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市场数据  
收盘价(元) 522.00 

一年最低/最高价 368.50/688.00 

市净率(倍) 14.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,064,178.70 

总市值(百万元) 1,273,997.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 36.56 

资产负债率(%,LF) 75.12 

总股本(百万股) 2,440.61 

流通 A 股(百万股) 2,038.66  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：2022 年一

季报点评：成本冲击 Q1 盈利承

压，定价转为联动 Q2 快速修复》 

2022-05-03 

《宁德时代(300750)：2021 年年

报点评：动力+储能全面开花，业

绩亮眼》 

2022-04-22 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 130,356 318,014 451,552 569,892 

同比 159% 144% 42% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 15,931 24,336 40,070 56,579 

同比 185% 53% 65% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.53 9.97 16.42 23.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 79.97 52.35 31.79 22.52 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：1）公告新增济宁基地 140 亿元扩产。2）股权激励方案落地，采
用收入考核模式，未来 5 年预计持续 20%+增长。3）与福特签订合作协
议，切入北美市场。 

◼ 首次进入美国传统大车企本土市场供应链，在美布局加速，预计 2025

年可维持全球 35%+市占率。公司 2023 年起将为 Mach-E 供应磷酸铁锂
电池包，2024 年起为纯电皮卡 F-150 提供磷酸铁锂电池包。福特汽车 21

年电动车销量 11 万辆（纯电 6 万辆），福特计划 2023 年纯电车产能 60

万辆，2026 产能达到 200 万辆，主力车型即为 Mach-E 及 F150（预计
23 年 Mach-E 达 27 万辆，F-150 达 15 万辆）。随着宁德逐步突破北美客
户，我们预计 2025 年公司在北美市场有望获得 20%份额。假设欧洲地
区市占率为 30%、其他地区市占率 35%，则中性预期下，宁德时代 2025

年全球市占率仍能保持 35%左右，全球龙头地位稳固。 

◼ 宁德产能再加码，25 年产能规划超 800gwh，全球龙头优势再扩大。公
司新增济宁基地规划，拟总投资 140 亿，预计可新增 40gwh 左右产能，
公司 2025 年产能规划已超 800GWh，遥遥领先国内二线及海外电池厂
产能规划，充分满足公司在手订单需求，支撑公司保持全球 35%以上装
机份额。公司 2021 年底产能达 220-240GWh，随着四川基地、贵州基
地、厦门基地等陆续开工投产，我们预计 2022 年年底产能将超 400gwh，
全年有效出货能力达 300gwh+，同比翻番增长。 

◼ 2022 年股权激励方案落地，要求此后 5 年营收复合增速不低于 20%，
彰显公司长期发展信心。上市后公司共推出 5 次股权激励计划，面向中
高层和核心骨干，覆盖人员面广，本次公司拟实施 2022 年股权激励计
划，计划授予 513.4 万股，占总股本 0.2%。其中股票期权 196.3 万份，
限制性股票 317.1 万股，授予董事、高管及核心骨干 4688 人。公司考核
营业收入，不同管理层考核分别考核 3-5 年，首次授予部分要求 2022-

2026 年累计营业收入分别不低于 2300/5100/8500/12600/17500 亿元（对
应 22-26 年分别不低于 2300/2800/3400/4100/4900 亿元，23-26 年同增
22%/21%/21%/20%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利 243/401/566

亿元的预测，同增 53%/65%/41%，对应 PE 为 52/32/23x，给予 2023 年
40xPE，对应目标价 656.7 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，竞争加剧。 
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事件：1）公告新增济宁基地 140 亿元扩产。公司拟在山东省济宁市投资建设动力

