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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 23.29 

流通 A 股(亿股) 20.30 

52 周内股价区间(元) 184.32-569.0 

总市值(亿元) 12,134.13 

总资产(亿元) 2,077.83 

每股净资产(元) 29.52 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 年 H1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%，EPS1.93元，业绩超出预期。 

 未来市场：2021年动力电池市场在去年低基数的基础上飞速膨胀，公司扩产脚

步有条不紊，能够及时消化市场需求，抢占增量市场，扩大市占率。动力电池

行业景气度高，国内市场预计将以 20%的复合年均增长率在 2030年达到 5000

亿市场规模。海外市场在前期将由欧洲拉动，新能源汽车覆盖率稳步升高，有

望率先实现全区域乘用车的电动化；随着政策与补贴的跟进，美国市场将逐渐

打开，保守预计海外主要市场未来 10 年将以 15%的复合年均增长率延伸出五

倍的市场空间。 

 动力电池：公司作为行业绝对龙头，研发实力强劲，护城河深筑，研发费用、

专利储备均领先同行。经多口径测算，公司 2021 年出货量将超过 100GWh，

同比增长超 100%。公司与多家下游客户深度绑定，同时主要海外竞争者 LG化

学因产品质量问题开拓受阻，且产能在优先供货特斯拉的前提下较为紧张，预

计今年公司能够进一步丰富客户资源，带领中国“智造”走向世界。 

 储能系统：储能市场需求强劲，2030年将达到千亿市场。截至 2020 年底，全

球/全国新能源配储工率比例皆不足 1%，仍有广阔的成长空间。公司作为行

业龙头，有望率先通过规模优势、技术优势解决降本难题，实现储能电池的商

业化。通过储能技术的发展，储能市场将被推上一个新的台阶，前景极其广阔。

公司上半年储能业务超预期发展，同比增长 727%。预计近年随着政策与补贴的

推动，我国储能需求将被逐渐撑大，公司提前布局储能技术，储能业务体系较

为成熟，在行业中拥有极高的成本优势，作为先行者能够率先享受蓝海红利。 

 盈利预测与投资建议。公司动力电池业绩将继续保持高速增长，同时储能产品

将成为业绩另一重要增长极，优化公司产品结构，进一步提升公司盈利能力。

未来三年公司总收入复合增长率为 71%。考虑公司动力锂电池龙头地位，及未

来公司储能业务的发展。首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：新产品与技术开发风险；市场竞争加剧导致毛利率下降风险；下游

产品生产停滞风险；政策变动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 50319.49  110871.25  179000.00  252879.69  

增长率 9.90% 120.33% 61.45% 41.27% 

归属母公司净利润（百万元） 5583.34  11037.64  19944.13  29820.86  

增长率 22.43% 97.69% 80.69% 49.52% 

每股收益EPS（元） 2.40  4.74  8.56  12.80  

净资产收益率 ROE 8.82% 15.27% 22.11% 25.62% 

PE 221  112  62  41  

PB 19.23  16.92  13.61  10.59  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：深耕行业 20 余年，打造全球锂电龙头 

宁德时代新能源科技股份有限公司，成立于 2011 年，2018 年 6 月 11 日上市，简称宁

德时代（300750.SZ）。公司是布局全产业链的锂离子电池提供商，主营业务由新能源汽车动

力电池系统和储能系统构成，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

技术优势和可持续研发能力。2017-2020 年，公司动力电池装机量连续四年排名全球第一，

规模优势显著。 

宁德时代（CATL）脱胎于聚合物锂离子电池龙头宁德新能源（ATL），由二次创业的曾

毓群与以黄世霖为首的 ATL 部分研发人员于 2011 年共同创立。2012 年，公司接到来自宝

马的动力电池订单，这也是公司真正意义上的第一笔订单。公司通过对宝马数百页德文生产

标准文件的研究，打通了动力电池研发、设计、开发、认证、测试的全流程，成功将动力电

池系统装上了华晨宝马旗下首款纯电动 SUV“之诺 1E”。 

图 1：公司发展大事记 

 

数据来源：公司官网，GGII，西南证券整理 

公司实控人为曾毓群先生。截至 3 月 31 日，曾毓群持有公司控股股东瑞庭投资 100%

股权，间接持有宁德时代 24.54%的股份；李平直接持有公司 4.81%的股份，两人为一致行

动人，合计持有本公司股权比例为 29.35%。  
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图 2：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司高管团队优秀，均来自 ATL 及各大咨询公司、投资公司，对于锂电池研发及公司战

