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宁德时代（300750.SZ）2023 年一季报点评     

业绩超预期，电池龙头强者恒强 
 

 2023 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件说明。2023 年 4 月 20 日，公司发布 2023 年一季报。营收和净利：公

司 2023Q1营收 890.38亿元,同比+82.91%，环比-24.71%，归母净利润为 98.22

亿元，同比+557.97%，环比-25.24%，扣非后归母净利润为 78.00 亿元，同比

+698.35%，环比-35.93%。毛利率：2023Q1 毛利率为 21.27%，同比+6.78pcts，

环比-1.30pcts。净利率：2023Q1 净利率为 11.32%，同比+7.26pcts，环比-

0.37pct。费用率：公司 2023Q1 期间费用率为 10.06%，同比-0.93pct，其中销

售、管理、研发、财务费用率分别为 3.28%、2.08%、5.22%、-0.52%，同比变

动 0.13pct、-0.48pct、-0.05pct 和-0.52pct。 

➢ 单 Wh 盈利环比持平，海外规划愈发清晰。出货量方面，公司 23Q1 电池

产销量超 70GWh，其中储能占比 20%。价格方面，23 年 Q1 原材料价格波动

较大，公司执行价格联动机制，整体电池系统价格略有下降。盈利能力方面，我

们测算，公司 23Q1 动力和储能板块贡献利润超 60 亿元，单 Wh 盈利在 0.07+

元，盈利能力环比 22Q4 基本持平，全年来看，公司一体化布局持续推进，全年

盈利能力有望维持。海外布局方面，随德国工厂投产放量、匈牙利工厂建设以及

与福特合作事宜的推进，公司全球化布局愈发清晰。 

➢ 报表质量稳定，库存水平压至低点。公司 23Q1 非经常性损益 20.2 亿元，

其中非流动资产处置损益 11.3 亿，政府补助 13.0 亿元。23Q1 公司计提减值损

失 10.9 亿元，公司 Q1 销量大于产量有助库存降低，公司 23Q1 末存货 640.4

亿元，较期初 766.7 亿元降低 126 亿元，库存水平明显降低。 

➢ 核心技术兑现再垒核心壁垒。麒麟电池：已实现极氪 009 和 001 的装车，

理想首款纯电车型也将搭载麒麟电池 4C 版，可以实现充电 10 分钟，续航

400km。钠离子电池：4 月 16 日，公司宣布钠离子电池将落地奇瑞车型；M3P

电池：公司预计年内将量产装车的 M3P 电池；凝聚态电池：公司在上海车展发

布凝聚态电池，单体电芯能量密度 500Wh/kg，车规级应用版本可在今年内具备

量产能力，也正在进行民用电动载人飞机项目的合作开发。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 4,667、6,235、8,013 元，

同比增速分别为 42.0%、33.6%、28.5%，归母净利润为 461、625、831 亿元，

同比分别为 49.9%、35.6%、33.1%，当前时点对应 PE 为 21、16、12 倍，考

虑到公司市占率稳定，盈利能力强韧，新技术持续放量保障核心竞争力，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期，产

能释放节奏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 328594 466706 623473 801281 

增长率（%） 152.1 42.0 33.6 28.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 30729 46057 62455 83122 

增长率（%） 92.9 49.9 35.6 33.1 

每股收益（元） 12.58 18.86 25.57 34.03 

PE 32 21 16 12 

PB 6.0 4.8 3.7 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 328594 466706 623473 801281  成长能力（%）     

营业成本 262050 370706 499193 646181  营业收入增长率 152.07 42.03 33.59 28.52 

营业税金及附加 907 1307 1621 2003  EBIT 增长率 73.29 64.58 32.60 28.53 

销售费用 11099 14935 19328 23237  净利润增长率 92.89 49.88 35.60 33.09 

管理费用 6979 8401 10599 12821  盈利能力（%）     

研发费用 15510 23335 29927 36859  毛利率 20.25 20.57 19.93 19.36 

EBIT 31407 51690 68540 88094  净利润率 9.35 9.87 10.02 10.37 

财务费用 -2800 -1676 -2715 -6103  总资产收益率 ROA 5.11 6.84 6.81 7.21 

资产减值损失 -2827 -1600 -1100 -600  净资产收益率 ROE 18.68 22.54 23.41 23.75 

投资收益 2515 3267 4364 5609  偿债能力     

营业利润 36822 55033 74520 99206  流动比率 1.31 1.29 1.28 1.33 

营业外收支 -149 -20 80 80  速动比率 0.96 0.98 1.00 1.07 

利润总额 36673 55013 74600 99286  现金比率 0.65 0.72 0.74 0.84 

所得税 3216 4951 6714 8936  资产负债率（%） 70.56 67.22 68.51 67.13 

净利润 33457 50062 67886 90350  经营效率     

归属于母公司净利润 30729 46057 62455 83122  应收账款周转天数 44.77 40.00 35.00 35.00 

EBITDA 44659 74497 98008 123633  存货周转天数 80.28 70.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.72 0.73 0.78 0.77 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 191043 232597 368140 540601  每股收益 12.58 18.86 25.57 34.03 

应收账款及票据 61493 46405 76789 82867  每股净资产 67.34 83.68 109.25 143.28 

预付款项 15843 22242 29952 38771  每股经营现金流 25.06 46.58 75.91 89.82 

存货 76669 65994 97903 115990  每股股利 2.52 1.57 2.13 2.84 

其他流动资产 42687 49842 65958 82935  估值分析     

流动资产合计 387735 417081 638742 861165  PE 32 21 16 12 

长期股权投资 17595 25595 29595 32895  PB 6.0 4.8 3.7 2.8 

固定资产 89071 117394 128836 133977  EV/EBITDA 17.87 10.16 6.34 3.63 

无形资产 9540 12410 14280 15150  股息收益率（%） 0.62 0.39 0.53 0.70 

非流动资产合计 213217 256510 278142 292003       

资产合计 600952 673592 916885 1153168       

短期借款 14415 14415 14415 14415  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 220764 232320 377804 483770  净利润 33457 50062 67886 90350 

其他流动负债 60582 77763 107686 147654  折旧和摊销 13253 22807 29468 35539 

流动负债合计 295761 324498 499906 645839  营运资金变动 17400 38444 87789 95372 

长期借款 59099 59099 59099 59099  经营活动现金流 61209 113766 185399 219373 

其他长期负债 69182 69182 69182 69182  资本开支 -48215 -58220 -47120 -46120 

非流动负债合计 128282 128282 128282 128282  投资 -11457 -8000 -4000 -3300 

负债合计 424043 452780 628188 774121  投资活动现金流 -64140 -62953 -46756 -43811 

股本 2443 4396 4396 4396  股权募资 47455 -5 0 0 

少数股东权益 12428 16433 21864 29092  债务募资 33352 0 0 0 

股东权益合计 176909 220811 288697 379047  筹资活动现金流 82266 -9260 -3100 -3100 

负债和股东权益合计 600952 673592 916885 1153168  现金净流量 82124 41554 135543 172461 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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