电池系统及储能系统生产线，总投资不超过 140 亿元，预计建设期为 24 个月。2）股权

激励方案落地，采用收入考核模式，未来 5 年预计持续 20%+增长。公司拟实施 2022 年

股权激励计划，计划授予 513.4 万股，占总股本 0.2%。其中股票期权 196.3 万份，限制

性股票 317.1 万股，考核公司营收，首次授予部分要求 22-26 年累计营业收入不低于

2300/5100/8500/12600/17500 亿元。3）与福特签订合作协议，切入北美市场。7 月 21 日，

宁德时代与福特汽车宣布签订合作谅解备忘录，双方建立全球战略合作关系，合作内容

涵盖在中国、欧洲和北美的动力电池供应。宁德时代明年起将为 Mustang Mach-E 供应

磷酸铁锂电池包，2024 年起为纯电皮卡 F-150 Lightning 提供磷酸铁锂电池包。 

首次进入美国传统大车企本土市场供应链，以铁锂路线绑定主力车型。公司与福特

签订协议，2023 年起将为 Mach-E 供应磷酸铁锂电池包，2024 年起为纯电皮卡 F-150 提

供磷酸铁锂电池包。福特汽车 21 年电动车销量 11 万辆（纯电 6 万辆），福特计划 2023

年纯电车产能 60 万辆，2026 产能达到 200 万辆，主力车型即为 Mach-E 及 F150（预计

23 年 Mach-E 达 27 万辆，F-150 达 15 万辆）。公司预计 2023 年需 60gwh 电池配套，目

前美国市场电池供应商主要以 SK 为主，并与 SKI 在美国成立合资公司 BlueOvalSK，规

划总产能达 129GWh；欧洲市场以 LG 为主，国产主要配套比亚迪电池；本次宁德时代

与福特签订战略合作协议，是宁德首次进入美国传统大车企本土市场供应链，意味着公

司在北美市场取得重大突破。 

 

表1：宁德时代北美布局 

布局 公司 详情 

子公司 
美国时代 2018 年设立，主要业务为研发、销售 

CATL US INC 2020 年设立，主要业务为制造业 

客户 

特斯拉 向特斯拉北美出口储能电池 

福特 
建立全球战略合作关系，23 年起将为 Mustang Mach-E、2024 年起为纯电皮卡 F-150 

Lightning 提供磷酸铁锂电池 

ELMS 电动商用货车初创公司，2025 年前为其提供 42 千瓦时的磷酸铁锂 CTP 电池 

Fisker 达成电池供应协议，2023-2025 年为 Fisker Ocean SUV 每年提供超过 5GWh 的电池 

Lightning eMotors 签订为期两年的供应协议，供应总量为 175MWh，2022 年 3 月装机 

阳光动力 与子公司 Phoenix Motorcars 签署一项长期供应协议，2022 年 Q1 开始交付 LEP 电池 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图1：福特电动化规划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

宁德在美布局加速，预计全球 35%+市占率可维持。美国市场电动车渗透率低，我

们预计今年总体销量 110-120 万辆，电动化率 8%，随着新车型密集推出，未来 5 年有

望高速增长，我们预计至 2025 年美国电动车销量超 500 万辆，对应动力电池需求达到

400gwh+，随着宁德逐步突破北美客户，我们预计 2025 年公司在北美市场有望获得 20%

的份额。假设欧洲地区市占率为 30%、其他地区市占率 35%，则中性预期下，宁德时代

2025 年全球市占率仍能保持 35%左右，全球龙头地位稳固。 

 

表2：宁德时代市占率敏感性测算 

            美国市占率 

 

中国市占率 

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

40% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 35% 

45% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 

50% 35% 36% 37% 38% 39% 39% 40% 

55% 37% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：中性预期下，我们假设欧洲地区市占率为 30%、其他地区市占率 35%，以此计算

中、美市占率 

 

表3：宁德时代海外客户布局 

合作车企 时间 进展 

海外 
特斯拉 

2021.6 
签订《Production Pricing Agreement》，约定将在 2022 年 1 月至 2025 年 12 月期间

向特斯拉供应锂离子动力电池产品。 

2020.2 签署供货协议，供货期 20.7-22.7 

宝马 华晨宝马签订长期战略合作协议；宝马确认 40 亿欧元电芯采购意向； 
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2018.7 