略布局拥有丰富经验与长远眼光。2018 年至 2020 年，公司公布了三期限制性股票激励计划，

同时公司对高级管理人员、核心业务和技术骨干实施了限制性股票激励计划，充分调动员工

的积极性，助力公司长远发展。2020年年报披露的公司员工持股平台股份占比已超过 5.63%。  

表 1：公司高管履历 

姓名  现任职位  出生年份  个人履历  

曾毓群  董事长  1968 年  

本科毕业于上海交通大学，中科院物理研究所博士，现为中国香港永久性居民。1999 年，曾毓群组建

新能源科技有限公司（ATL），曾任 ATL总裁兼 CEO。2005年，ATL被全球知名的电子元器件集团收

购为全资子公司。2011年，由于国家法规限制外商独资企业不得生产动力电池，曾毓群进行二次创业，

与黄世霖等人创立了宁德时代新能源科技有限公司，出任有限董事，2017年 6月，出任公司董事长。

2021 年 5 月福布斯富豪榜披露曾毓群成为香港首富。 

李平  副董事长  1968 年  
复旦大学学士，中欧国际工商学院 EMBA。1996 年至 2002 年，任上海芝友机电工程有限公司执行董

事。2003年至 2017年，任上海适达企业发展有限公司执行董事。2017年 6月起，出任公司副董事长。 

黄世霖  
副董事长、

副总经理  
1967 年  

合肥工业大学学士。2004年至 2009年，任东莞新能源研发总监，2009年至 2011 年，任东莞新能源

副总裁。后历任宁德新能源研发总监、宁德时代有限总经理、董事、宁德时代新能源科技股份有限公司

总经理、副董事长。2017年 4月起，出任公司副董事长、副总经理。 

周佳  总经理  1978 年  

美籍，芝加哥大学硕士，现任公司总经理。2000年至 2005年，任贝恩咨询战略咨询顾问。2007年至

2008年，任美国资本集团投资经理。2008年至 2013年，任鼎晖投资执行董事。2013年加入宁德，2017

年 6 月起，任宁德时代董事、总经理，兼任江苏时代董事长，时代上汽董事。 

数据来源：公司公告，Wind，西南证券整理 
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2 行业分析：十年万亿市场开启锂电时代 

2021 年动力电池装机量增长迅速，电池厂大幅扩产，负极材料需求激增。2016 年至 2020

年，全国动力电池装机量从 27.68GWh 增长至 63.57GWh，复合年均增长率超过 23%。随

着爆款车型迭出，电动车销量增长，2021 年 H1 动力电池装机量达到 52.50GWh，同比增长

134%。预计今年动力电池装机量将在 2020 年的基础上翻倍，达到 100GWh 水平。 

新能源车市场持续高景气，负极材料需求长期旺盛。据中汽协数据，2021 年 H1 新能源

汽车销售 120.6 万辆，市占率达到 9%，较 2020 年 H1 上涨超 4pct。按照较为保守的预期，

2025 年新能源车的市占率达到 25%，年销量约为 250 万辆，平均每辆新能源车带电量

50kWh，那么动力电池装机量将超过 300GWh，复合年均增长率高达 38%。 

图 3：国内动力电池装机量 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

截至 2020 年底，全球/全国新能源配储工率比例皆不足 1%，仍有广阔的成长空间。根

据十四五规划测算，2021~2030 年光伏+风电新增约 1500GW，按照保守 25%的配储渗透率、

15%配储成功比例、2 小时备电时长进行测算，未来 10 年新能源配储容量将超过 110GWh，

预计是一个千亿级别的市场。 

图 4：公司各业务营收占比历年变化（亿元）  图 5：公司 2020 年归母净利润同比增长 96% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 财务分析：公司经营情况持续向好 

2020 年公司产销顺利修复，2021 年加速扩产。2020 年受疫情影响，公司全年营业收

入 503.2 亿元，同比上升仅 10%，但与同业公司相比，受疫情影响较小、恢复速度较快，在

2020 年 Q3 营收增长率转正，Q4 营收同比增长 45%。2021 年 H1，公司实现营业收入 440.8

亿元，同比增长 134%， 储能业务收入呈现爆发式增长，同比增长 727%，营收贡献占比升

至 11%。 

图 6：公司营业收入情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司成功抵御退补风险，扣非后归母净利润随营收稳步增长。公司 2020 年获得归母净

利润 55.8 亿元，同比增长 22.43%，归母净利率较 2019 年上升 2 个百分点，主要来自公司

扩产实现规模经济。公司 2018 年归母净利润较 2017 年出现下降是因为 2018 年公司投资收

益科目中出现了大额亏损，扣非后的归母净利润仍有着 32%的增长。2021 年 H1，公司实现

归母净利润 44.8 亿元，同比增长 131%。 

图 7：公司归母净利润情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司规模优势显现，各利润率维持行业较高水平。公司 2020 年毛利率、净利率分别为

