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市场数据  
收盘价(元) 392.86 

一年最低/最高价 353.00/692.00 

市净率(倍) 6.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
778,124.71 

总市值(百万元) 958,763.44  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 59.92 

资产负债率(%,LF) 68.89 

总股本(百万股) 2,440.47 

流通 A 股(百万股) 1,980.67  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：间接持股

洛阳钼业，深化上游一体化布

局》 

2022-10-07 

《宁德时代(300750)：盈利迅速

恢复，大超市场预期》 

2022-08-24 
  

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） 130,356 344,305 474,152 594,410 

同比 159% 164% 38% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 15,931 30,191 48,333 65,499 

同比 185% 90% 60% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.53 12.37 19.80 26.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 60.18 31.76 19.84 14.64 
  

[Table_Tag] #市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 22 年 Q3 归母净利 88–98 亿元，同增 169-200%，环增 32-

47%，中值 93 亿，同环比+185%/40%；扣非净利 83-93 亿元，同增 209-

246%，环增 37-53%，中值 88 亿，同环比+228%/45%，超市场此前普遍
80 亿+的预期。 

◼ 我们预计 Q3 出货达 80-90gwh，环增 50%左右，盈利水平进一步恢复。
宁德 Q3 排产近 100gwh，我们预计出货有望达 80-90gwh，环增 50%，
快于行业增速，其中动力预计出货 65-70gwh；公司 10 月排产环增 8%

左右，随着 Q4 冲量，全年出货我们预计达 300gwh，同比翻番，23 年
出货有望进一步达 450gwh，同增 50%。盈利方面，我们预计 Q3 动力毛
利率达 17-18%，高于 22H1 的 15%，单 wh 利润近 0.07 元，Q4 盈利能
力预计降进一步提升，考虑到公司在资源端锂和钴的布局，尤其锂明年
的有效释放，毛利率明年有望进一步提升，盈利拐点明确。 

◼ 我们预计 Q3 储能出货 15-20gwh，盈利拐点确立。我们预计 Q3 储能出
货环比大幅增长 50%-100%，全年出货预计达 50gwh，23 年出货预计
100Gwh 以上，主供美国、中国等市场，全球份额 40%+。公司大储与户
储全面布局，户储今年我们预计出货 5gwh，规模全球第一，25 年规划
50gwh+产能。盈利方面，随着新项目交付，储能价格传导顺利，Q3 毛
利率我们预计恢复至 14-15%，单 wh 贡献 0.04-0.05 元利润，Q4 有望进
一步恢复，23 年毛利率我们预计恢复至 20%+，其中户储盈利性更好，
预计可近 30%。 

◼ 8 月全球市占率达 39%再创新高，预计长期有望 40%份额。根据 SNE，
宁德 8 月装机 18gwh，全球市占率 39%再创新高，我们测算对应海外市
占率提升至 28%，彰显宁德全球竞争力。我们预计随着欧洲产能落地，
欧洲的市占率有望从 20%+往 40%+提升；美国市场虽政策端有本土化
要求，但公司已与特斯拉福特等车企签订全球战略合作，相对优势突出，
美国市场未来预计仍有所突破；日韩等其他市场目前虽小但公司均是主
供，长期来看公司在动力电池领域预计有望做到 40%的份额。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们上修公司 22-24 年业绩预期至 302/483/655

亿元（原预期 280/480/652 亿元），同增 90%/60%/36% ，对应
32x/20x/15xPE，考虑公司为全球电池龙头企业，市占率持续提升，给予
23 年 36xPE，对应目标价 711 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动，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 177,735 409,735 576,923 753,697  营业总收入 130,356 344,305 474,152 594,410 

货币资金及交易性金融资产 90,436 192,591 287,051 391,796  营业成本(含金融类) 96,094 277,107 372,175 462,105 

经营性应收款项 38,170 104,511 141,430 180,268  税金及附加 487 1,285 1,770 2,219 

存货 40,200 98,696 131,536 162,053  销售费用 4,368 9,641 12,328 14,860 

合同资产 77 172 237 297     管理费用 3,369 6,886 8,772 10,105 

其他流动资产 8,852 13,765 16,669 19,284  研发费用 7,691 16,182 21,337 26,154 

非流动资产 129,932 163,032 194,358 218,249  财务费用 -641 -1,354 -1,819 -1,489 

长期股权投资 10,949 10,969 10,991 11,015  加:其他收益 1,673 2,410 2,608 2,972 

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 4,820 4,742 5,944 

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 -2,750 -3,350 -4,064 

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 39,042 63,604 85,325 

其他非流动资产 39,759 41,059 42,489 44,062  营业外净收支  63 170 260 250 

资产总计 307,667 572,767 771,281 971,946  利润总额 19,887 39,212 63,864 85,575 

流动负债 149,345 376,435 502,415 620,129  减:所得税 2,026 5,098 8,941 11,980 

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 34,115 54,923 73,594 

经营性应付款项 107,190 309,105 413,112 510,401  减:少数股东损益 1,929 3,923 6,591 8,095 

合同负债 11,538 30,482 40,939 50,831  归属母公司净利润 15,931 30,191 48,333 65,499 

其他流动负债 14,945 36,748 48,265 58,796       

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 12.37 19.80 26.84 

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 33,204 57,771 78,967 

租赁负债 395 395 395 395  EBITDA 24,560 43,617 75,282 102,545 

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

负债合计 215,045 452,134 599,115 730,929  毛利率(%) 26.28 19.52 21.51 22.26 

归属母公司股东权益 84,513 108,600 153,543 214,299  归母净利率(%) 12.22 8.77 10.19 11.02 

少数股东权益 8,109 12,032 18,623 26,718       

所有者权益合计 92,622 120,632 172,166 241,017  收入增长率(%) 159.06 164.13 37.71 25.36 

负债和股东权益 307,667 572,767 771,281 971,946  归母净利润增长率(%) 185.34 89.51 60.09 35.52 

           

           

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 42,908 153,424 123,902 140,737  每股净资产(元) 36.26 46.59 65.87 91.94 

投资活动现金流 -53,781 -39,069 -44,380 -41,818  最新发行在外股份（百万股） 2,440 2,440 2,440 2,440 

筹资活动现金流 23,659 -12,700 14,428 5,316  ROIC(%) 13.34 18.30 24.19 23.99 

现金净增加额 12,074 101,655 93,950 104,235  ROE-摊薄(%) 18.85 27.80 31.48 30.56 

折旧和摊销 6,437 10,412 17,511 23,578  资产负债率(%) 69.90 78.94 77.68 75.20 

资本开支 -43,765 -41,769 -46,839 -45,302  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.18 31.76 19.84 14.64 

营运资本变动 17,183 94,027 42,300 34,905  P/B（现价） 10.83 8.43 5.96 4.27 

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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