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推出激励计划，绑定员工利益，彰显发展信心 

——宁德时代（300750.SZ）2022 年股票期权与限制性股票激励计划草案点评 
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事件：宁德时代发布 2022 年股票期权与限制性股票激励计划草案，拟向激励

对象授予 196 万份股票期权，约占本激励计划草案公告日（7月 21 日）总股本

比例的 0.08%，授予期权行权价格为 526.46 元/份。拟向激励对象授予 317 万

股限制性股票，约占本激励计划草案公告日（7月 21 日）总股本比例的

0.13%，授予价格为 263.23 元/股。激励对象共计 4,688 人，包括董事、总经

理 JIA ZHOU，董事、副总经理吴凯，副总经理、董秘蒋理等董事、高级管理

人员、中层管理人员及核心骨干员工（包括外籍员工）。 

以收入为考核指标，考核体系涵盖公司层面与个人。本次激励计划考核涵盖公

司业绩与个人绩效两个层面。其中公司层面授予股票期权和限制性股票的解除

限售考核年度最长为 2022-2026 年五个会计年度，以达到业绩考核目标作为激

励对象当年度的行权条件之一，营收要求 2022 年营业收入值不低于 2,300.00

亿元，2022-2023 年两年的累计营业收入值不低于 5,100.00 亿元，2022-2024

年三年的累计营业收入值不低于 8,500.00 亿元，2022-2025 年四年的累计营业

收入值不低于 12,600.00 亿元，2022-2026 年五年的累计营业收入值不低于

17,500.00 亿元，要求不高。此外，若各年度公司层面业绩考核达标，激励对

象个人当年实际行权的股票期权数量=个人当年计划行权的数量×个人行权比

例，激励对象个人当年实际归属的限制性股票数量=个人当年计划归属的数量×

个人归属比例，两者因考核原因不能归属或不能完全归属的，作废失效，不可

递延至下一年度。 

全球市占率不断提升，顺价保证行业扩产积极性。宁德时代在全球的市场份额

不断增加，据动力电池创新联盟数据和 SNE 数据，2022 年上半年宁德国内动

力电池装机量 52.50GWh，国内市占率 47.7%，全球市占率 34%，较去年同期

全球市占率提升 5 pcts。虽然公司受到上游原材料涨价影响，Q1的利润率下

降，但是Q2向下游车企顺价落地，维持了一定合理利润，我们认为此举有利

于保持行业扩产的积极性以及健康发展。 

盈利预测、估值与评级：公司发布股票期权与限制性股票激励计划，彰显其未

来发展信心，同时吸引和留住优秀人才，充分调动其积极性和创造性，有效提

升核心团队凝聚力和企业核心竞争力，有效地将股东、公司和核心团队三方利

益结合在一起。我们维持公司 2022-24 年净利润预测 243/402/525 亿元，当前

股价对应 PE 为 52/32/24X。公司作为全球动力电池龙头，储能业务放量可

期，未来增长确定性高，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料涨价；装机量不及预期；竞争加剧；技术路线变更风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 50,319 130,356 304,047 414,824 527,127 

营业收入增长率 9.90% 159.06% 133.24% 36.43% 27.07% 

净利润（百万元） 5,583 15,931 24,283 40,181 52,490 

净利润增长率 22.43% 185.34% 52.42% 65.47% 30.64% 

EPS（元） 2.40 6.83 9.95 16.46 21.51 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.70% 18.85% 22.89% 27.61% 26.58% 

P/E 217 76 52 32 24 

P/B 18.9 14.4 12.0 8.7 6.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-07-21 

当前价：521.00 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 24.41 

总市值(亿元)： 12715.58 

一年最低/最高(元)： 353.00/692.00 

近 3 月换手率： 48.16% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 3.57 19.89 11.30 

绝对 2.76 25.44 -6.48 

资料来源：Wind 
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Q1 原材料上涨业绩承压，顺价通畅有望Q2盈

利回归——宁德时代（300750.SZ）2022 年一

季度业绩点评（2022-05-04） 

储能动力双双发力，业绩亮眼彰显龙头地位—

—宁德时代（300750.SZ）2021 年业绩点评

（2022-04-22） 
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利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 50,319 130,356 304,047 414,824 527,127 

营业成本 36,349 96,094 236,887 320,591 408,786 

折旧和摊销 4,712 6,006 13,214 16,741 19,914 

税金及附加 295 487 1,575 2,043 2,432 

销售费用 2,217 4,368 10,188 13,070 15,554 

管理费用 1,768 3,369 7,905 10,371 12,651 

研发费用 3,569 7,691 18,243 24,475 30,573 

财务费用 -713 -641 1,915 4,466 4,292 

投资收益 -118 1,233 558 895 726 

营业利润 6,959 19,824 29,830 47,762 61,525 

利润总额 6,983 19,887 29,850 47,798 61,571 

所得税 879 2,026 3,558 5,527 6,911 

净利润 6,104 17,861 26,292 42,270 54,660 

少数股东损益 521 1,929 2,009 2,089 2,169 

归属母公司净利润 5,583 15,931 24,283 40,181 52,490 

EPS(元) 2.40 6.83 9.95 16.46 21.51 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 18,430 42,908 52,979 34,578 94,847 

