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[Table_Main] 
龙头具备超强盈利抗压力，业绩超市场预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 50,319 112,555 211,158 312,332 

同比（%） 10% 124% 88% 48% 

归母净利润（百万元） 5,583  11,996  24,034  35,052  

同比（%） 22% 115% 100% 46% 

每股收益（元/股） 2.40  5.15  10.32  15.05  

P/E（倍） 256.55  119.43  59.61  40.87       
 

投资要点 

 超强盈利抗压能力，业绩超市场预期。2021 年 Q3 公司实现营收 292.87

亿元，同比增加 130.73％，环比增长 17.58%；归母净利润 32.67 亿元，
同比增长 130.16%，环比增长 29.18％，扣非归母净利润 26.85 亿元，同
比增长 125.49%，环比增长 19.53%，非经常性损益主要为 5 亿元（税
前）的政府补助及 2 亿元的坏账准备转回。2021 年 Q3 毛利率为 27.9%，
同比增长 0.11pct，环比增长 0.66pct；归母净利率 11.16%，同比下滑
0.03pct，环比增长 1pct。  

 下游需求高增，公司满产满销，未来出货持续高增：2021 年 Q3 公司全
球市场装机电量 25gwh 左右，其中国内装机 21gwh，海外装机我们预计
达 4gwh 左右，出口占比逐渐提升。Q4 我们预计确认 40gwh+，全年我
们预计确认 110-120gwh；2025 年规划产能近 600gwh，全球龙头优势再
扩大；我们预计 Q3 储能出货 4gwh 左右，环比增长 20%左右，我们预
计 2021 年公司储能出货量有望超过 15gwh 以上，2022 年我们预计出货
同比翻番以上。  

 加大研发投入，议价能力强，报表质量优质。(1) 持续加大研发投入，
计提大额资产减值损失：2021 年前三季度期间费用合计 89.51 亿元，同
比增长 130.45%，费用率为 12.20%，同比下降 0.12pct。研发费用 45.95

亿元，研发费用率 6.26%。2021Q3 公司计提 6.6 亿元资产减值损失，主
要为存货跌价准备。(2) 原材料紧缺下应付账款增长明显，现金流短期
承压，公司议价能力仍极强。期末公司应收账款及票据 202 亿元，较年
初下滑 5%，应收账款及票据周转天数 99 天，较 20 年明显缩短；公司
应付账款及票据 782 亿元，较年初增长 150%；合同负债 132 亿元，较
年初增长 91.95%，订单饱满，对产业链议价能力仍极强；2021 Q3 经营
现金流 29 亿元，同环比-34%/80%，主要由于公司为 Q4 车企冲量提前
备货，部分原料紧缺提前锁定，使得现金流短期承压。 

 海外对比：综合竞争力全球领先，长期成长空间广阔。2021Q3 宁德时
代营业利润率达 14.9%，而同期 LG 化学营业利润率为-9.3%，宁德时代
成本及供应链管控能力的优势充分体现，且该成本优势可长期维持。
2021Q3 宁德时代研发费用 18.0 亿元，研发费用率 6.1%，领先于 LG 化
学的电池板块研发投入，形成技术代差优势，钠离子电池、固态电池等
新技术储备充分。 

 投资建议：考虑下游景气度持续超预期及公司的龙头优势，我们上修公
司 2021-2023 年归母净利润至 120/240/351 亿元(此前预期 110/213/320

亿元），同增 115%/100%/46%，对应 PE 为 119/60/41x，给予 2022 年 80x，
对应目标价 825 元，维持“买入“评级”。 

 风险提示：竞争加剧、销量及政策不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 615.04 

一年最低/最高价 226.66/638.48 

市净率(倍) 20.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
1252721.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 29.52 

资产负债率(%) 63.67 

总股本(百万股) 2329.01 

流通 A 股(百万

股) 

2036.81 
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1. 2021Q3 龙头呈现超强盈利抗压能力，业绩超市场预期 

