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宁德时代(300750)公司点评报告 2021 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 业绩高速增长，储能潜力巨大 

——宁德时代 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021Q1-Q3 公司营业收入 733.61 亿元，YoY+132.73%；归母净利 77.51

亿元，YoY+130.90%；扣非归母净利润 66.04 亿元，YoY+157.21%。 

报告要点： 

 业绩高速且稳定增长，供应链管理能力优秀 

21Q3 单季度营收 292.87 亿元，同比增长 130.73%，环比增长 17.58%；

归母净利 32.67 亿元，同比增长 130.16%，环比增长 29.18%。Q3 毛利率

27.90%，净利率 11.16%，和去年同期相比基本稳定，相比 Q1、Q2 基本稳

定，公司高速且稳定增长。 

公司存货大幅提升 274.04%，总资产占比 14.03%，相比去年同期提高

7.25pct；应收账款周转率 5.72 次，比去年同期提升 2.08 次；应付账款周

转率 2.20 次，远低于应收账款周转率。体现了公司优秀的供应链管理能力

和话语权。公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.58%、3.04%、

6.26%、-0.68%，相比去年同期基本稳定。 

 能源结构深度调整，公司先发优势明显 

4 月国内政策出台规划 2025 年新型储能装机 30GW 以上（对应备电需求在

60GWh 以上），明确支持电源侧储能应用。10 月 26 日国务院印发《2030

年前碳达峰行动方案》，提出了提高非化石能源消费比重、提升能源利用效

率、降低二氧化碳排放水平等方面主要目标。到 2025 年，非化石能源消费

比重达到 20%左右，单位 GDP 能源消耗比 2020 年下降 13.5%，单位 GDP

二氧化碳排放比 2020 年下降 18%。到 2030 年，非化石能源消费比重达到

25%左右，单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 65%以上，顺利实现

2030 年前碳达峰目标。在能源结构深度调整背景下，储能的市场需求将进

一步扩大。公司在国内发电侧主导执行多个标杆工程，如 1000MW 光伏电

站配置交流储能项目、珠海横琴储能调频项目等；以子公司、战略协议等方

式与湖北宜化等储能上游资源和供应链企业达成合作，在未来的国内储能

市场有望持续占优。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023 年营业收入分别为 1030/1623/2224 亿元，归母净利润分

别为 108/157/224 亿元，当前市值对应 PE 为 133/91/64X，维持买入评级。 

 风险提示 

电源侧储能装机低于预期、原材料价格上涨过快 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 45788.02 50319.49 102980.49 162255.55 222351.62 

收入同比(%) 54.63 9.90 104.65 57.56 37.04 

归母净利润(百万元) 4560.31 5583.34 10758.40 15733.05 22389.88 

归母净利润同比(%) 34.64 22.43 92.69 46.24 42.31 

ROE(%) 11.96 8.70 14.45 17.39 19.83 

每股收益(元) 1.96 2.40 4.62 6.75 9.61 

市盈率(P/E) 314.17 256.61 133.17 91.06 63.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]  当前价：  639.22 元  

目标期限：  6 个月  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 639.22 / 240.5 

A 股流通股（百万股）： 2036.81 

A 股总股本（百万股）： 2329.01 

流通市值（百万元）： 1301971.68 

总市值（百万元）： 1488748.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 71694.94 112864.99 154909.11 240800.61 324805.45  营业收入 45788.02 50319.49 102980.49 162255.55 222351.62 

  现金 32269.64 68424.12 71438.38 112557.96 154247.09  营业成本 32482.76 36349.15 76205.56 120069.10 164540.20 

  应收账款 8338.54 11293.52 18979.30 29903.70 38822.59  营业税金及附加 272.23 295.13 607.58 957.31 1311.87 

  其他应收款 4568.57 3303.96 10298.05 15901.04 21568.11  营业费用 2156.55 2216.71 4737.10 7139.24 9338.77 

  预付账款 538.16 997.12 1524.11 2401.38 3290.80  管理费用 1832.67 1768.12 4119.22 6003.46 7782.31 

  存货 11480.55 13224.64 26351.88 40973.58 55400.69  研发费用 2992.11 3569.38 7723.54 11520.14 14452.86 

  其他流动资产 14499.49 15621.63 26317.38 39062.94 51476.16  财务费用 -781.62 -712.64 -1399.96 -831.83 -888.84 

非流动资产 29657.04 43753.44 50777.97 55521.62 59114.09  资产减值损失 -1434.33 -827.49 -1054.34 -1042.05 -1010.39 

  长期投资 1540.45 4813.07 12400.00 14650.00 17860.00  公允价值变动收益 27.33 286.92 300.00 20.00 20.00 

  固定资产 17417.35 19621.65 26009.43 28490.71 28484.56  投资净收益 -79.60 -117.65 -100.00 10.00 10.00 

  无形资产 2302.32 2517.94 3377.94 4251.94 5138.94  营业利润 5758.79 6959.49 13642.79 19971.17 28455.85 

