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[table_main] 公司深度报告模板 
动力高增，储能超预期，龙头地位彰显  宁德时代（300750.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：    

⚫ 事件：2021 年 8 月 25 日公司公布中报：营业收入 440.75 亿元，同比

增长 134.1%；归母净利润 44.84 亿元，同比增长 131.5%；扣非后归属

母公司股东的净利润 39.18 亿元，同比增长 184.6%；基本每股收益

1.9416 元；ROE（摊薄）6.52%，同比提升 1.6 个 pct。 

⚫ 动力电池系统。根据中汽协数据，2021 年 1-6 月我国新能源车累计销

量 120.6 万辆，同比增长 139.3%，电动化率自 2020 年的 5.4%提升至

9.4%；根据 EV sales 数据，1-6 月欧洲 30 国新能源车乘用车注册量 102.3

万辆，同比增长 157.1%，电动化率自 2020 年的 11.5%提升至 15.9%。

新能源车销量增长推动动力电池需求增长。根据 SNE 数据，公司上半

年全球动力电池装机量为 34.1GWh，同比增长 240%。受到销量带动，

公司动力电池系统上半年销售收入达 304.51 亿元，同比增长 125.9%；

受到原材料价格上涨挤压，毛利率同比下降 3.5 个 pct 至 23.0%。 

⚫ 储能系统。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，全球储能市场迎来大

发展，助力公司储能业务增长超预期。公司上半年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，同比大增 727.4%；毛利率

达到 36.6%，同比提升 12 个 pct。 

⚫ 锂电池材料。公司利用废旧锂离子电池中的镍钴锰锂等有价金属通过

加工、提纯、合成等工艺，生产三元前驱体等锂离子电池材料。公司上

半年年锂电池材料销售收入为 49.86 亿元，同比增长 303.9%；毛利率

达 21.2%，同比提升 2.1 个 pct。 

⚫ 全年增长可期。1）产能供给充足，交付能力增强。公司上半年电池产

能 65.45 GWh，产量 60.34 GWh，产能利用率达到 92.2%；在建产能 92.5 

GWh，预计今年年底将达到约 160 GWh。2）储能业务拓展顺利，下半

年有望保持高增态势。3）公司上半年收入口径海外占比达 23.1%，海

外业务毛利率高出国内 9.3 个 pct，海外业务占比提升有利于稳定公司

整体毛利率水平。 

⚫ 投资建议：公司是全球锂电龙头，优势地位显著。公司多年深耕新能源

汽车动力电池系统、储能系统，在电池材料、电池系统、电池回收等产

业链关键领域拥有核心技术优势及可持续研发能力。公司持续深化与

全球主流主机厂关键客户的战略合作，持续强化在有关细分市场领域

的优势。公司目前正处于向海外扩张阶段，对产能需求较旺盛，定增融

资助力产能扩张。此外，钠离子电池有望成为公司下一个业绩增长点。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年营业收入为 985.26 亿元/1656.21

亿元/2315.39 元，归母净利润为 106.41 亿元/180.53 亿元/254.69 亿元，

EPS 为 4.57 元、7.75 元、10.94 元，对应当前股价 PE 为 46.2 倍、33.9

倍和 25.6 倍，维持公司“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：新冠疫情对行业冲击超预期；新能源汽车产业政策变化的风

险；锂电池需求不及预期的风险；客户拓展不及预期的风险；上游原材

料涨幅过大又无法向下游传导的风险。 
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公司股价表现 
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市场数据          时间 21.08.26  

A 股收盘价（元） 521.00 

A 股一年内最高价（元） 582.20 

A 股一年内最低价（元） 177.99 

上证指数 3,501.66 

总股本（亿股） 23.29 

实际流通 A 股（亿股） 20.30 

流通 A 股市值（亿元） 10,575 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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【银河电新周然团队】电新行业_2021年中期投资
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周然：工商管理学硕士。2010年 11 月加盟银河证券研究部，先后从事电力、环保、燃气等公用事业、电力设备及新能源行

业分析师工作，目前担任电新及公用团队负责人。2020 年、2019 年获金融界量化评选最佳分析师第 2 名；2019 年、2016年获新

财富最佳分析师第 9 名；2014年团队获卖方分析师水晶球奖第 4 名、2013 年获新财富第 5名、水晶球奖第 5 名、2012 年新财富

第 6 名。曾任职于美国汇思讯（Christensen）的亚利桑纳州总部及北京分部，从事金融咨询（IR）和市场营销的客户主任工作。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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