2021Q1-Q3 归母净利润 77.5 亿元，同比+131%，略好于市场预期。2021 年前三季

度公司营收 733.62 亿元，同比增长 132.73%；归母净利润 77.51 亿元，同比增长 130.9%；

扣非净利润 66.04 亿元，同比增长 157.21%；2021 年前三季度毛利率为 27.51%，同比增

加 0.11pct；净利率为 12.47%，同比增加 0.78pct。2021Q3 毛利率维持稳定，好于市场预

期。 

2021Q3 毛利率环比提升，好于市场预期。2021 年 Q3 公司实现营收 292.87 亿元，

同比增加 130.73％，环比增长 17.58%；归母净利润 32.67 亿元，同比增长 130.16%，环

比增长 29.18％，扣非归母净利润 26.85 亿元，同比增长 125.49%，环比增长 19.53%，

非经常性损益主要为 5 亿元（税前）的政府补助及 2 亿元的坏账准备转回。盈利能力环

比提升好于市场预期：Q3 毛利率为 27.9%，同比增长 0.11pct，环比增长 0.66pct；归母

净利率 11.16%，同比下滑 0.03pct，环比增长 1pct；Q3 扣非净利率 9.17%，同比下滑

0.21pct，环比提升 0.15pct。2021Q3 公司计提资产减值 6.6 亿元，主要是存货跌价准备，

会计处理严谨，此外冲回信用减值损失 2 亿元，若不考虑减值影响，公司扣非归母净利

率有望达 10%+，好于市场预期。Q3 其他收益为 5.04 亿元，我们预计主要为政府补助。 

图表 1：宁德时代分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图表 2：公司季度盈利情况 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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2. 动力电池业务：原材料上涨情况下盈利抗压能力强劲，整体盈利

能力好于市场预期 

下游需求高增，公司满产满销，未来出货持续高增：我们预计公司 Q1-Q3 累计动力

电池及储能系统销 70-75gwh 左右，同比增近 200%，其中 Q3 动力电池及储能系统销量

30gwh 左右，包含动力电池销 25-26gwh，环比增长 20%+，公司满产满销。2021 年 Q3 公

司全球市场装机电量 25gwh 左右，其中国内装机 21gwh，海外装机我们预计达 4gwh 左

右，出口占比逐渐提升。Q4 我们预计确认 40gwh+，全年我们预计确认 110-120gwh，其

中动力 90gwh，储能 20gwh。2022 年我们预计公司总体出货量有望达到 250gwh，其中储

能 40gwh+，动力 200gwh+，持续翻番，其中 2022 年公司将成特斯拉全球主供。 

 

2021 年 1-8 月公司全球装机量位居第一，装机市占率大幅提升至 31%。根据 SNE 口

径，宁德时代 2021 年 1-8 月全球装机量为 50GWh，同比大增 341%，领先于 LG（38.5gwh）、

松下（22.4gwh），在全球装机份额 31%，相较 2020 年装机份额提升 6pct，主要受益于

公司电池出口大增，全球龙头地位进一步体现。我们认为公司在国内市场装机份额可长

期维持 50%左右，欧洲市场装机份额将继续提升，美国市场有望突破，因此我们预计公

司在全球范围内装机份额将逐步提升至 30%-35%，全球龙一地位稳固。 

 

图表 3：全球电池装机情况（SNE 口径） 

 

数据来源：SNE、东吴证券研究所 

 

2021 前三季度公司国内装机市占率仍维持 50%，龙头地位稳固。根据中汽协数据，

国内市场 2021 前三季度新能源车销量 215.7 万辆，同比大增 185%，电动化率 11.6%，

根据动力电池联盟数据，总装机电量 92gwh，同比大增 123%，公司 2021 前三季度国内

装机电量 46.79gwh，同比大增 182%，装机市占率 51%，较 20 年持平微升。分季度看，

2021Q1 装机量 12.2gwh，同比大幅提升，2021Q2 装机量 13.5gwh，环比提升 10%，2021Q3
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装机量 13.5gwh，环比提升 55%。分产品来看，根据 GGII 数据，2021 前三季度宁德的铁