2019.11 

签订 8 亿元电池项目+宝马可以对 CATL 进行股权投资 

订单增至 73 亿欧元，其中宝马中国 27 亿欧元，宝马集团 45 亿欧元，成为主供 

大众 
2018.3 成为目前大众 MEB 在中国境内唯一、全球内优先采购商；获得部分欧洲 MEB 订单 

2021.6 获得了大众汽车集团电芯测试实验室认证,成为全球首家获得该项认证的动力电池制造商 

戴姆勒 

2018.5 宁德时代进入戴姆勒的电池供应链体系 

2021.5 
与戴姆勒卡车扩大全球合作伙伴关系，2024 年起为电动卡车供应电池，供应期将超过

2030 年 

本田 

2019.2 2027 年前，宁德将向本田保供约 56GWh 动力电池 

2020.7 
签署全方位战略合作协议，认购宁德股份，宁德时代向 Honda 提供稳定的动力电池供应，

围绕新能源汽车动力电池的共同开发，以及未来基础技术的共同研究展开合作 

丰田 2019.7 在稳定供应和进一步开发新能源汽车电池方面达成全面合作协议 

沃尔沃 2019.5 在 SPA2 平台及 CMA 平台的全部车型供应动力电池 

现代 

2021.1 与现代摩比斯签署技术许可与合作意向协议，将授权摩比斯使用 CTP（高效成组）技术 

2017.5 将为现代汽车的插电式混合动力车索纳塔提供电池。 

2021.2 成为 E-GMP 平台电动汽车的第三批电池供应商，拿下百亿电池订单，2023 年开始供货。 

捷豹路虎 2018.4 宁德时代与捷豹路虎签订战略合作协议 

雷诺日产 2018.5 宁德时代将为日产的轩逸 EV 和雷诺 Kangoo 供电 

雪铁龙 2017.3 
LG 将为 2019 年推出的 DS7Crossback 混合动力汽车提供电池，CATL 也将参与该车的生

产 

福特 2022.7 
建立全球战略合作关系，明年起将为 Mustang Mach-E、2024 年起为纯电皮卡 F-150 

Lightning 提供磷酸铁锂电池包 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

宁德产能再加码，25 年产能规划超 800gwh，全球龙头优势再扩大。公司新增济宁

基地规划，拟总投资 140 亿，预计可新增 40gwh 左右产能，公司 2025 年产能规划已超

800GWh，遥遥领先国内二线及海外电池厂产能规划，充分满足公司在手订单需求，支

撑公司保持全球 35%以上装机份额。公司 2021 年底产能达 220-240GWh，随着四川基

地、贵州基地、厦门基地等陆续开工投产，我们预计 2022 年年底产能将超 400gwh，全

年有效出货能力达 300gwh+，同比翻番增长。 

 

表4：宁德时代产能规划（GWh） 

电池企业 持股 基地 规划产能 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

宁德时代 独资 

宁德东桥 1 1 1 1 1 1 1 

宁德湖东 M 区 7 7 7 7 7 7 7 

宁德湖东 N 区 18 18 18 18 18 18 18 

宁德湖东 E 区 12 8 12 12 12 12 12 

宁德湖西一期 11 11 11 11 11 11 11 

宁德湖西二期 14 14 14 14 14 14 14 

宁德湖西三期 12 8 12 12 12 12 12 
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宁德湖西四期 18 12 18 18 18 18 18 

宁德湖西扩建二期 2   2 2 2 2 2 

溧阳一期 4 4 4 4 4 4 4 

溧阳二期 6 6 6 6 6 6 6 

溧阳三期 24 6 24 24 24 24 24 

溧阳四期 30   8 16 30 30 30 

青海时代 15 5 15 15 15 15 15 

德国图林根一二期 100   4 14 40 50 100 

四川时代一二期 33   10 30 33 33 33 

四川时代三四期 33     10 30 33 33 

四川时代五六期 40     40 40 40 40 

四川时代七至十期 80       20 40 80 

宁德车里湾基地 15   15 15 15 15 15 

宁德福鼎基地 60   10 30 45 60 60 

广东肇庆一期 30     15 30 30 30 

宜春新型锂电池生产基地 50     20 40 50 50 

厦门基地 40         40 40 

贵州一期 30     15 30 30 30 

济宁基地 40           40 

合计 724 99 190 348 496 594 724 

合资 

时代上汽 36 18 22 28 36 36 36 

时代广汽 10   5 10 10 10 10 

时代东风 10   5 10 10 10 10 

时代吉利 5     5 5 5 5 

时代一汽 15     10 15 15 15 

时代一汽二期 17         10 17 

合计 93 18 32 63 76 86 93 

    独资+合资合计 817 117 222 411 572 680 817 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022 年股权激励方案落地，要求此后 5 年营收复合增速不低于 20%，彰显公司长

