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宁德时代（300750.SZ）             维持评级 

动力电池持续满产，储能业务、海外市场大幅增长         增持 

2021 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 
事件描述 

➢ 8 月 26 日，公司公布半年报数据，2021 年上半年公司实现营

业总收入 440.75 亿元，同比增长 134.07%，归母净利润为 44.84

万元，同比增长 131.45%。 

事件点评 

➢ 新能源车与储能市场火爆，带动电池收入同比翻倍增长。报

告期内，受益于新能源车销量的大幅增加，动力电池系统销售收

入同比增长 125.94%，达到 304.51亿元；公司锂电池材料销售收

入同比增长 303.89%，达到 49.86 亿元。受益于光伏、风电装机

量的快速增长，以及电网端储能需求的快速增加，储能系统销售

收入同比增长 727.36%，达到 46.93亿元。 

➢ 海外业务快速发展，同比增长 355.45%。根据欧洲汽车制造商

协会数据，2021 年 1-6 月欧洲 30 国新能源乘用车注册量 102.3

万辆，同比增长 157.1%；根据美国汽车创新联盟数据，2021 年

1-6月美国新能源轻型车销量 19 万辆。海外新能源的快速发展促

进宁德时代营收增加，报告期内海外营收 102 亿元，同比增长

355.45%，毛利率高达 34.39%。 

➢ 产能扩张加速，产能利用率较高。公司目前动力电池产能已

有 65.45Gwh，产能利用率 92.20%，处于满负荷生产状态，在建产

能 92.50Gwh，远高于其他公司。 

➢ 合作客户广泛，配套近半车型。2021 年 1-6 月工信部公布的

新能源车型有效目录共 2,400 余款车型，其中由公司配套动力电

池的有 1,200 余款车型，占比约 50%。广泛优质的客户成为稳定

营收的保障。 

投资建议 

➢ 宁德时代从技术到市场拓展均展现出较强的实力，并在储能、

新能源车方面得到了政策的大力支持。此外，公司海外业务成长

迅速，且在欧美市场仍有广阔的市场空间，未来有望持成为公司

重要的盈利增长点。 

➢ 预计公司 2021/2022年 EPS分别为 3.70/5.36元，对应公司 8

月 25 日股价 530.24 元，2021/2022 年 PE 分别为 143.07/98.77

倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 新能源销量不及预期；宏观经济持续下行；疫情蔓延持续。 

 

市场数据：2021 年 8 月 25 日 

收盘价(元)：                   530.24 

年内最高/最低（元）：     582.20/280.05 

流通 A 股/总股本（亿）：     20.30/23.29 
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利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

        营业收入 50319.49 98123.00 142278.35 192075.77 收益率

  减: 营业成本 36349.15 71355.05 104147.75 142136.07         毛利率 27.76% 27.28% 26.80% 26.00%

        营业税金及附加 295.13 575.38 834.30 1126.30         三费/销售收入 15.01% 15.01% 15.01% 15.01%

        营业费用 2216.71 4322.58 6267.75 8461.46         EBIT/销售收入 7.69% 10.09% 10.15% 9.64%

        管理费用 1768.12 3447.82 4999.35 6749.12         EBITDA/销售收入 17.36% 14.44% 13.72% 12.71%

    研发费用 3569.38 6960.29 10092.42 13624.76         销售净利率 8.56% 10.01% 10.00% 9.52%

        财务费用 -712.64 -1389.65 -2015.00 -2720.25 资产获利率

        资产减值损失 -827.49 -827.49 -827.49 -827.49         ROE 8.70% 11.92% 14.84% 16.16%

  加: 投资收益 -117.65 0.00 0.00 0.00         ROA 2.47% 4.53% 5.84% 5.35%

        公允价值变动损益 286.92 145.00 213.00 245.00         ROIC 15.17% 33.50% 69.58% 115.22%

        其他经营损益 -4396.87 -3279.80 -3279.80 -3279.80 增长率

        营业利润 7002.91 12996.53 18164.79 22943.31         销售收入增长率 9.90% 95.00% 45.00% 35.00%

  加: 其他非经营损益 1149.11 750.47 750.47 750.47         EBIT 增长率 5.82% 155.94% 45.86% 28.19%