锂装机 16.39gwh，同比增长 163.4%，占比 43%，三元电池 2021Q1-Q3 装机 21.47gwh，

同比增长 122.2%；Q3 总装机 17.8gwh，其中铁锂装机 8.1gwh，三元装机 9.7gwh，铁锂

占比 45%。 

 

图表 4：宁德时代国内装机市占率（GGII 装机口径） 

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 

TOC 端市场高增长，特斯拉、造车新势力放量占比提升。2021 前三季度宁德的客户

结构较 20 年变化显著，特斯拉、新势力等车企占比大幅提升，公司 toC 端优势明显。

从国内装机角度看，2021 前三季度宁德的第一大客户为特斯拉，受益于特斯拉磷酸铁锂

版 model3 放量，特斯拉配套装机量 7.89gwh，占比 19.0%；第二大客户为蔚来汽车，配

套 4.62gwh，占比 11.1%；第三大客户为小鹏汽车，配套 3.10gwh，占比 7.5%；其次为

上汽、理想、吉利、一汽等。2021 前三季度特斯拉与造车新势力销量高增，公司深度绑

定下游大客户，为蔚来、理想独供，小鹏主供，占特斯拉装机比例提升至 61%，公司 toC

端优势明显。 

 

 

 

 

图表 5：宁德时代客户结构 
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图表 6：2021 年 Q1-Q3 国内车企及电池企业配套关系（装机口径） 

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 

 

盈利抗压能力强，以长单平滑原料成本上涨影响，出口占比提升带动毛利率回升。

我们测算 2021 年 Q3 电池均价 0.85-0.9 元/wh（含税），较 2021 年 Q3 基本持平，我们

预计 Q3 动力电池出货结构中，我们预计海外出口 4-5gwh，占比提升至 20%，且海外市

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 

图表 6：2021 年 Q1-Q3 国内车企及电池企业配套关系（装机口径） 
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场成本传导较为顺利，盈利能力较好。2021Q3 电池上游碳酸锂、六氟磷酸锂等原材料价

格跳涨，电池端盈利承压，我们预计公司通过长单平滑原材料成本上涨影响，叠加海外

市场原材料上涨部分传导，且 Q3出口占比提升，我们预计公司 Q3 毛利率维持 23%左右，

环比持平微增。同时，Q3 二线电池企业已提价，Q4 电池有望重新议价，我们预计明年

电池有望提价 10%+，公司盈利有望触底回升。 

 

2025 年规划产能超 600gwh，全球龙头优势再扩大。公司截止 2021 年 Q3 有 7 大主

要基地，包括宁德章湾区（东桥/湖东/湖西）、宁德车里湾、宁德福鼎、溧阳基地、四川

和青海基地、德国工厂，新增宜春基地，合计规划产能超过 500gwh；考虑合资产能，公

司产能规划超 600gwh，在全球电池企业中规划产能最大（lg 规划 2025 年产能达到

430gwh，SK 规划 2025 年产能 200gwh）。2020 年底公司产能 117gwh（独资 100gwh），

2021 年上半年公司产能年化达 131gwh，92.5gwh 在建，2021 年底我们预计扩至 200gwh

左右。此外公司再扩湖西基地、溧阳四期、宁德福鼎基地、车里湾基地、肇庆基地、宜

春基地，到 2025 年规划产能将超 600gwh，满足公司在手订单需求，可支撑公司保持全

球 30%以上装机份额。 

图表 2：宁德时代产能规划（GWh） 

图表 7：宁德时代季度装机 Pack 供应情况（GWh，含时代上汽等子公司） 

 

数据来源：高工锂电、东吴证券研究所 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

储能业务维持高速增长，加大储能业务布局。我们预计 Q3 储能出货 4gwh 左右，环

比增长 20%左右，我们预计 2021 年是储能市场的元年，公司将同时受益于海外及国内电

网侧储能采购，有望实现高速增长，我们预计 2021 年公司储能出货量有望超过 15gwh

以上，2022 年我们预计出货同比翻番以上，此外公司近期与中国华电、国家能源集团、

三峡集团、中国建材、中铝集团等多家公司建立战略合作关系，在储能、电力系统、无

人矿山等方面开展全方位深度合作，加大储能市场布局，将成公司重要增长点。 

 

