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[Table_Title]   宁德时代（300750.SZ）2021 年年报点评   

业绩符合预期，龙头技术+供应链壁垒深厚  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件概述。4 月 21 日，公司发布 2021 年年报，全年实现营收 1303.56 亿

元，同增 159%，实现归母净利润 159 亿元，同增 185%，扣非后归母净利润 134

亿元，同增 215%，业绩位于此前预告范围内。公司实现锂电池销量 133GWh，

同增 185%，其中动力电池系统销量 117GWh，同增 163%，毛利率 22%，同

降 4.6pcts；储能系统销量 16.7GWh，实现收入 136 亿，同比增长 601%，毛利

率为 28.5%，同降 7.5pcts；锂电材料销售 28.38 万吨，同增 312%，毛利率为

25.1%，同增 4.7%，我们预计毛利率变化主要源于原材料价格变动。 

 21Q4 表现出色。公司 21Q4 营收 570 亿元,同增 203%，环增 95%，归母

净利润为 82 亿元，同增 267%，环增 150%，扣非后归母净利润为 93 亿元，同

增 450%，环增 247%。毛利率：2021Q4 毛利率为 24.7%，同减 3.7pcts，环

减 3.2pcts。净利率：2021Q4 净利率为 15.3%，同增 2.4pcts，环增 2.2pcts，

得益于费用管控等，净利率环比明显提升。费用率：21Q4 期间费用率为 10.2%，

同比下降 5.5pcts。存货：21Q4 末存货为 402 亿元，相比 21Q3 末增加 52.3 亿

元，公司库存锂电池 40.2GWh，库存管理优秀。应付票据及账款：合计 10.72 亿

元，相比 21Q3 末增加 2.9 亿元，反映良好供应链管理能力。 

 科技驱动，创新为王。电池化学体系创新：公司在钠离子电池、LMFP 及 M3P

等体系方面有先发优势，其中 M3P 较传统 LFP 能量密度提升约 20%；预计成

本、能量密度及安全等维度等较传统 5、6 系三元有明显优势；封装技术迭代：

在相同化学体系及电池包同尺寸下，CTP3.0 电量比 4680 系统提升了 13%，其

系统重量、能量密度已达到行业最高水平。复合集流体：新型复合集流体技术在

安全、体积及重量能量密度较传统集流体明显提升，预计将于正极率先使用。 

 布局矿产资源再向上，打造原材料成本优势。4 月 20 日公司公告，控股子

公司以 8.65 亿元竞得江西省枧下窝矿区陶瓷土（含锂）探矿权，为进一步增加

锂金属的自供率打下基础。4 月 15 日公司公告，拟由控股子公司与印尼本土合

作方在印尼共同投资不超过 59.68 亿美元建设动力电池产业链项目，用于布局对

动力电池三元正极材料所用的镍资源的开发、冶炼及动力电池材料的回收。 

 乘储能东风，第二成长曲线拔地而起。近三年储能业务始终维持 200%以上

增速。同时，储能业务毛利率较更高，有效提升了公司的综合毛利率，我们预计

22 年公司的储能业务出货量在 50GWh 以上，未来出货量将持续提升。 

 投资建议： 我们预计公司 22-24 年实现归母净利润 318、403、553 亿

元，同比增速为 100%、27%和 37%，当前股价对应 PE 分别为 30、24、17 倍，

考虑公司产能快速扩张，储能快速增长及全球新能源市场需求快速增增加，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：新能源车销量不及预期；原材料价格波动超预期；行业竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 130356 311998 376841 524614 

增长率（%） 159.1 139.3 20.8 39.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 15931 31818 40250 55321 

增长率（%） 185.3 99.7 26.5 37.4 

每股收益（元） 6.83 13.65 17.27 23.73 

PE 60 30 24 17 

PB 11.3 8.2 6.1 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 21 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 130356 311998 376841 524614  成长能力（%）     

营业成本 96094 237895 286269 401555  营业收入增长率 159.06 139.34 20.78 39.21 

营业税金及附加 487 1154 1394 1941  EBIT 增长率 199.74 102.04 24.68 33.80 

销售费用 4368 9360 10928 14689  净利润增长率 185.34 99.72 26.50 37.44 

管理费用 3369 7800 9421 13115  盈利能力（%）     

研发费用 7691 18720 22610 31477  毛利率 26.28 23.75 24.03 23.46 

EBIT 18347 37069 46217 61837  净利润率 13.70 11.21 11.74 11.59 

财务费用 -641 700 354 -442  总资产收益率 ROA 5.18 5.95 6.24 6.34 

资产减值损失 -2034 -1600 -1600 -1600  净资产收益率 ROE 18.85 27.35 25.71 26.11 

投资收益 1233 1248 1507 2098  偿债能力     

营业利润 19824 39879 50470 69397  流动比率 1.19 1.00 1.01 1.08 

营业外收支 63 80 80 80  速动比率 0.88 0.75 0.76 0.83 

利润总额 19887 39959 50550 69477  现金比率 0.60 0.45 0.38 0.41 

所得税 2026 4995 6319 8685  资产负债率（%） 69.90 76.15 73.36 73.35 

净利润 17861 34964 44231 60792  经营效率     

归属于母公司净利润 15931 31818 40250 55321  应收账款周转天数 66.51 66.00 66.00 66.00 

EBITDA 24784 41658 57625 79090  存货周转天数 152.69 122.00 122.00 122.00 

      总资产周转率 0.42 0.58 0.58 0.60 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 89072 152681 155853 238278  每股收益 6.83 13.65 17.27 23.73 

应收账款及票据 25217 73312 119563 195273  每股净资产 36.26 49.91 67.18 90.91 

预付款项 6466 5947 7157 10039  每股经营现金流 18.41 57.06 23.08 50.22 

存货 40200 78016 94185 132718  每股股利 0.24 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 16780 30061 34956 46467  估值分析     

流动资产合计 177735 340017 411713 622775  PE 60 30 24 17 

长期股权投资 10949 14949 18449 21749  PB 11.3 8.2 6.1 4.5 

固定资产 41275 84885 117187 136001  EV/EBITDA 37.06 20.52 14.78 9.73 

无形资产 4480 5680 6680 7480  股息收益率（%） 0.06 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 129932 194943 233135 250082       

资产合计 307667 534960 644848 872857       

短期借款 12123 12123 12123 12123  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 107190 260707 321563 462063  净利润 17861 34964 44231 60792 

其他流动负债 30032 68843 73644 100361  折旧和摊销 6437 4589 11408 17253 

流动负债合计 149345 341673 407330 574547  营运资金变动 17470 90456 -4567 36880 

长期借款 22119 22119 22119 22119  经营活动现金流 42908 132988 53797 117060 

其他长期负债 43581 43581 43581 43581  资本开支 -43765 -61114 -45920 -30720 

非流动负债合计 65700 65700 65700 65700  投资 -11391 -6500 -3700 -3500 

负债合计 215045 407373 473030 640247  投资活动现金流 -53781 -66866 -48113 -32122 

股本 2331 2331 2331 2331  股权募资 1551 0 0 0 

少数股东权益 8109 11256 15236 20708  债务募资 20819 0 0 0 

股东权益合计 92622 127587 171817 232610  筹资活动现金流 23659 -2513 -2513 -2513 

负债和股东权益合计 307667 534960 644848 872857  现金净流量 12074 63609 3171 82425 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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