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证券研究报告·A股公司动态 电池 

三季报预告点评:业绩超预

期，盈利能力持续修复 

事件：公司发布三季报业绩预告，预计 Q3 归母净利润 88-98 亿

元，同比增长 169%-200%，环比增长 32%-47%；扣非归母净利润

83-93 亿元，同比增长 209%-246%，环比增长 37%-53%。超市场预

期。 

Q3 业绩拆分（分析师预测，不代表公司指引）： 

 电池：预计 Q3 电池产量 88GWh，确认收货 78GWh；储能

电池以及部分动力电池价格传递带动电池单位净利（含少数

股东损益）环比继续提升至 0.083 元/wh，与 21 年水平相近。

预计电池业务贡献归母净利润约 60 亿。 

 材料、专利及回收等：预计累计贡献归母净利润约 30 亿元+。 

量：市占率再创新高，产能扩张持续推进： 

 动力：根据 SNE 数据，公司 8 月动力电池全球装机量 

18GWh，同比+128.6%，全球市占率从去年同期的 32.7% 增

至 39.3%，创历史新高；1-8 月装机量合计 102.2GWh，市

占率 35.5%，同比+3.8pct。 

 储能：22 年出货规划 50GWh，其中户用储能 5GWh（欧洲、

日本和美国），大储 45GWh（美国为主）；23 年有望达

100GWh。 

 预计 22/23/24 年公司电池产量分别 320/500/680GWh，同比

增长 97%/56%/36%；确认收货 292/460/625GWh。 

利：碳酸锂自供率大幅提升，极限制造持续推进，成本控制不断

强化 

（1）锂资源：公司已经获得枧下窝采矿权，持续推进，23 年有

望贡献业绩，同时依托于回收 Li 也能带动成本下降（子公司邦普

循环的锂回收率已达到 91%）。 

（2）制造端：超级产线单线极限产能 10GWh 带动单位投资额大

幅下降，生产效率提升明显。 

新技术：产业化进程加快，拉开与同行技术代差 

目前麒麟电池已供货极氪、赛力斯；钠电有望于 23 年量产；换

电产品实现形态、接口的标准化，6000 次循环电池具备经济性。 

盈利预测：预计公司 2022-24 年归母净利润 300、450、577 亿

元，对应 10 月 10 日股价 P/E 为 32.0、21.3、16.6 倍，维持“买

入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.14/2.26 24.62/11.51 7.67/22.03 

12 月最高/最低价（元）  692.0/353.0 

总股本（万股）  233,085.12 

流通 A 股（万股）  203,865.65 

总市值（亿元）  12,400.13 

流通市值（亿元）  10,845.65 

近 3 月日均成交量（万股）  1,594.53 

主要股东   

宁波梅山保税港区瑞庭投资有限

公司 
 23.33% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.07.22 
【中信建投电池】宁德时代(300750):

宁德时代当下投资价值在哪里？ 

21.04.28 
【中信建投电气设备】宁德时代

(300750):百尺竿头，更进一步 

21.02.02 
【中信建投电气设备】宁德时代

(300750):扩产加码，龙头绝尘  
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图表1： 重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 50,319  130,356  341,627  475,762  581,369  

增长率(%) 9.9  159.1  162.1  39.3  22.2  

净利润(百万元) 5,583  15,931  29,466  45,034  57,733  

增长率(%) 22.4  185.3  85.0  52.8  28.2  

ROE(%) 8.8  19.3  19.8  23.4  23.3  

EPS(元/股，摊薄) 2.40  6.83  12.07  18.45  23.66  

P/E(倍) 219.5  77.0  43.6  28.5  22.2  

P/B(倍) 19.7  16.7  8.3  6.5  5.0  
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

业绩解析 

公司发布业绩预告，预计 Q3 归母净利润 88-98 亿元，同比增长 169%-200%，环比增长 32%-47%；扣非归

母净利润 83-93 亿元，同比增长 209%-246%，环比增长 37%-53%。超市场预期。 

1、Q3 业绩拆分（分析师预测，不代表公司指引）： 

 电池：预计 Q3 电池产量 88GWh，确认收货 78GWh；储能电池以及部分动力电池价格传递带动电池单位净

利（含少数股东损益）环比继续提升至 0.083 元/wh，与 21 年水平相近。预计电池业务贡献归母净利润约

60 亿。 

 材料、专利及回收等：预计累计贡献归母净利润约 30 亿元+。 

图表2： 预计公司 Q3 电池产量 88GWh  图表3： 预计公司 Q3 电池单位净利 0.083 元/Wh 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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2、量：市占率再创新高，产能扩张持续推进 

