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宁德时代（300750.SZ） 

盈利能力环比改善，股权激励彰显长期发展信心 

事件：宁德时代发布 2021 年三季度报告。 

下游持续高景气，公司业绩符合预期。2021 前三季度，公司实现营业收入

733.62亿元，同比增长 133%；实现归母净利润 77.51亿元，同比增长 131%；

实现扣非归母净利润 66.04 亿元，同比增长 157%。非经常性损益主要是 5

亿元的政府补助和 2 亿元的坏账准备转回。 

2021Q3，公司实现营业收入 292.87 亿元，同比增长 131%，环比增长 18%；

实现归母净利润 32.67 亿元，同比增长 130%，环比增长 29%；实现扣非归

母净利润 26.85 亿元，同比增长 125%，环比增长 20%。 

盈利能力环比改善，经营现金流稍显紧张。2021Q3，公司综合毛利率为

27.90%，环比提升 0.66pcts；归母净利率 11.16%，环比提升 1.00pcts；扣

非归母净利率 9.17%，环比提升 0.15pcts。公司成本控制良好，盈利能力稳

中有升。Q3 公司经营性现金流净额 29.44 亿元，同比减少 34%，环比减少

80%。购买商品支付的现金占收入的比例有所提升，在原材料供给紧张的情

况下，公司向上游议价能力略受影响。 

推出股权激励计划，设置业绩考核目标年营收增速 23%以上，彰显公司发

展信心。公司发布股票期权与限制性股票激励计划，设置业绩考核目标：21

年/21-22 年/21-23 年/21-24 年营收分别不低于 1050/2400/4100/6200 亿

元，对应年营收平均增速在 23%以上，充分彰显公司长期发展信心。 

特斯拉全球范围推广铁锂电池，动力电池龙头地位有望进一步提升。据 SNE 

Reaserach 数据，2021 年 1-9 月，宁德时代动力电池全球装机 60.9Gwh，

市占率 31.2%。三季度，宁德全球动力装机 26Gwh，其中国内 21Gwh，海

外 5Gwh。近期，特斯拉表示将在全球范围内把标准续航版车型切换成磷酸

铁锂电池，公司作为特斯拉铁锂电池供应商有望持续受益。 

储能方面，积极推进和能源电力企业的战略合作，强强联手未来可期。公司

于 10 月份先后披露和中铝集团、中国华电、三峡集团、建材集团等能源电

力企业签订战略合作协议，围绕储能、新能源、智能能源等领域开展深度合

作，看好公司储能业务后续爆发潜力。 

盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 公 司 2021~2023 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

111.61/204.66/300.54 亿元，对应 PE 估值 128.3/70.0/47.7 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：新能源车下游需求不及预期；公司产能建设不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 45,788 50,319 103,289 183,854 274,862 

增长率 yoy（%） 54.6 9.9 105.3 78.0 49.5 

归母净利润（百万元） 4,560 5,583 11,161 20,466 30,054 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.6 22.4 99.9 83.4 46.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.96 2.40 4.79 8.79 12.90 

净资产收益率（%） 11.9 8.8 15.1 21.8 24.3 

P/E（倍） 314.1 256.6 128.3 70.0 47.7 

P/B（倍） 37.6 22.3 19.1 15.1 11.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 电源设备 

前次评级 买入 

10 月 27 日收盘价(元) 615.04 

总市值(百万元) 1,432,432.96 

总股本(百万股) 2,329.01 

其中自由流通股(%) 87.45 

30 日日均成交量(百万股) 11.88 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   王磊 

执业证书编号：S0680518030001 

邮箱：wanglei1@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《宁德时代（300750.SZ）：动力龙头业绩再超预期，

行业地位保持领先》2021-08-26 

2、《宁德时代（300750.SZ）：锂电全球龙头，拥抱电动

化和储能双黄金时代》2021-08-18 

3、《宁德时代（300750.SZ）：现金流持续高增，产能扩

张加速》2021-05-03   

  

 

-27%

0%

27%

55%

82%

110%

137%

164%

2020-10 2021-02 2021-06 2021-10

宁德时代 沪深300 



 2021 年 10 月 28 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 71695 112865 189813 218948 322947  营业收入 45788 50319 103289 183854 274862 