期发展信心。上市后公司共推出 5 次股权激励计划，面向中高层和核心骨干，覆盖人员

面广，本次公司拟实施 2022 年股权激励计划，计划授予 513.4 万股，占总股本 0.2%。

其中股票期权 196.3 万份，限制性股票 317.1 万股，授予董事、高管及核心骨干 4688 人，

其中授予的股票期权行权价格为 526.46 元/份（公告前一日交易均价），限制性股票授予

价格为 263.23 元/股（公告前一日交易均价 50%）。公司明确公司、个人层面考核，公司

考核营业收入，不同管理层考核分别考核 3-5 年，按五期归属计算，首次授予部分要求

2022-2026 年累计营业收入分别不低于 2300/5100/8500/12600/17500 亿元（对应 22-26 年

分别不低于 2300/2800/3400/4100/4900 亿元，同比增长 22%/21%/21%/20%），预留部分
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若在 2022 年三季报后披露，则要求 2023-2027 年累计营业收入分别不低于

2800/6200/10300/15200/21100 亿元（对应 23-27 年分别不低于 2800/3400/4100/4900/5900

亿元，同比增长 21%/21%/20%/20%），个人层面考核绩效指标，若各年度公司层面业绩

考核条件达标，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。 

 

表5：公司层面业绩考核要求 

行权期 业绩考核目标 行权期 

业绩考核目标（若预留

部分在 22 年三季报前

授予） 

业绩考核目标（若预留

部分在 22 年三季报后

授予） 

首次授予部分第

一个归属期 

2022 年营业收入值不低

于 2,300.00 亿元 

预留授予部分第一个

归属期 

2022 年营业收入值不低

于 2,300.00 亿元 

2023 年营业收入值不低

于 2,800.00 亿元 

首次授予部分第

二个归属期 

2022-2023 年两年的累

计营业收入值不低于

5,100.00 亿元 

预留授予部分第二个

归属期 

2022-2023 年两年的累

计营业收入值不低于

5,100.00 亿元 

2023-2024 年两年的累

计营业收入值不低于

6,200.00 亿元 

首次授予部分第

三个归属期 

2022-2024 年三年的累

计营业收入值不低于

8,500.00 亿元 

预留授予部分第三个

归属期 

2022-2024 年三年的累

计营业收入值不低于

8,500.00 亿元 

2023-2025 年三年的累

计营业收入值不低于

10,300.00 亿元 

首次授予部分第

四个归属期 

2022-2025 年四年的累

计营业收入值不低于

12,600.00 亿元 

预留授予部分第四个

归属期 

2022-2025 年四年的累

计营业收入值不低于

12,600.00 亿元 

2023-2026 年四年的累

计营业收入值不低于

15,200.00 亿元 

首次授予部分第

五个归属期 

2022-2026 年五年的累

计营业收入值不低于

17,500.00 亿元 

预留授予部分第五个

归属期 

2022-2026 年五年的累

计营业收入值不低于

17,500.00 亿元 

2023-2027 年五年的累

计营业收入值不低于

21,100.00 亿元 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新增 2022-2027 年费用，2022 年需摊销约 1.4 亿元。假设公司 2022 年 9 月授予限

制性股票及股票期权，据公司测算，2022-2027 年分别需分摊 1.4/3.6/2.2/1.1/0.2/0.03 亿

元，将在经常性损益中列支。 

 

表6：宁德时代股权激励费用测算 

  
数量 

（万份） 

需摊销的总

费用（万

元） 

2022 年 

（万元） 

2023 年 

（万元） 

2024 年 

（万元） 

2025 年

（万元） 

2026 年

（万元） 

2027 年

（万

元） 

首次授予的

股票期权 
164 14704 2117 5778 4050 2176 524 59 

首次授予的

限制性股票 
264 70245 11511 30098 18093 8635 1642 267 

合计 428 84949 13628 35876 22143 10810 2166 326 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