动力：根据 SNE 数据，公司 8 月动力电池全球装机量 18GWh，同比+128.6%，全球市占率从去年同期的 

32.7% 增至 39.3%，创历史新高；1-8 月装机量合计 102.2GWh，市占率 35.5%，同比+3.8pct。 

根据合格证数据，公司公司 8 月动力电池国内装机量 13GWh，同比+100%，市占率 46.8%；1-8 月装机量

合计 76.9GWh，市占率 47.4%。 

图表4： 公司 8 月动力电池全球装机量 18GWh，市占率达

39.3%（SNE 口径） 

 图表5： 公司 8 月动力电池国内装机量 13GWh，市占率达

46.8%（合格证口径） 

 

 

 

资料来源：SNE，中信建投  资料来源：合格证，中信建投 

储能：22 年出货规划 50GWh，其中户用储能 5GWh（欧洲、日本和美国），大储 45GWh（美国为主）；23

年有望达 100GWh。 

预计 22/23/24 年公司电池产量分别 320/500/680GWh，同比增长 97%/56%/36%；确认收货 292/460/625GWh。 

产能：公司独资/合资、国内/海外双线布局，根据公司当前已公告项目，预计 2022、2025 年总产能 467、

969GWh，权益产能 405、863GWh。叠加未来 3 年将继续公告新扩产项目，预计 2025 年公司产能有望突破

1000GWh，成为全球首个 TWh 级别电池厂。 
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图表6： 预计 2022 年底公司总产能 462GWh，预计到 2025 年底达 969GWh 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

3、利：碳酸锂自供率大幅提升，极限制造持续推进，成本控制不断强化 

锂资源：公司已经获得枧下窝采矿权，持续推进，23 年有望贡献业绩，同时依托于回收 Li 也能带动成本下

降（子公司邦普循环的锂回收率已达到 91%）。 

制造端：超级产线单线极限产能 10GWh 带动单位投资额大幅下降，生产效率提升明显。 

 

4、新技术：产业化进程加快，拉开与同行技术代差 

目前麒麟电池已供货极氪、赛力斯；钠电有望于 23 年量产；换电产品实现形态、接口的标准化，6000 次

循环电池具备经济性。 

 

预计 22、23 年归母净利润 300 亿、450 亿，对应当前估值 32x/21x，龙头公司制造和研发能力是盈利的长

期保障，随着价格传递以及供应链端布局的持续完善，盈利能力有望持续修复，维持“买入”评级。 

 

风险提示  

电动车销量不及预期；碳酸锂价格涨幅超预期；竞争加剧带来电池盈利能力恶化。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 112865 177735 329436 396723 468412  营业收入 50319 130356 341627 475762 581369 