3. 加大研发投入，议价能力强，报表质量优质 

持续加大研发投入，计提大额资产减值损失。2021 年前三季度期间费用合计 89.51

亿元，同比增长 130.45%，费用率为 12.20%，同比下降 0.12pct。2021 年前三季度销售

费用 26.28 亿元，销售费用率 3.58%，同比降 0.55pct；管理费用 22.27 亿元，管理费

用率 3.04%，同比降 0.63pct；财务费用-4.98 亿元，财务费用率-0.68%，研发费用 45.95

亿元，研发费用率 6.26%。2021Q3 期间费用合计 35.62 亿元，同比增长 157%，环比增

18.75%，期间费用率为 12.16%，同比增 1.24pct，环比增 0.12pct；销售费用 10.35 亿

元，销售费用率 3.53%，同比降 0.48pct，环比降 0.09pct；管理费用 8.02 亿元，管理

费用率 2.74%，同比增 0.02pct，环比降 0.11pct；财务费用-0.76 亿元，财务费用率-

0.26%，同比增 2.02pct，环比增 0.64pct；研发费用 18.01 亿元，研发费用率 6.15%，

同比降 0.32pct，环比降 0.33pct。2021Q3 公司计提 6.6 亿元资产减值损失，主要为存

货跌价准备，在原材料价格上涨情况下会计处理稳健，此外公司 Q3 冲回信用减值损失
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2.03 亿元。 

 

图表 9：宁德时代费用率（%） 

 

据来源：公司公告、东吴证券研究所 

原材料紧缺下应付账款增长明显，现金流短期承压，公司议价能力仍极强。截至

2021Q3，公司应收账款及票据 202 亿元，较年初下滑 5%，应收账款及票据周转天数 99

天，较 20 年明显缩短；公司应付账款及票据 782 亿元，较年初增长 150%；合同负债 132

亿元，较年初增长 91.95%，订单饱满，对产业链议价能力仍极强；其他应收款 27 亿元，

较年初降低 18%。2021 年 Q1-Q3 公司经营活动净现金流为 286.86 亿元，同比上升

178.35%；投资活动净现金流为-365.55 亿元，同比上升 326.05%；资本开支为 306.67 亿

元，同比上升 280.93%；账面现金为 807.35 亿元，较年初增长 17.99%，短期借款 86.48

亿元，较年初增长 36.51%。其中，2021Q3 单季度经营现金流 29 亿元，同环比-34%/80%，

主要由于公司为 Q4 车企冲量提前备货，部分原料紧缺提前锁定，使得现金流短期承压；

Q3 投资现金流-114 亿元，同环比+89%/-30%；筹资活动现金流 115 亿元，同环比-

62%/+257%。 

图表 10：宁德时代重要财务指标变化（亿元） 
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数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

资本开支同比高增，产能规划庞大支撑龙头高增长。2021年Q3公司资本开支 105.77

亿元，同比增 266.24%；2021 年 Q3 在建工程余额达 214.95 亿元，本期新增 157.45 亿

元，较年初增长 274%，主要是为新增产能增加投资。2020 年底公司产能 117gwh（独资

100gwh），2021 年底我们预计扩至 200gwh 左右，到 2025 年规划产能将近 600gwh。 

 

4.海外对比：综合竞争力全球领先，长期成长空间广阔 

营业利润率高于海外电池企业，盈利能力领先全球。2021Q3 宁德时代营业利润率达

14.9%，而同期 LG 化学营业利润率为-9.3%，宁德时代成本及供应链管控能力的优势充

分体现。通过供应链管控+上下游超强议价的优势，我们预计宁德时代整体成本较海外

低 10%，且该成本优势可长期维持。 
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图表 11：宁德时代与海外电池企业盈利能力对比（营业利润率口径） 

 

数据来源：Wind、Bloomberg、东吴证券研究所 

 