        利润总额 8152.03 13747.00 18915.26 23693.78         EBITDA 增长率 8.33% 62.18% 37.70% 25.07%

  减: 所得税 274.66 1476.79 2241.83 2953.81         净利润增长率 6.79% 127.90% 44.85% 28.60%

        净利润 7877.36 12270.21 16673.43 20739.97         总资产增长率 54.53% 39.72% 12.97% 40.07%

  减: 少数股东损益 520.58 1186.40 1718.49 2209.89         股东权益增长率 68.37% 12.75% 16.38% 18.10%

        归属母公司股东净利润 5583.34 8631.50 12502.63 16077.77     经营营运资本增长率 -27.68% -23.57% 22.32% -53.88%

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 资本结构

        货币资金 68424.12 78625.31 96294.91 129419.56         资产负债率 55.82% 60.76% 55.37% 58.77%

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 14.97% 7.66% 5.30% -0.60%

        应收和预付款项 25471.76 63685.48 65624.61 109016.23         带息债务/总负债 30.64% 15.38% 14.94% 10.05%

        其他应收款（合计） 589.28 183.81 90.63 589.28         流动比率 2.05 1.69 1.84 1.68

        存货 13224.64 28598.47 32445.33 50864.44         速动比率 1.79 1.41 1.54 1.39

        其他流动资产 969.24 969.24 969.24 969.24         股利支付率 8.71% 5.18% 5.18% 5.18%

        长期股权投资 4813.07 4813.07 4813.07 4813.07         收益留存率 0.91 0.95 0.95 0.95

        金融资产投资 1516.52 143.40 1961.29 1516.52 资产管理效率

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00         总资产周转率 0.32 0.45 0.58 0.55

        固定资产和在建工程 25372.00 29593.73 35015.46 39437.19         固定资产周转率 2.56 4.54 5.69 6.52

        无形资产和开发支出 2665.89 2359.91 2053.92 1747.94

        其他非流动资产 14199.03 7758.68 8938.97 -5863.05         应收账款周转率 2.38 1.67 2.49 1.93

        资产总计 156618.43 218820.19 247209.75 346260.89         存货周转率 2.75 2.50 3.21 2.79

        短期借款 6335.08 0.00 0.00 0.00 业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00         EBIT 3870.01 9905.04 14447.95 18521.22

        应付和预收款项 46533.06 103751.44 107684.93 174294.79         EBITDA 8737.89 14171.09 19514.00 24405.49

        长期借款 20450.42 20450.42 20450.42 20450.42         NOPLAT 2438.58 7853.80 11657.47 15092.55

        其他负债 20440.23 8751.65 8751.65 8751.65         净利润 5583.34 8631.50 12502.63 16077.77

        负债合计 87423.71 132953.51 136887.00 203496.87         EPS 2.397 3.706 5.368 6.903

        股本 2329.47 2329.47 2329.47 2329.47         BPS 27.569 31.083 36.173 42.719

        资本公积 40952.13 40952.13 40952.13 40952.13         PE 221.18 143.07 98.77 76.81

        留存收益 20925.69 29110.27 40965.52 56210.80         PEG 5.23 N/A N/A N/A

        归属母公司股东权益 64207.30 72391.87 84247.13 99492.40         PB 19.23 17.06 14.66 12.41

        少数股东权益 4987.42 6173.82 7892.31 10102.20         PS 24.54 12.59 8.68 6.43

        股东权益合计 69194.72 78565.69 92139.43 109594.60         PCF 67.01 52.11 46.64 29.75

        负债和股东权益合计 156618.43 211519.20 229026.43 313091.46         EV/EBIT 308.63 119.08 80.57 61.21

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E         EV/EBITDA 136.69 83.24 59.65 46.45

        经营性现金净流量 18429.90 23696.48 26480.51 41517.24         EV/NOPLAT 489.80 150.19 99.85 75.11

        投资性现金净流量 -15052.46 -7021.44 -8953.44 -8921.44         EV/IC 50.95 70.41 88.86 -547.06

        筹资性现金净流量 37431.43 -6473.85 142.53 528.85         ROIC-WACC 15.17% 33.50% 69.58% 115.22%

        现金流量净额 40231.93 10201.19 17669.61 33124.65         股息率 0.000 0.000 0.001 0.001

财务分析和估值指标汇总报表预测
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