川宜宾一、二期 33    15 20 25 30 33 

四川宜宾三、四期 33     10 20 25 33 

四川宜宾五、六期 40      10 20 30 

广东肇庆 40      20 30 40 

广东瑞庆时代一期 30      10 20 30 

青海西宁 15 2 6 8 15 15 15 15 15 

德国图林根 100     14 30 40 50 

独资合计 663 28 45 60 120 218 359 477 568 

时代上汽 36  8 10 25 36 36 36 36 

时代上汽 30     10 15 20 30 

东风时代 10    10 10 10 10 10 

时代广汽 10    5 10 10 10 10 

时代一汽 10    5 10 10 10 10 

时代一汽扩建 16      5 10 16 

时代吉利 25     5 10 15 20 

合资合计 137 0 8 10 45 81 96 111 132 

合计 800 28 53 70 165 299 455 588 700 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

注：宁德时代湖西锂离子电池扩建项目（二期）含年产能约 30GWh 储能电柜。 
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二、公司受益于动力电池和储能系统持续高景气 

2.1 新能源汽车渗透超预期，公司全球市占率 30% 

新冠疫情影响逐渐缓解，宏观经济运行平稳，汽车市场需求复苏，电动化趋

势进一步明确。2021 年 1-7 月，我国新能源车销量 146.45 万辆，同比增

长 213.5%，渗透率从 2020 年的 5.4%提至 9.9%。7 月单月渗透率达

14.52%，我们预计 8-12月单月渗透率将维持在 15%以上。 

 

Figure 14 中国新能源汽车销量  Figure 15 欧洲新能源汽车销量 

 

 

 

资料来源：中汽协、世纪证券研究所  资料来源：EV Sales、世纪证券研究所 

 

Figure 16 中国新能源汽车渗透率  Figure 17 中国新能源乘用车渗透率 

 

 

 
资料来源：中汽协、世纪证券研究所  资料来源：乘联会、世纪证券研究所 

 

海外市场方面，2021 年 1-6 月，欧洲新能源销量为 103.25 万辆，同比增

长 158.3%，电动化率从 2020 年的 11.5%提至 16%。同期美国新能源轻

型车销量 19 万辆，电动化率从 2020 年的 2.2%提至 3.1%，考虑拜登设

定 2030 年全美新能源汽车渗透率 50%的目标，美国销量也将步入高增长期，

CAGR 约 40%。 
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我们上调预期：2021 年国内新能源汽车销量 320 万辆，欧洲新能源汽车销

量 220万辆，美国新能源汽车销量 50万辆，全球新能源汽车销量达 620万

辆。 

 

2021 年 1-6 月，全球动力电池使用量为 114.1GWh，同比增长 153.7%，

其中，全球前十动力电池企业使用量占比为 94.1%，前三名分别为宁德时代、

LG 化学、松下电器，市占率分别为 29.9%、24.5%、15.0%。考虑主要竞争

对手 LG 能源近期电池安全问题频繁导致新能源汽车召回，将有更多订单向

公司转移，我们预计公司 2021年全球市占率将突破 30%。 

 

Figure 18 2021 年 1-7 月年动力电池企业我国市场份额  Figure 19 2021 年 H1 动力电池企业全球市场份额 

 

 

 

资料来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、世纪证券研究所  资料来源：SNE Research、世纪证券研究所 

 

2.2 国家大力支持发展储能，市场空间巨大 

 

为加强电化学等新型储能推广应用，国家能源局于 2021 年 5 月发布《关

于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关事项的通知》，指出配套储能设施为

风电、光伏发电项目市场化并网条件之一；国家发改委于 2021 年 5 月印

发《关于“十四五”时期深化价格机制改革行动方案的通知》，指出要深入推

进能源价格改革，完善风电、光伏发电、抽水蓄能价格形成机制，建立新型

储能价格机制。目前全国已有超 20 个省份出台鼓励新能源配置储能文件。 

 

国家发改委及国家能源局近期发布的《关于加快推动新型储能发展的指导意

见》（征求意见稿）首次从国家层面明确和量化了储能产业发展目标，即到

2025 年实现新型储能装机规模达到 3000 万千瓦以上（30GW+）。从 2020

年底的 3.28GW 到 2025 年的 30GW，未来五年，新型储能市场规模要扩大

至目前水平的 10 倍，每年的年均复合增长率超过 55%，储能规模化发展态

势已然形成。 
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5.3%

亿纬锂能
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比亚迪

6.9%

三星SDI

5.2%

SKI

5.2%

中航锂电

2.8%

国轩高科
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2020 年，中国的电化学储能市场爆发，新增投运项目规模首次突破 GW 大