研发投入高于海外，形成技术代差优势，钠离子电池、固态电池等新技术储备充分。

2021Q3 宁德时代研发费用 18.0 亿元，研发费用率 6.1%，领先于 LG 化学的电池板块研

发投入。CATL 通过大量研发投入，覆盖基础材料至电池的庞大研发体系，力图掌握将

各环节的核心技术，已经在部分技术上形成代差优势，如 CTP 技术的应用、高镍电池的

率先大规模量产、钠离子电池的推出等，此外公司启动电化学储能前沿技术储备研发项

目、欧洲生产研发基地项目，与中国科学院物理研究所签约成立清洁能源联合实验室，

建立协同创新的合作研发平台，打造清洁能源科技与技术领域产学研联合创新高地。 

图表 12：LG 与 CATL 研发费用对比（亿元人民币） 

 

数据来源：Wind、Bloomberg、东吴证券研究所 

 

图表 13：LG 与 CATL 研发费用率对比 
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数据来源：Wind、Bloomberg、东吴证券研究所 

 

宁德加大锂资源布局，加大上游资源账款力度。近期，公司通过收购加拿大

Millennial、战略投资江西志存锂业、间接持股非洲 Manono 项目加大对锂资源的布局力

度。其中，加拿大 Millennial 具有约 412 万吨的碳酸锂当量，江西志存锂业碳酸锂产能

2 万吨、参股公司天华时代具有 20 万吨锂辉石包销全，我们预计 23 年建成投产。宁德

在产业链上的深度布局将有助于保障其关键资源供应，并进一步提升其盈利水平。 

 

图表 14：宁德时代的锂资源布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

授权摩比斯 CTP 技术，电池创新技术推动电动化加速。现代摩比斯作为现代起亚

汽车集团三大主力之一，是韩国最大的汽车零部件公司，拥有多种汽车零部件模块化工

作经验，制造尖端的汽车零部件，同时还提供快速便捷的汽车售后零部件服务。10 月 27

日，宁德时代与现代摩比斯签署合作协议，将授权摩比斯使用 CTP 技术，并支持摩比斯

在全球范围内的 CTP 相关电池产品供应。我们预计本次技术合作将加强宁德时代在下
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游整车环节的话语权，拓展电池创新技术全球授权收费新模式，推动全球电动化加速，

加强企业国际市场竞争力。 

 

全面领先，全球龙头地位确立，长期成长空间广阔。宁德时代从技术储备、客户定

点、产能布局、成本管控等方面看，已全面领先，全球龙头地位确立。公司目前国内装

机份额 50%左右，海外市场 2020 年开始放量，过去三年年获得骄人定点成绩，包括特

斯拉、宝马、大众、通用、PSA、现代、丰田等，多点开花，未来 5 年订单可见度高。

长期看，我们预计宁德在国内装机份额 45%以上，海外装机份额 25%以上。我们预计公

司 2025 年出货 650GWh+，较 2020 年增长 10 倍以上，成长空间广阔。同时储能市场开

启高增长，公司已提前布局技术、产能、渠道等，后续增量明显。 

 

全球电动车销量高增，公司 2021-2022 年我们预计出货连续高增。2021 年欧、美均

为电动车销量大年，国内市场我们预计销量超过 300 万辆，同比增 125%；欧洲市场我

们预计销 210-220 万辆，同比增 69%；美国市场我们预计销 65 万辆，同比增长 100%+，

全球合计超 600 万辆，同比接近翻倍增长，对应动力电池需求超 250gwh。同时新车型

密集推出，造车新势力如火如荼，传统车企加速转型，全球电动化势不可挡，我们预计

未来 10 年电动车渗透率将加速提升。因此我们预计受益于国内市场及全球化采购，我

们预计公司 2021 年电池出货量有望达到 115gwh，同比增 125%+，其中国内市场动力出

货 80gwh，海外动力市场出货 20gwh，储能及两轮车有望达到 15gwh，2022 年出货有望

超 240gwh，同比翻番，连续两年高增长。由于公司已进入全球主流车企供应链，并多数

获得主供地位，未来成长空间大，我们预计 2025年公司电池出货量有望达到超 650gwh，

2020-2025 年复合增速近 50%，开启高速增长。 

 

