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英大证券研究所

宁德时代半年报点评：业绩超预期，盈利能力修复

8月 23日，宁德时代发布 2022年半年报，报告期内，公司实现营收 1129.7

亿元，同比增长 156.32%；净利润 81.7亿元，同比增长 82.17%。

核心观点

 营收维持高增长，盈利能力修复超预期。营收维持高增长，2022Q2公司营收

642.93亿元，同比增长158.12%，相较2022Q1增速提升了4.15Pct；盈利能力得

到修复，归母净利润66.75亿元，同比增长163.91%。二季度电池价格上涨对冲

原材料价格高位影响，二季度盈利能力有所恢复，宁德时代毛利润率由14.48%

回升至21.85%，净利润率由4.06%回升至11.97%。预计下半年市场需求持续增

长，与客户的价格协商持续落地，预计公司盈利能力将持续改善。

 下游需求旺盛，产能持续释放。2022年上半年，在新能源车销量增长和储能市

场发展的带动下，动力电池和储能电池需求快速增长，根据SNE Research数据，

2022年上半年全球动力电池使用量203.4GWh，同比增长76.8%；根据工信部数

据，2022年上半年全国储能锂电池产量达32GWh，同比增长113.3%。为应对下

游的需求爆发，宁德时代超前布局产能扩张，2022年上半年宁德时代电池产能

达154.25GWh，同比增长107.7%，产量达125GWh，同比增长135.7%。

 海外市场的产能布局和客户突破，公司全球市占率正逐步上升。公司在德国工

厂的基础上，公司拟在欧洲匈牙利投资建设电池工厂，进一步完善全球战略布局。

公司与美国客户互动较多，既包括新势力，也包括传统车企，今年7月，福特汽车

宣布与公司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。根据SNE Research，公司动力电池使用量连续5年位列全球第一，2022年

上半年全球市占率达34.8%，比去年同期提升6.2个百分点。

 投资建议：我们认为随着锂电原材料价格回稳，叠加动力以及储能领域的增长，

公司业绩增长确定性高。我们预计宁德时代2022-2024年归母净利润分别能达到

254亿元/433亿元/605亿元，增速分别为59.43%/70.73%/39.57%，对应PE为

50.35/29.49/21.13x。维持“买入”评级。

财务和估值数据摘要(单位：百万元)

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 50319.49 130355.80 298346.59 456838.85 547240.52

增长率(%) 9.90% 159.06% 128.87% 53.12% 19.79%

归母净利润 5583.34 15931.32 25399.48 43364.77 60524.09

增长率(%) 22.43% 185.34% 59.43% 70.73% 39.57%

销售毛利率 27.76% 26.28% 21.55% 21.96% 23.13%

销售净利率 12.13% 13.70% 9.40% 10.48% 12.21%

市盈率(P/E) 229.04 80.27 50.35 29.49 21.13

市净率(P/B) 19.92 15.13 8.35 6.61 5.12

每股收益 EPS(元) 2.29 6.53 10.41 17.77 24.80
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业绩维持高速增长

营收维持高增长，2022Q2公司营收642.93亿元，同比增长158.12%，相较2022Q1增速

提升了4.15Pct；盈利能力得到修复归母净利润66.75亿元，同比增长163.91%，扭转了原

材料涨价导致归母净利润大幅下滑趋势。

图表 1：宁德时代各季度营收及增速情况 图表 2：宁德时代各季度归母净利润及增速情况

数据来源：WIND，英大证券整理 数据来源：WIND，英大证券整理

盈利能力修复超预期。一季度在原材料价格大涨的背景下，毛利润率下滑至14.48%，

净利润率下滑至4.06%。原材料大幅涨价，与客户协商价格调整需要过程，随着电池价格

调整陆续落地及对一季度有一定的价格追溯调整，二季度在电池价格上涨对冲原材料价格

高位影响，二季度盈利能力有所恢复，宁德时代毛利润率回升至21.85%，净利润率回升至

11.97%，上半年综合毛利率为18.7%。

图表 3：宁德时代各季度毛利率及净利率情况

数据来源：WIND，英大证券整理
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下游需求旺盛，产能持续释放。2022年上半年，虽然国内受疫情阶段性影响，但多个

省市推出促进新能源消费鼓励政策，同时随着车企优质新能源车型持续投放、用户体验提

升，消费总体需求旺盛。新能源车销量增长和储能市场的发展，带动动力电池和储能电池

需求快速增长，根据SNE Research数据，2022年上半年全球动力电池使用量203.4GWh，同

比增长76.8%。根据工信部数据，2022年上半年全国储能锂电池产量达32GWh，同比增长

113.3%。为应对下游的需求爆发，宁德时代超前布局产能扩张，2022年上半年宁德时代电

池产能达154.25GWh，同比增长107.7%，产量达125GWh，同比增长135.7%。

图表 4：宁德时代上半年产能及产量情况（GWh）

数据来源：公司公告，英大证券整理

海外市场的产能布局和客户突破，公司全球市占率正逐步上升。公司在德国工厂的基

础上，公司拟在欧洲匈牙利投资建设电池工厂，进一步完善全球战略布局。公司与美国客

户互动较多，既包括新势力，也包括传统车企，今年7月，福特汽车宣布与公司建立全球

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。

根据SNE Research，公司动力电池使用量连续5年位列全球第一，2022年上半年全球

市占率达34.8%，比去年同期提升6.2个百分点。

图表 5：宁德时代上半年全球市占率

数据来源：SEN，英大证券整理
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附：财务报表预测摘要
资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 68424 89072 163739 242742 318549 营业收入 50319 130356 298347 456839 547241