27.28%、12.23%，与近三年相比无大幅波动，虽然自 2016 年以来毛利率下降较为明显但

由于期间费用率持续降低，导致净利率稳定维持在 10%以上，且在 2020 年同比上升 1.2pp，

公司成本管控能力优秀。2021 年 H1 毛利率环比略有下降，主要由于动力电池价格下降导致，

但在仍处于历史合理区间。 

图 8：公司毛利率、净利率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司期间费用率稳中有降，研发支出大、占比高。公司 2020 年销售费用率 4.41%，管

理费用率 3.51%，较 2019 年均有所下降。财务费用率-1.42%，接近历史最低水平。公司研

发支出 35.69 亿元，研发费用率 7.09%，均为近三年最高水平。  

图 9：公司期间费用率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：预计公司 2021~2023 年动力电池业务产能为 220Wh、350GWh、450GWh，

产能利用率为 70%、65%、60%； 

假设 2：2021~2023 年公司议价能力强，今年电池价格上涨约 5%，毛利率水平趋于稳

定，维持在 27%左右； 

假设 3：公司 2021 年在国内与海外市占率均有所提升，预计占比分别为 55%、15%； 

假设 4：2021~2023 年公司储能系统业务市占率维持 2020 年水平约 36%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

动力电池  

收入  39426 82871 135000 192880 

增速  / 110.2% 62.9% 42.9% 

毛利率  26.6% 23.0% 24.0% 25.0% 

锂电池材料  

收入  3429 10000 14000 18000 

增速  / 191.6% 40.0% 28.6% 

毛利率  20.5% 22.0% 23.0% 24.0% 

储能系统  

收入  1943 10000 20000 30000 

增速  / 414.7% 100.0% 50.0% 

毛利率  36.0% 37.0% 36.0% 35.0% 

其他  

收入  5521 8000 10000 12000 

增速  / 44.9% 25.0% 20.0% 

毛利率  38.0% 57.0% 55.0% 50.0% 

合计  

收入  50319  110871  179000  252880  

增速  / 120.3% 61.4% 41.3% 

毛利率  27.8% 26.6% 27.0% 27.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取锂电池行业的四家主流公司，2021 年四家公司平均 PE 为 117 倍，2022 年平

均 PE 为 79 倍。公司动力电池业绩将继续保持高速增长，同时储能产品将成为业绩另一重

要增长极，优化公司产品结构，进一步提升公司盈利能力。未来三年公司总收入复合增长率

为 71%。首次覆盖给予“持有”评级。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

002594.SZ 比亚迪  296.20 1.55 1.83 2.61 125.19 161.52 113.69 

002074.SZ 国轩高科  52.75 0.12 0.40 0.64 334.70 131.26 80.06 

300014.SZ 亿纬锂能  102.10 0.87 1.72 2.47 93.18 59.29 41.40 

688567.SH 孚能科技  38.68 -0.31 -0.15 0.47 / / 82.11 

平均值  184.36 117.36 79.32 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

1） 新产品与技术开发风险：作为新兴行业，锂离子动力电池行业的技术更新速度较快，

且发展方向具有一定不确定性。公司如果不能始终保持技术水平行业领先并持续进

步，市场竞争力和盈利能力可能会受到影响。  

2） 市场竞争加剧导致毛利率下降风险：近年来，锂离子电池市场在快速发展的同时，

市场竞争也日趋激烈，公司未来业务发展将面临一定的市场竞争加剧的风险。若未

来市场竞争加剧使得公司产品售价及原材料采购价格发生不利变化，公司毛利率存

在下降的风险。 

3） 下游产品生产停滞风险：公司产品锂离子动力电池主要下游客户为电动汽车厂商，

但是从 2020 年下半年起，全球汽车生产厂商核心原材料“汽车芯片”短缺，造成

部分车企停产或产量下滑，因此如果缺芯问题长期得不到改善，将限制公司未来排

产。 

4） 政策变动风险：支持政策与补贴对于行业及公司的经营情况有着较大的影响，如果

未来相关政策出现较大转变，那么行业发展可能被迫放缓。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 50319.49  110871.25  179000.00  252879.69  净利润 6103.92  12066.76  21803.68  32601.30  

营业成本 36349.15  81350.86  130680.00  183839.77  折旧与摊销 4867.89  6741.77  9413.67  12263.67  

营业税金及附加 295.13  653.24  1053.05  1488.43  财务费用 -712.64  507.55  595.70  170.16  

销售费用 2216.71  3991.37  5907.00  7586.39  资产减值损失 -827.49  150.00  -30.00  -10.00  

管理费用 1768.12  10643.64  16110.00  22759.17  经营营运资本变动 1369.69  -3472.74  -1544.28  -97.46  