投资建议：考虑下游景气度持续超预期及公司的龙头优势，我们上修公司 2021-2023

年归母净利润至 120/240/351 亿(此前预期 110/213/320 亿元），同增 115%/100%/46%，对

应 PE 为 119/60/41x，给予 2022 年 80x，对应目标价 825 元，维持“买入“评级”。 

风险提示：竞争加剧、销量及政策不及预期 
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宁德时代三大财务预测表 

资产负债表（百元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 112,865 175,768 260,156 378,211   营业收入 50,319 112,555 211,158 312,332 

  现金 68,424 88,720 115,178 166,777   减:营业成本 36,349 82,665 153,531 230,037 

  应收账款 11,294 17,670 38,674 57,204      营业税金及附加 295 660 1,238 1,832 

  存货 13,225 29,428 55,882 83,995      销售费用 2,217 4,052 7,179 10,307 

  其他流动资产 15,622 33,117 40,971 57,900        管理费用 1,768 3,356 5,947 8,279 

非流动资产 43,753 51,516 57,872 62,984      研发费用 3,569 6,774 12,001 16,708 

  长期股权投资 4,813 4,813 4,813 4,813      财务费用 -713 -1,205 -1,315 -1,596 

  固定资产 19,622 26,231 32,157 36,038      资产减值损失 1,169 1,300 1,694 1,675 

  在建工程 5,750 7,448 7,948 9,348   加:投资净收益 -118 250 450 600 

  无形资产 2,518 2,383 2,345 2,206      其他收益 1,136  1,464   1,610   1,771  

  其他非流动资产 16,801 18,090 18,557 19,928      资产处置收益 -10 0 0 0 

资产总计 156,618 227,285 318,028 441,195   营业利润 6,959 16,597 32,872 47,392 

流动负债 54,977 114,187 196,855 288,196   加:营业外净收支  23  7  7  7  

短期借款 6,335 1,500 1,500 1,500   利润总额 6,983 16,604 32,879 47,399 

应付账款 15,635 38,502 69,405 100,838   减:所得税费用 879 2,491 4,932 7,110 

其他流动负债 33,007 74,185 125,950 185,858      少数股东损益 521 2,117 3,913 5,238 

非流动负债 32,447 33,447 20,064 21,064   归属母公司净利润 5,583 11,996 24,034 35,052 

长期借款 
6,068 7,068 8,068 9,068 

 EBIT 
 6,247   14,037   27,880   41,730  

其他非流动负债 26,378 26,378 11,996 11,996   EBITDA 11,115 22,656 41,651 59,034 

负债合计 87,424 147,633 216,919 309,260   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4,987 7,104 11,017 16,255   每股收益(元) 2.40  5.15  10.32  15.05  

归属母公司股东权益 64,207 72,547 90,092 115,680   每股净资产(元) 27.56  31.14  38.67  49.66  

负债和股东权益 156,618 227,285 318,028 441,195   发行在外股份(百万股) 2,329 2,329 2,329 2,329 

                             ROIC(%) 17.8% 59.7% 77.6% 110.9% 

      ROE(%) 8.7% 16.5% 26.7% 30.3% 

现金流量表（百元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 27.8% 26.6% 27.3% 26.3% 

经营活动现金流 18,430 42,809 61,165 76,366  销售净利率(%) 12.1% 12.5% 13.2% 12.9% 

投资活动现金流 -15,052 -14,878 -16,150 -17,900   资产负债率(%) 55.8% 65.0% 68.2% 70.1% 

筹资活动现金流 37,431 -7,635 -18,556 -6,868   收入增长率(%) 9.9% 123.7% 87.6% 47.9% 

现金净增加额 40,809 20,296 26,458 51,599  归属母公司净利润(%) 22.4% 114.9% 100.4% 45.8% 

折旧和摊销 4,868 7,265 10,094 13,238  P/E 256.55  119.43  59.61  40.87  

资本开支 13,302 15,500 16,600 18,500  P/B 22.31  19.74  15.90  12.38  

营运资本变动 5,777 21,516 23,124 23,291  EV/EBITDA 132  65  35  25  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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