现金 32270 68424 71756 56782 71960  营业成本 32483 36349 75504 134306 200650 

应收票据及应收账款 17988 21171 59210 83868 130033  营业税金及附加 272 295 578 1066 1595 

其他应收款 4569 3304 12856 15908 27094  营业费用 2157 2217 4545 7354 10994 

预付账款 538 997 2154 3455 4931  管理费用 1833 1768 3305 5516 8246 

存货 11481 13225 38093 53190 83184  研发费用 2992 3569 7127 11951 17866 

其他流动资产 4850 5744 5744 5744 5744  财务费用 -782 -713 -1562 -1760 -1909 

非流动资产 29657 43753 67077 100484 131487  资产减值损失 -1434 -827 0 0 0 

长期投资 1540 4813 8068 11331 14593  其他收益 646 1136 0 0 0 

固定资产 17417 19622 36369 61739 85818  公允价值变动收益 27 287 0 0 79 

无形资产 2302 2518 2748 3008 3180  投资净收益 -80 -118 182 191 189 

其他非流动资产 8397 16801 19891 24405 27896  资产处置收益 1 -10 0 0 0 

资产总计 101352 156618 256890 319432 454434  营业利润 5759 6959 13974 25613 37688 

流动负债 45607 54977 143674 182203 284526  营业外收入 62 94 59 70 71 

短期借款 2126 6335 6335 6335 6335  营业外支出 60 71 68 68 68 

应付票据及应付账款 28112 31271 92080 127336 200466  利润总额 5761 6983 13965 25615 37692 

其他流动负债 15369 17371 45259 48533 77725  所得税 748 879 1753 3155 4753 

非流动负债 13557 32447 32368 34273 34451  净利润 5013 6104 12212 22459 32939 

长期借款 6489 20450 20372 22276 22455  少数股东损益 452 521 1051 1993 2885 

其他非流动负债 7068 11996 11996 11996 11996  归属母公司净利润 4560 5583 11161 20466 30054 

负债合计 59164 87424 176042 216476 318977  EBITDA 9759 11531 18012 34340 52299 

少数股东权益 4053 4987 6039 8032 10917  EPS（元） 1.96 2.40 4.79 8.79 12.90 

股本 2208 2329 2329 2329 2329        

资本公积 21630 41662 41662 41662 41662  主要财务比率      

留存收益 14750 19799 31099 51461 81313  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 38135 64207 74809 94925 124540  成长能力      

负债和股东权益 101352 156618 256890 319432 454434  营业收入(%) 54.6 9.9 105.3 78.0 49.5 

       营业利润(%) 38.2 20.8 100.8 83.3 47.1 

       归属于母公司净利润(%) 34.6 22.4 99.9 83.4 46.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.1 27.8 26.9 27.0 27.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.0 11.1 10.8 11.1 10.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.9 8.8 15.1 21.8 24.3 

经营活动现金流 13472 18430 26897 22746 57925  ROIC(%) 9.4 6.0 10.1 16.0 19.3 

净利润 5013 6104 12212 22459 32939  偿债能力      

折旧摊销 4409 4868 5092 9566 15416  资产负债率(%) 58.4 55.8 68.5 67.8 70.2 

财务费用 -782 -713 -1562 -1760 -1909  净负债比率(%) -49.5 -50.8 -43.1 -15.7 -21.7 

投资损失 80 118 -182 -191 -189  流动比率 1.6 2.1 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动 2094 5930 11337 -7329 11746  速动比率 1.2 1.7 1.0 0.9 0.8 

其他经营现金流 2659 2123 0 0 -79  营运能力      

投资活动现金流 1856 -15052 -28233 -42783 -46151  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 9627 13302 20068 30144 27741  应收账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -908 -4044 -3255 -3263 -3262  应付账款周转率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 10576 -5794 -11420 -15902 -21672  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4168 37431 4668 5063 3404  每股收益(最新摊薄) 1.96 2.40 4.79 8.79 12.90 

短期借款 946 4209 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 5.78 7.91 11.55 9.77 24.87 

长期借款 2998 13962 -79 1905 178  每股净资产(最新摊薄) 16.37 27.57 32.12 40.76 53.47 

普通股增加 13 121 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 258 20032 0 0 0  P/E 314.1 256.6 128.3 70.0 47.7 

其他筹资现金流 -46 -892 4747 3158 3225  P/B 37.6 22.3 19.1 15.1 11.5 

现金净增加额 19511 40232 3332 -14974 15177  EV/EBITDA 144.9 121.3 77.8 41.4 27.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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