财务费用 -712.64  507.55  595.70  170.16  其他  7628.54  -655.19  -132.52  -192.17  

资产减值损失 -827.49  150.00  -30.00  -10.00  经营活动现金流净额 18429.90  15338.15  30106.24  44735.49  

投资收益 -117.65  0.00  0.00  0.00  资本支出 -7026.79  -12000.00  -16000.00  -20000.00  

公允价值变动损益 286.92  200.39  229.23  219.62  其他  -8025.66  -8918.06  -14670.77  -17780.38  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -15052.46  -20918.06  -30670.77  -37780.38  

营业利润 6959.49  13774.98  24913.48  37265.39  短期借款 4209.43  -6335.08  0.00  0.00  

其他非经营损益  23.06  28.75  28.75  28.75  长期借款 1087.60  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6982.55  13803.73  24942.23  37294.13  股权融资 20152.78  0.00  0.00  0.00  

所得税 878.64  1736.96  3138.55  4692.83  支付股利 -486.56  -1116.67  -2207.53  -3988.83  

净利润 6103.92  12066.76  21803.68  32601.30  其他  12468.18  8991.46  16613.80  20619.84  

少数股东损益 520.58  1029.13  1859.55  2780.44  筹资活动现金流净额 37431.43  1539.71  14406.28  16631.02  

归属母公司股东净利润 5583.34  11037.64  19944.13  29820.86  现金流量净额 40231.93  -4040.20  13841.75  23586.13  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 68424.12  64383.91  78225.66  101811.79  成长能力         

应收和预付款项 25471.76  54451.48  88947.79  125470.99  销售收入增长率 9.90% 120.33% 61.45% 41.27% 

存货  13224.64  31840.72  51846.13  73459.50  营业利润增长率 20.85% 97.93% 80.86% 49.58% 

其他流动资产 5744.48  5423.64  6735.92  8158.97  净利润增长率 21.77% 97.69% 80.69% 49.52% 

长期股权投资 4813.07  4813.07  4813.07  4813.07  EBITDA 增长率 18.42% 89.16% 66.11% 42.31% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 25372.00  30972.57  37901.24  45979.91  毛利率 27.76% 26.63% 26.99% 27.30% 

无形资产和开发支出 2665.89  2359.91  2053.92  1747.94  三费率 13.59% 13.66% 12.63% 12.07% 

其他非流动资产 10902.48  20066.12  34929.77  52893.41  净利率 12.13% 10.88% 12.18% 12.89% 

资产总计 156618.43  214311.43  305453.51  414335.57  ROE 8.82% 15.27% 22.11% 25.62% 

短期借款 6335.08  0.00  0.00  0.00  ROA 3.90% 5.63% 7.14% 7.87% 

应付和预收款项 35250.06  79306.34  126629.61  178551.44  ROIC 35.67% 70.46% 114.45% 198.74% 

长期借款 6068.16  6068.16  6068.16  6068.16  EBITDA/销售收入  22.09% 18.96% 19.51% 19.65% 

其他负债 39770.41  49919.11  74141.77  102489.53  营运能力         

负债合计 87423.71  135293.61  206839.54  287109.13  总资产周转率 0.39  0.60  0.69  0.70  

股本  2329.47  2329.01  2329.01  2329.01  固定资产周转率 2.72  4.38  5.20  6.03  

资本公积 41662.15  41662.15  41662.15  41662.15  应收账款周转率 5.13  6.46  5.92  5.57  

留存收益 19798.70  29720.14  47456.73  73288.77  存货周转率 2.66  3.40  3.03  2.87  

归属母公司股东权益 64207.30  73001.27  90737.87  116569.91  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 107.32% — — — 

少数股东权益 4987.42  6016.54  7876.09  10656.53  资本结构         

股东权益合计 69194.72  79017.82  98613.97  127226.44  资产负债率 55.82% 63.13% 67.72% 69.29% 

负债和股东权益合计 156618.43  214311.43  305453.51  414335.57  带息债务/总负债 30.64% 15.12% 9.89% 7.12% 

         流动比率 2.05  1.68  1.53  1.48  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.81  1.34  1.18  1.13  

EBITDA 11114.74  21024.30  34922.85  49699.21  股利支付率 8.71% 10.12% 11.07% 13.38% 

PE 221.18  111.88  61.92  41.41  每股指标         

PB 19.23  16.92  13.61  10.59  每股收益 2.40  4.74  8.56  12.80  

PS 24.54  11.14  6.90  4.88  每股净资产 27.57  31.34  38.96  50.05  

EV/EBITDA 106.26  55.64  32.70  22.16  每股经营现金 7.91  6.59  12.93  19.21  

股息率 0.04% 0.09% 0.18% 0.32% 每股股利 0.21  0.48  0.95  1.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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