净利润 5,583 15,931 24,283 40,181 52,490 

折旧摊销 4,712 6,006 13,214 16,741 19,914 

净营运资金增加 1,067 8,873 94,231 95,713 51,870 

其他 7,068 12,097 -78,748 -118,057 -29,427 

投资活动产生现金流 -15,052 -53,781 -88,138 -19,576 -23,420 

净资本支出 -13,302 -43,765 -16,000 -19,100 -22,050 

长期投资变化 4,813 10,949 -1,800 -1,500 -2,000 

其他资产变化 -6,563 -20,966 -70,338 1,024 630 

融资活动现金流 37,431 23,659 128,515 51,464 -4,045 

股本变化 121 1 110 0 0 

债务净变化 18,443 25,511 84,269 15,519 -29,196 

无息负债变化 9,817 102,110 223,368 85,001 125,093 

净现金流 40,232 12,074 93,356 66,466 67,382 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 156,618 307,667 638,898 780,938 930,966 

货币资金 68,424 89,072 182,428 248,894 316,276 

交易性金融资产 3,288 1,364 1,364 1,364 1,364 

应收账款 11,294 23,754 58,377 79,646 100,154 

应收票据 9,877 1,464 54,728 53,584 56,298 

其他应收款（合计） 3,304 3,115 18,608 20,317 22,904 

存货 13,225 40,200 93,505 132,415 170,734 

其他流动资产 969 11,779 16,989 22,528 30,389 

流动资产合计 112,865 177,735 435,575 573,350 718,982 

其他权益工具 1,997 11,307 11,307 11,307 11,307 

长期股权投资 4,813 10,949 12,149 13,649 15,649 

固定资产 19,622 41,275 48,043 47,674 44,349 

在建工程 5,750 30,998 20,374 16,487 16,644 

无形资产 2,518 4,480 5,355 6,307 7,187 

商誉 148 528 528 528 528 

其他非流动资产 5,003 21,254 91,670 91,670 91,670 

非流动资产合计 43,753 129,932 203,323 207,588 211,984 

总负债 87,424 215,045 522,683 623,202 719,100 

短期借款 6,335 12,123 98,191 112,789 82,572 

应付账款 15,635 48,784 118,366 147,472 196,217 

应付票据 15,637 58,406 141,611 134,648 163,514 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 3,919 15,723 64,667 105,825 135,803 

流动负债合计 54,977 149,345 407,115 464,368 528,099 

长期借款 6,068 22,119 22,619 23,219 23,919 

应付债券 14,382 15,855 15,855 15,855 15,855 

其他非流动负债 3,919 15,723 64,667 105,825 135,803 

非流动负债合计 32,447 65,700 115,567 158,834 191,001 

股东权益 69,195 92,622 116,215 157,736 211,866 

股本 2,329 2,331 2,441 2,441 2,441 

公积金 42,820 44,322 44,384 44,384 44,384 

未分配利润 18,641 34,095 58,316 97,293 148,815 

归属母公司权益 64,207 84,513 106,097 145,529 197,489 

少数股东权益 4,987 8,109 10,118 12,208 14,377 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 27.8% 26.3% 22.1% 22.7% 22.5% 

EBITDA 率 25.7% 22.2% 15.1% 17.0% 16.7% 

EBIT 率 16.1% 17.4% 10.8% 13.0% 13.0% 

税前净利润率 13.9% 15.3% 9.8% 11.5% 11.7% 

归母净利润率 11.1% 12.2% 8.0% 9.7% 10.0% 

ROA 3.9% 5.8% 4.1% 5.4% 5.9% 

ROE（摊薄） 8.7% 18.9% 22.9% 27.6% 26.6% 

经营性 ROIC 13.0% 16.5% 12.3% 16.1% 19.0% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 56% 70% 82% 80% 77% 

流动比率 2.05 1.19 1.07 1.23 1.36 

速动比率 1.81 0.92 0.84 0.95 1.04 

归母权益/有息债务 2.28 1.58 0.77 0.95 1.59 

有形资产/有息债务 5.35 5.51 4.54 5.00 7.37 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 4.41% 3.35% 3.35% 3.15% 2.95% 

管理费用率 3.51% 2.58% 2.60% 2.50% 2.40% 

财务费用率 -1.42% -0.49% 0.63% 1.08% 0.81% 

研发费用率 7.09% 5.90% 6.00% 5.90% 5.80% 

所得税率 13% 10% 12% 12% 11% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.24 0.00 0.49 0.40 0.77 

每股经营现金流 7.91 18.41 21.71 14.17 38.86 

每股净资产 27.56 36.26 43.47 59.63 80.92 

每股销售收入 21.60 55.93 124.58 169.97 215.98 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 217 76 52 32 24 

PB 18.9 14.4 12.0 8.7 6.4 

EV/EBITDA 94.6 44.3 31.0 20.5 16.1 

股息率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒

生指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
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