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宁德时代（300750.SZ）2022 年三季报点评     

业绩超预期，盈利能力持续修复 
 

 2022 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 10 月 21 日，公司发布三季报，22 年 Q1-Q3 公司实现

营收 2103.40 亿元，同比+186.72%；实现归母净利润 175.92 亿元，同比

+126.95%；实现扣非归母净利润 160.38 亿元，同比+142.87%。 

➢ 22 年 Q3 业绩创新高。营收和净利：公司 2022Q3 营收 973.69 亿元，同

比+232.47%，环比+51.45%；归母净利润为 94.24 亿元，同比+188.42%，环

比+41.17%；扣非后归母净利润为 89.87 亿元，同比+234.70%，环比+47.96%。

毛利率：2022Q3 毛利率为 19.27%，同比-8.63pcts，环比-2.58pcts。净利率：

2022Q3 净利率为 10.23%，同比-2.81pcts，环比-1.74pcts。费用率：公司

2022Q3 期间费用率为 8.94%，同比-3.23pcts，其中销售、管理、研发、财务费

用率分别为 3.65%、1.87%、4.94%、-1.52%，同比变动+0.12pct、-0.87pct、

-1.21pcts 和-1.27pcts。 

➢ 动力与储能电池出货高增，盈利水平顺利修复。出货量方面，公司 Q3 锂电

池总出货量达到 90GWh，其中动力电池出货量约 72GWh，储能电池出货量约

18GWh，相比 Q2 出货量 63GWh，Q3 出货量环比增速显著。盈利水平方面，

Q3 公司单瓦时净利约 0.10 元，环比 Q2 提升约 67%；储能电池毛利率由 H1 的

6.43%上升到 10%以上，Q3 综合毛利率 19.27%较上半年提高 0.59pct。 

➢ 产能建设再加码，布局上游增强产业链协同。公司与国宏集团签署投资协议，

持有洛阳钼业 24.68%股权，成为其第二大股东，同时公司宣布在拟在洛阳市投

资约 140 亿元，建设新能源电池生产基地，有望进一步深化上下游产业链的协

同。同时，公司拟投资约 140 亿，新增济宁 40GWh 基地规划。此外，在海外产

能方面，公司拟在匈牙利投资 73.4 亿欧元，建设匈牙利时代新能源电池产业基

地项目，全球化布局进一步完善。随着四川、福鼎、蕉城、瑞庆等地产能建设完

成，预期到 2022 年底公司总产能达 401GWh，2025 年总产能有望达 1TWh。  

➢ 麒麟电池稳步推进，钠离子预计明年量产。麒麟电池已经发布了与极氪、问

界等车型的合作，量产落地进度稳步推进。钠离子电池方面，公司采用普鲁士白

正极与硬碳负极，第一代钠离子电池能量密度略低于磷酸铁锂电池，预计明年开

始正式量产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 3211.57、4298.39、

5734.38 亿元，同比增速分别为 146.4%、33.8%、33.4%，归母净利润为 293.29、

469.41、598.27 亿元，同增 84.1%、60.0%、27.5%，2022 年 10 月 21 日对

应估值 34、21、17 倍 PE，考虑到公司产品力行业领先与行业龙头地位稳固，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期、原材料价格波动超预期、行业竞争加

剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 130356 321157 429839 573438 

增长率（%） 159.1 146.4 33.8 33.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 15931 29329 46941 59827 

增长率（%） 185.3 84.1 60.0 27.5 

每股收益（元） 6.53 12.02 19.23 24.51 

PE 63 34 21 17 

PB 11.9 6.4 4.9 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 130356 321157 429839 573438  成长能力（%）     

营业成本 96094 253219 330744 445168  营业收入增长率 159.06 146.37 33.84 33.41 

营业税金及附加 487 1188 1590 2122  EBIT 增长率 188.14 94.95 60.58 28.51 

销售费用 4368 9314 12035 15483  净利润增长率 185.34 84.10 60.05 27.45 

管理费用 3369 7708 9886 12616  盈利能力（%）     

研发费用 7691 18627 24931 33259  毛利率 26.28 21.15 23.05 22.37 

EBIT 18123 35332 56735 72908  净利润率 12.22 9.13 10.92 10.43 

财务费用 -641 -2141 -3008 -3318  总资产收益率 ROA 5.18 4.14 6.72 5.30 

资产减值损失 -2034 -2300 -3100 -4100  净资产收益率 ROE 18.85 18.67 23.00 22.67 

投资收益 1233 1285 1719 2294  偿债能力     

营业利润 19824 36354 58232 74240  流动比率 1.19 1.11 1.26 1.24 

营业外收支 63 80 80 80  速动比率 0.84 0.81 1.01 0.95 

利润总额 19887 36434 58312 74320  现金比率 0.60 0.53 0.77 0.68 

所得税 2026 4554 7289 9290  资产负债率（%） 69.90 76.32 68.69 74.85 

净利润 17861 31880 51023 65030  经营效率     

归属于母公司净利润 15931 29329 46941 59827  应收账款周转天数 48.39 66.00 66.00 66.00 

EBITDA 24560 46835 72400 92759  存货周转天数 100.07 122.00 122.00 122.00 

      总资产周转率 0.56 0.63 0.61 0.63 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 89072 251002 318313 532621  每股收益 6.53 12.02 19.23 24.51 

应收账款及票据 25217 101406 68021 158013  每股净资产 34.63 64.38 83.61 108.13 

预付款项 6466 6330 8269 11129  每股经营现金流 17.58 72.89 31.64 90.25 

存货 40200 129226 89744 204980  每股股利 0.00 0.65 0.66 0.96 

其他流动资产 16780 37157 36911 57714  估值分析     

流动资产合计 177735 525122 521258 964459  PE 63 34 21 17 

长期股权投资 10949 14949 18449 21749  PB 11.9 6.4 4.9 3.8 

固定资产 41275 55765 68874 76726  EV/EBITDA 39.61 17.42 10.34 5.76 

无形资产 4480 5550 6420 7090  股息收益率（%） 0.00 0.16 0.16 0.23 

非流动资产合计 129932 183278 177463 164063       

资产合计 307667 708400 698721 1128521       

短期借款 12123 17123 17123 17123  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 107190 385179 313057 651473  净利润 17861 31880 51023 65030 

其他流动负债 30032 72624 84044 110398  折旧和摊销 6437 11503 15665 19851 

流动负债合计 149345 474926 414224 778995  营运资金变动 17470 131819 7408 131788 

长期借款 22119 22119 22119 22119  经营活动现金流 42908 177881 77219 220242 

其他长期负债 43581 43581 43581 43581  资本开支 -43765 -56364 -6170 -2970 

非流动负债合计 65700 65700 65700 65700  投资 -11391 -6950 -3700 -3500 

负债合计 215045 540626 479924 844694  投资活动现金流 -53781 -62529 -8151 -4176 

股本 2331 2440 2440 2440  股权募资 1551 44865 0 0 

少数股东权益 8109 10659 14741 19944  债务募资 20819 5000 0 0 

股东权益合计 92622 167774 218797 283827  筹资活动现金流 23659 46577 -1757 -1757 

负债和股东权益合计 307667 708400 698721 1128521  现金净流量 12074 161930 67311 214309 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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