应收票据及账款 21246 31781 105305 161247 193155 营业成本 36349 96094 234044 356539 420686

预付账款 997 6466 8073 12361 14807 税金及附加 295 487 895 1279 1368

其他应收款 3304 3115 18829 28831 34537 销售费用 2217 4368 7459 10050 10945

存货 13225 40200 88593 134961 159243 管理费用 1768 3369 5967 8223 8209

其他流动资产 5669 7101 11454 16685 19669 研发费用 3569 7691 14917 22842 27362

流动资产总计 112865 177735 395993 596828 739960 财务费用 -713 -641 1736 1025 233

长期股权投资 4813 10949 11136 11322 11509 资产减值损失 -827 -2034 -3580 -5025 -5472

固定资产 19622 41954 50317 60249 70483 信用减值损失 -342 -13 -30 -47 -56

在建工程 5750 30998 55832 48999 35499 其他经营损益 -0 -0 -0 -0 -0

无形资产 2518 4480 3733 2986 2240 投资收益 -118 1233 345 345 345

长期待摊费用 364 1264 632 0 0 公允价值变动损益 287 0 0 0 0

其他非流动资产 10687 40287 39998 39998 39998 资产处置收益 -10 -23 -11 -11 -11

非流动资产合计 43753 129932 161648 163555 159729 其他收益 1136 1673 1152 1152 1152

资产总计 156618 307667 557642 760383 899689 营业利润 6959 19824 31204 53295 74396

短期借款 6335 12123 0 0 0 营业外收入 94 183 113 113 113

应付票据及账款 31271 107190 221658 337670 398422 营业外支出 71 120 84 84 84

其他流动负债 17371 30032 94082 143522 170249 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 54977 149345 315740 481192 568672 利润总额 6983 19887 31233 53325 74425

长期借款 20450 38369 40602 30987 19141 所得税 879 2026 3183 5434 7584

其他非流动负债 11996 27330 37377 39377 40377 净利润 6104 17861 28051 47891 66842

非流动负债合计 32447 65700 77978 70363 59518 少数股东损益 521 1929 2651 4527 6318

负债合计 87424 215045 393718 551555 628189 归属母公司股东净利润 5583 15931 25399 43365 60524

股本 2329 2331 2431 2431 2431 EPS(元) 2.3 6.5 10.4 17.8 24.8

资本公积 41662 43164 88064 88064 88064

留存收益 20216 39019 62668 103046 159400 主要财务比率

归属母公司权益 64207 84513 153163 193540 249895 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

少数股东权益 4987 8109 10760 15287 21605 成长能力

股东权益合计 69195 92622 163923 208827 271500 营收增长率 9.9% 159.1% 128.9% 53.1% 19.8%

负债和股东权益合计 156618 307667 557642 760383 899689 营业利润增长率 20.8% 184.8% 57.4% 70.8% 39.6%

EBIT 增长率 25.9% 207.0% 71.3% 64.8% 37.4%

现金流量表 EBITDA 增长率 18.6% 129.8% 80.3% 57.4% 35.9%

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 归母净利润增长率 22.4% 185.3% 59.4% 70.7% 39.6%

税后经营利润 6104 17861 26689 46530 65480 经营现金流增长率 36.8% 132.3% 105.6% 27.9% -0.5%

折旧与摊销 4868 6347 13182 18280 24013

财务费用 -713 -641 1736 1025 233 盈利能力

投资损失 118 -1233 -345 -345 -345 毛利率 27.8% 26.3% 21.6% 22.0% 23.1%

营运资金变动 5930 17183 34927 43620 20155 净利率 12.1% 13.7% 9.4% 10.5% 12.2%

其他经营现金流 2123 3302 11862 3527 2527 营业利润率 13.8% 15.2% 10.5% 11.7% 13.6%

经营性现金净流量 18430 42818 88051 112636 112062 ROE 8.7% 18.9% 16.6% 22.4% 24.2%

资本支出 8374 28433 34954 18000 19000 ROA 3.6% 5.2% 4.6% 5.7% 6.7%

长期投资 -4044 -11450 0 0 0 ROIC 28.0% 66.4% 56.4% 87.1% 238.3%

其他投资现金流 -19383 -70765 -79960 -38007 -39007

投资性现金净流量 -15052 -53781 -45007 -20007 -20007 估值倍数

短期借款 4209 5788 -12123 0 0 P/E 229.0 80.3 50.3 29.5 21.1

长期借款 13962 17919 2232 -9615 -11846 P/S 25.4 9.8 4.3 2.8 2.3

普通股增加 121 1 100 0 0 P/B 19.9 15.1 8.3 6.6 5.1

资本公积增加 20032 1502 44900 0 0 股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 -892 -1551 -3486 -4012 -4403 EV/EBIT 124.4 69.5 35.8 20.5 13.9

筹资性现金净流量 37431 23659 31623 -13627 -16249 EV/EBITDA 70.0 52.3 25.6 15.3 10.6

现金流量净额 40232 11984 74667 79002 75807 EV/NOPLAT 149.4 77.6 39.9 22.8 15.5
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风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

公司评级

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上
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