  其他非流动资产 8396.92 16800.78 8990.60 8128.98 7630.59  营业外收入 62.43 94.32 100.00 120.00 140.00 

资产总计 101351.98 156618.43 205687.08 296322.23 383919.53  营业外支出 60.46 71.25 90.00 100.00 110.00 

流动负债 45607.38 54977.19 107979.17 178861.21 239144.41  利润总额 5760.76 6982.55 13652.79 19991.17 28485.85 

  短期借款 2125.65 6335.08 17352.57 43223.70 58345.47  所得税 748.09 878.64 1747.56 2558.87 3646.19 

  应付账款 10692.14 15634.84 24690.60 38422.11 52323.78  净利润 5012.67 6103.92 11905.23 17432.30 24839.66 

  其他流动负债 32789.59 33007.27 65936.00 97215.40 128475.15  少数股东损益 452.37 520.58 1146.83 1699.25 2449.78 

非流动负债 13556.72 32446.52 17113.69 19165.43 21600.36  归属母公司净利润 4560.31 5583.34 10758.40 15733.05 22389.88 

  长期借款 4980.56 6068.16 7286.28 8748.01 10531.33  EBITDA 9386.21 11114.74 17494.44 26371.66 36568.95 

  其他非流动负债 8576.16 26378.36 9827.41 10417.42 11069.04  EPS（元） 2.06 2.40 4.62 6.75 9.61 

负债合计 59164.10 87423.71 125092.86 198026.64 260744.77        

 少数股东权益 4052.89 4987.42 6134.25 7833.50 10283.28 
 主要财务比率      

  股本 2208.40 2329.47 2329.47 2329.47 2329.47  会计年度 2019.00A 2020.00A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 21630.45 41662.15 41662.15 41662.15 41662.15  成长能力      

  留存收益 14750.21 19798.70 29998.02 45731.08 68120.95  营业收入(%) 54.63 9.90 104.65 57.56 37.04 

归属母公司股东权益 38134.98 64207.30 74459.97 90462.08 112891.48  营业利润(%) 38.15 20.85 96.03 46.39 42.48 

负债和股东权益 101351.98 156618.43 205687.08 296322.23 383919.53  归属母公司净利润(%) 34.64 22.43 92.69 46.24 42.31 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 29.06 27.76 26.00 26.00 26.00 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 9.96 11.10 10.45 9.70 10.07 

经营活动现金流 13471.95 18429.90 17317.91 24057.83 36200.69  ROE(%) 11.96 8.70 14.45 17.39 19.83 

  净利润 5012.67 6103.92 11905.23 17432.30 24839.66  ROIC(%) 36.03 37.82 55.20 80.75 136.30 

  折旧摊销 4409.04 4867.89 5251.62 7232.31 9001.95  偿债能力      

  财务费用 -781.62 -712.64 -1399.96 -831.83 -888.84  资产负债率(%) 58.37 55.82 60.82 66.83 67.92 

  投资损失 79.60 117.65 100.00 -10.00 -10.00  净负债比率(%) 13.83 15.73 20.57 26.80 26.84 

营运资金变动 2093.63 5930.44 -1306.65 -1268.98 1417.02  流动比率 1.57 2.05 1.43 1.35 1.36 

  其他经营现金流 2658.63 2122.65 2767.67 1504.02 1840.90  速动比率 1.30 1.78 1.17 1.09 1.10 

投资活动现金流 1856.32 -15052.46 -14542.36 -11378.00 -12347.00  营运能力      

  资本支出 9626.99 13302.36 8000.00 8000.00 8000.00  总资产周转率 0.52 0.39 0.57 0.65 0.65 

  长期投资 907.76 4043.64 7586.93 2250.00 3210.00  应收账款周转率 6.07 4.95 6.58 6.44 6.28 

  其他投资现金流 12391.06 2293.54 1044.57 -1128.00 -1137.00  应付账款周转率 3.66 2.76 3.78 3.80 3.63 

筹资活动现金流 4168.33 37431.43 238.71 28439.75 17835.44  每股指标（元）      

  短期借款 945.55 4209.43 11017.49 25871.14 15121.77  每股收益(最新摊薄) 1.96 2.40 4.62 6.75 9.61 

  长期借款 1489.80 1087.60 1218.11 1461.73 1783.32  每股经营现金流(最新摊薄) 5.78 7.91 7.43 10.33 15.54 

  普通股增加 13.38 121.07 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 16.37 27.56 31.96 38.83 48.46 

  资本公积增加 257.53 20031.70 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 1462.07 11981.62 -11996.89 1106.88 930.36  P/E 314.17 256.61 133.17 91.06 63.99 

现金净增加额 19511.40 40231.93 3014.27 41119.58 41689.13  P/B 37.57 22.31 19.24 15.84 12.69 

       EV/EBITDA 147.45 124.52 79.11 52.48 37.85 
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