关，达到 1559.6MW，同比增长 145%，这其中，50%的新增投运规模来自

新能源发电侧，特别是多个大型光储项目的投运，使得 2020 年光储项目的

新增投运规模达到新的高点，为 502.9MW，是 2019 年同期的 3.2 倍。 

 

2020 年我国光伏组件及系统价格继续降低，组件全年平均价格约为 1.57 元

/W，较 2019 年下降 10.3%；系统全年平均价格约 3.99 元/W，较 2019 年下

降 12.3%。2020年的光伏发电项目中标电价新的低价记录为0.2427元/kWh。

光储两端成本快速下降为储能规模迅猛扩张奠定了基础。 

 

Figure 20 中国光储市场规模  Figure 21 中国光储市场应用分布 

 

 

 

资料来源：CNESA、世纪证券研究所  资料来源：CNESA、世纪证券研究所 

 

Figure 22 中国出台鼓励新能源配置储能文件的省份 

 鼓励配置 5% 10% 15% 20% 
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资料来源：CNESA、世纪证券研究所 
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2021年上半年，国内新增新型储能装机规模超过10GW，同比增长超600%，

且装机规模较大的项目数量达 34 个，是去年的 8.5 倍，辐射全国 12 个省份。

随着电力清洁化加速带来发电侧、电网侧储能需求持续增长，经济性与风险

意识助推用户侧储能出货增加，储能市场迎来快速发展，我们预计未来五年

CAGR达 75%。 
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三、盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

 

我们针对宁德时代 2021-2023 年各项业务做出以下关键假设： 

 

新能源汽车行业维持高景气，预计 2021-2023 年公司动力电池系统的国 内 

市 占 率 为 50%/51%/52% ， 全 球 市 占 率 为 30%/31%/32%，销量

为 110/190/290GWh，平均售价为 0.82/0.76/0.70 元/Wh，因上游原材料价

格 持 续 上 涨 且 业 内 公 司 产 能 释 放 竞 争 加 剧 ， 下 调 毛 利 率 为 

23%/22.8%/22.6%。  

 

储能电池需求将迎来爆发式增长，公司前期的储能领域布局逐步落地，受益

于国内“可再生能源+储能”政策，并扩大出口，预计 2021-2023 年出货量

为  13/35/70GWh ， 平 均 售 价 为  0.8/0.74/0.69 元 /Wh ， 毛 利 率 为 

35%/32%/30%。 

 

Figure 23 公司盈利预测 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

动力电池系统 

营业收入（亿元） 394.26 902 1444 2030 

同比增速 2.2% 128.8% 60.1% 40.6% 

毛利率 26.6% 23% 22.5% 22% 

锂电池材料 

营业收入（亿元） 34.29 110 180 260 

同比增速 -20.3% 220.8% 63.6% 44.4% 

毛利率 20.5% 21% 21% 21% 

储能系统 

营业收入（亿元） 19.43 104 259 483 

同比增速 218.5% 466.1% 149.0% 86.5% 

毛利率 36.03% 36% 34% 32% 

其他业务 

营业收入（亿元） 55.21 85 120 165 

同比增速 141.2% 54.0% 41.2% 37.5% 

毛利率 38.01% 55% 45% 40% 

合计 

营业收入（亿元） 503.19 1201 2003 2938 

同比增速 9.9% 138.7% 66.8% 46.7% 

毛利率 27.8% 26.2% 25.2% 24.6% 
 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 

 

我们上调 2021-2023 年公司盈利预测，预计实现营收 1201/2003/2938 亿

元，同比增长 138.7%/66.8%/46.7%，归母净利润 116.33/190.85/279.23 亿
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元，同比增长 108.4%/64.1%/46.3%，EPS 为 4.99/8.19/11.99 元。 

 

3.2 投资建议 

 

根据我们的盈利预测，公司 2021-2023 年 PE 为 106.2x/64.7x/44.2x。公司

在供应链管理、成本控制、市场开拓、技术迭代、客户服务等方面的竞争优

势逐渐凸显。我们认为新能源汽车将持续渗透，动力电池市场将长时间保持

高增长，同时强调重点关注储能这一历史性机遇，放量可期。公司作为全球

锂离子电池龙头，未来业绩增长确定性高，维持“买入”评级。 

 

Figure 24 公司历史估值情况 

 

资料来源：公司公告、世纪证券研究所 
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四、风险提示 

新能源汽车销量不及预期 

若国内外新能源汽车渗透放缓，将导致新能源汽车销量不及预期，从而导致

公司业绩增长遇阻。 

 

新产品研发进度不及预期 

锂离子电池技术迭代迅速，且存在路线之争，新技术的开发具有不确定性，

若公司不能长期保持行业领先地位，竞争力及盈利能力将受到不利影响。 

 