  现金 68424 89072 150482 165894 200312  营业成本 36349 96094 276751 379918 460290 

  应收票据及应收账款合计 21171 25217 52646 68018 87014  营业税金及附加 295 487 1125 1570 1919 

  其他应收款 3304 3115 12068 15118 18103  销售费用 2217 4368 8541 11942 14000 

  预付账款 997 6466 10615 13173 15895  管理费用 1768 3369 6457 9012 10800 

  存货 13225 40200 82801 107159 122987  研发费用 3569 7691 14568 18935 23000 

  其他流动资产 5744 13665 20824 27361 24101  财务费用 -713 -641 -894 -989 -1190 

非流动资产 43753 129932 248168 324336 383300  资产减值损失 -827 -2034 -2500 -2800 -3200 

  长期投资 4813 10949 18926 29296 42776  公允价值变动收益 287 0 0 0 0 

  固定资产 19622 41275 115033 155927 178215  其他收益 1136 1673 3200 3800 4200 

  无形资产 2518 4480 6491 8832 11568  投资净收益 -118 1233 2600 3000 3500 

  其他非流动资产 16801 73228 107719 130282 150741  营业利润 6959 19824 38380 59373 77050 

资产总计 156618 307667 577604 721059 851711  营业外收入 94 183 133 133 133 

流动负债 54977 149345 319085 397940 464881  营业外支出 71 120 0 0 0 

  短期借款 6335 12123 14548 16002 17603  利润总额 6983 19887 38513 59506 77183 

  应付票据及应付账款合计 31271 107190 250280 323386 371639  所得税 879 2026 4472 7141 9262 

  其他流动负债 17371 30032 54257 58551 75640  净利润 6104 17861 34041 52366 67921 

非流动负债 32447 65700 97873 116868 132442  少数股东损益 521 1929 4575 7331 10188 

  长期借款 6068 22119 39041 43993 41661  归属母公司净利润 5583 15931 29466 45034 57733 

  其他非流动负债 26378 43581 58831 72874 90781  EBITDA 10330 25084 47917 77721 102061 

负债合计 87424 215045 416957 514807 597323  EPS（元） 2.40 6.83 12.07 18.45 23.66 

 少数股东权益 4987 8109 12684 20015 30204        

  股本 2329 2331 2441 2441 2441  主要财务比率      

  资本公积 41662 43164 88054 88054 88054  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  留存收益 19799 35254 65891 113020 174149  成长能力      

归属母公司股东权益 64207 84513 147963 186236 224184  营业收入(%) 9.9 159.1 162.1 39.3 22.2 

负债和股东权益 156618 307667 577604 721059 851711  营业利润(%) 20.8 184.8 93.6 54.7 29.8 

       归属于母公司净利润(%) 22.4 185.3 85.0 52.8 28.2 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 27.8 26.3 19.0 20.1 20.8 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  净利率(%) 11.1 12.2 8.6 9.5 9.9 

经营活动现金流 18430 42908 116362 88696 102084  ROE(%) 8.8 19.3 19.8 23.4 23.3 

  净利润 6104 17861 34041 52366 67921  ROIC(%) -201.1 367.2 112.0 104.3 142.6 

  折旧摊销 4868 6347 11464 20985 28293  偿债能力      

  财务费用 -713 -641 -894 -989 -1190  资产负债率(%) 55.8 69.9 72.2 71.4 70.1 

  投资损失 118 -1233 -2600 -3000 -3500  净负债比率(%) -77.3 -50.8 -47.1 -37.6 -39.2 

  经营性应收项目的减少 -3416 -27816 -31577 -17930 -21718  流动比率 2.1 1.2 1.0 1.0 1.0 

  经营性应付项目的增加 11748 73856 152510 66821 54778  速动比率 1.8 0.9 0.8 0.7 0.7 

  其他经营现金流 11469 48391 105929 37265 32278  营运能力      

投资活动现金流 -15052 -53781 -133501 -90377 -78831  总资产周转率 0.4 0.6 0.8 0.7 0.7 

  资本支出 13302 43768 100101 41613 12548  应收账款周转率 5.1 7.4 13.0 12.0 12.0 

  长期投资 -4044 -11154 -7977 -13481 -13481  应付账款周转率 2.8 3.0 3.2 2.6 2.6 

  其他投资现金流 -5794 -21167 -41377 -62245 -79764  每股指标（元）      

筹资活动现金流 37431 23659 78549 17093 11165  每股收益(最新摊薄) 2.40 6.83 12.07 18.45 23.66 

  短期借款 4209 5788 2425 1455 1600  每股经营现金流(最新摊薄) 6.11 15.79 47.68 36.34 41.83 

  长期借款 1088 16051 16922 4952 -2332  每股净资产(最新摊薄) 26.71 31.41 63.62 81.54 104.73 

  普通股增加 121 1 110 0 0  估值比率      

  资本公积增加 20032 1502 44890 0 0  P/E 219.5 77.0 43.6 28.5 22.2 

  其他筹资现金流 11982 317 14202 10686 11897  P/B 19.7 16.7 8.3 6.5 5.0 

现金净增加额 40232 12074 61410 15412 34418  EV/EBITDA 119.3 49.6 25.3 15.7 11.7  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
朱玥：中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究

发展部，2016-2021 年任兴业证券电新团队首席分析师，2011-2015 年任《财经》新能

源行业高级记者。专注于新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，获 2020 年新财富评

选第四名，金麒麟第三名，水晶球评选第三名。 

研究助理 
许琳 17317936615  xulin@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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