投资建议：我们维持公司 2022-2024 年归母净利 243/401/566 亿元的预测，同增

53%/65%/41%，对应 PE 为 52/32/23x，给予 2023 年 40xPE，对应目标价 656.7 元，维持

“买入”评级。  

 

风险提示：电动车销量不及预期，竞争加剧。 
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宁德时代三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 177,735 380,294 551,429 715,698  营业总收入 130,356 318,014 451,552 569,892 

货币资金及交易性金融资产 90,436 177,308 269,473 362,021  营业成本(含金融类) 96,094 260,922 367,881 458,597 

经营性应收款项 38,170 96,742 135,563 173,843  税金及附加 487 1,187 1,685 2,127 

存货 40,200 92,931 130,018 160,823  销售费用 4,368 7,950 10,386 12,538 

合同资产 77 159 226 285     管理费用 3,369 5,724 7,451 8,548 

其他流动资产 8,852 13,153 16,149 18,726  研发费用 7,691 14,629 19,868 24,505 

非流动资产 129,932 163,032 194,358 218,249  财务费用 -641 -260 -1,097 -1,808 

长期股权投资 10,949 10,969 10,991 11,015  加:其他收益 1,673 2,067 2,484 2,849 

固定资产及使用权资产 41,954 65,854 90,720 106,278  投资净收益 1,233 2,385 2,935 2,280 

在建工程 30,998 36,998 40,448 45,882  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 4,480 6,012 7,190 8,080  减值损失 -2,048 -2,270 -2,614 -3,161 

商誉 528 578 628 678  资产处置收益 -23 3 5 6 

长期待摊费用 1,264 1,562 1,891 2,253  营业利润 19,824 30,047 48,197 67,367 

其他非流动资产 39,759 41,059 42,489 44,062  营业外净收支  63 100 100 100 

资产总计 307,667 543,326 745,787 933,947  利润总额 19,887 30,147 48,297 67,467 

流动负债 149,345 354,530 496,348 615,088  减:所得税 2,026 3,316 5,071 7,084 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,672 100 100 100  净利润 17,861 26,831 43,226 60,383 

经营性应付款项 107,190 291,052 408,346 506,528  减:少数股东损益 1,929 2,495 3,155 3,804 

合同负债 11,538 28,701 40,467 50,446  归属母公司净利润 15,931 24,336 40,070 56,579 

其他流动负债 14,945 34,677 47,436 58,015       

非流动负债 65,700 75,700 96,700 110,800  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.53 9.97 16.42 23.18 

长期借款 22,119 32,119 43,119 55,219       

应付债券 15,855 15,855 25,855 27,855  EBIT 18,123 27,602 44,281 63,576 

租赁负债 395 395 395 395  EBITDA 24,560 38,014 61,791 87,153 

其他非流动负债 27,330 27,330 27,330 27,330       

负债合计 215,045 430,230 593,048 725,888  毛利率(%) 26.28 17.95 18.53 19.53 

归属母公司股东权益 84,513 102,491 138,979 190,495  归母净利率(%) 12.22 7.65 8.87 9.93 

少数股东权益 8,109 10,604 13,760 17,564       

所有者权益合计 92,622 113,096 152,739 208,059  收入增长率(%) 159.06 143.96 41.99 26.21 

负债和股东权益 307,667 543,326 745,787 933,947  归母净利润增长率(%) 185.34 52.75 64.66 41.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 42,908 140,120 122,830 131,552  每股净资产(元) 36.26 43.97 59.63 81.73 

投资活动现金流 -53,781 -41,574 -46,347 -45,633  最新发行在外股份（百万股） 2,441 2,441 2,441 2,441 

筹资活动现金流 23,659 -12,173 15,172 6,119  ROIC(%) 13.34 15.94 20.65 22.15 

现金净增加额 12,074 86,372 91,655 92,037  ROE-摊薄(%) 18.85 23.74 28.83 29.70 

折旧和摊销 6,437 10,412 17,511 23,578  资产负债率(%) 69.90 79.18 79.52 77.72 

资本开支 -43,765 -41,839 -47,000 -45,453  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.97 52.35 31.79 22.52 

营运资本变动 17,183 87,440 50,545 35,934  P/B（现价） 14.40 11.87 8.75 6.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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