行业竞争加剧 

全球锂离子电池企业加速产能扩张和技术迭代，国内外市场竞争将更加激烈，

公司或面临产能过剩风险。 

 

价格波动 

上游材料供应紧缺价格大幅上涨，或将挤压公司利润空间。 
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[Table_ForecastInfo] 附：财务预测摘要 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 50319 120100 200300 293800 

每股收益 2.49 4.99 8.19 11.99  营业成本 36349 88625 149824 221624 

每股净资产 27.57 32.39 40.33 51.97  毛利率% 27.8% 26.2% 25.2% 24.6% 

每股经营现金流 7.91 25.70 27.68 35.66  营业税金及附加 295 673 1122 1645 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 2217 4444 7011 9695 

P/E 212.59 106.16 64.71 44.23  营业费用率% 4.4% 3.7% 3.5% 3.3% 

P/B 19.23 16.37 13.15 10.20  管理费用 1768 3963 6209 8520 

P/S 24.55 10.28 6.17 4.20  管理费用率% 3.5% 3.3% 3.1% 2.9% 

EV/EBITDA 67.62 54.91 34.87 23.78  研发费用 3569 7686 12419 17922 

股息率（%） 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 7.1% 6.4% 6.2% 6.1% 

盈利能力指标（%）      财务费用 -713 -776 -1125 -1504 

毛利率 27.8% 26.2% 25.2% 24.6%  财务费用率% -1.4% -0.6% -0.6% -0.5% 

净利润率 11.1% 9.7% 9.5% 9.5%  资产减值损失 -827 -1800 -2400 -3000 

净资产收益率 8.7% 15.4% 20.3% 23.1%  投资收益 -118 0 0 0 

资产回报率 3.6% 5.2% 6.0% 6.4%  营业利润 6959 16487 27047 39573 

投资回报率 6.0% 9.6% 12.9% 14.9%  营业外收支 23 0 0 0 

盈利增长（%）      利润总额 6983 16487 27047 39573 

营业收入增长率 9.9% 138.7% 66.8% 46.7%  所得税 879 2638 4328 6332 

EBIT 增长率 11.3% 103.5% 65.1% 47.0%  有效所得税率% 12.6% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 22.4% 108.4% 64.1% 46.3%  少数股东损益 521 2216 3635 5319 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5583 11633 19085 27923 

资产负债率 55.8% 63.1% 67.0% 68.6%       

流动比率 2.05 1.56 1.41 1.37       

速动比率 1.79 1.28 1.12 1.07  资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

现金比率 1.24 0.98 0.83 0.79  货币资金 68424 110000 150000 210000 

经营效率指标（%）      应收款项 21171 19742 32926 48296 

应收帐款周转天数 81.92 60.00 60.00 60.00  存货 13225 29137 49257 72863 

存货周转天数 132.80 120.00 120.00 120.00  其它流动资产 10046 16466 24390 33308 

总资产周转率 0.32 0.54 0.63 0.67  流动资产合计 112865 175345 256573 364467 

固定资产周转率 2.56 5.22 8.28 12.73  长期股权投资 4813 9213 14413 20413 

      固定资产 19622 23023 24195 23079 

      在建工程 5750 8650 12050 15950 

      无形资产 2518 2968 3618 4468 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 43753 48870 61297 72936 

净利润 5583 11633 19085 27923  资产总计 156618 224215 317871 437403 

少数股东损益 521 2216 3635 5319  短期借款 6335 12211 14252 20175 

非现金支出 6037 9049 11777 14566  应付账款 31271 63130 106724 157869 

非经营收益 -210 4587 1720 1991  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 6498 32370 28242 33250  其它流动负债 17371 36786 60663 88661 

经营活动现金流 18430 59855 64459 83049  流动负债合计 54977 112128 181639 266705 

资产 -13302 -15600 -16800 -18000  长期借款 6068 8068 10068 12068 

投资 -4044 -9000 -10000 -11000  其它长期负债 26378 21375 21400 21425 

其他 2294 4903 0 0  非流动负债合计 32447 29444 31469 33494 

投资活动现金流 -15052 -19697 -26800 -29000  负债总计 87424 141572 213108 300199 

债权募资 4707 6692 4041 7922  实收资本 2329 2329 2329 2329 

股权募资 20536 0 0 0  归属于母公司所有者权益 64207 75440 93925 121048 

其他 12188 -5273 -1700 -1971  少数股东权益 4987 7203 10838 16157 

融资活动现金流 37431 1419 2341 5951  负债和所有者权益合计 156618 224215 317871 437403 

现金净流量 40232 41576 40000 60000       

数据来源：wind、世纪证券研究所   
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