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主要数据 

2023 年 4 月 26 日 

收盘价(元) 224.50 

总市值（亿元） 9869.68  

总股本(亿股) 43.96 

流通股本(亿股) 38.83 

ROE（TTM） 20.79% 

12 月最高价(元) 310.54  

12 月最低价(元) 194.54 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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事件：近日公司发布2023年一季度报告，2023年一季度实现营业收入890.38

亿元，同比增长82.91%；归母净利润98.22亿元，同比增长557.97%；实现扣

非后净利润78亿元，同比增长698.35%。 

点评： 

◼ 2023Q1业绩亮丽，盈利能力保持稳定。公司2023Q1实现营收890.38亿元，

同比增长82.91%，环比下降24.71%；实现归母净利润98.22亿元，同比增

长557.97%，环比下降25.24%，一季度业绩环比有所减少主要是存在季节

性因素的影响。2023Q1毛利率为21.27%，同比上升6.78pct，环比下降

1.29pct，较2022年全年上升1.02pct。2023Q1净利率为11.32%，同比上

升7.26pct，环比下降0.36pct，较2022年全年上升1.14pct。公司持续加

大研发投入，2023Q1研发费用46.52亿元，同比增长81.16%。Q1存货跌价

准备导致资产减值损失10.93亿元。 

◼ Q1去库存为主，订单保持增长，经营性现金流大幅增长。公司一季度期

末存货进一步降低至640.38亿元，较去年末减少126.31亿元，降幅

16.47%。合同负债258.73亿元，较去年末增长15.27%。季度期末应收账

款及票据合计534.52亿元，较去年末减少13.08%；应付账款及票据合计

2061.34亿元，较去年末减少6.63%，保持强劲的议价能力。经营性现金

流净额达到209.66亿元，同比增长196.31%。 

◼ 全球动储龙头地位依然稳固。公司一季度电池系统销量超70GWh，其中动

力电池占比约80%。2023年1-2月全球动力电池装车量75.2GWh，同比增长

39%，其中宁德时代动力电池装车量25.5GWh，同比增长34%，市占率33.9%。

2023年Q1国内动力电池装车量65.9GWh，同比增长28.4%，其中宁德时代

动力电池装车量29.3GWh，同比增长14.7%，市占率44.4%。近期公司新技

术及产品密集落地，麒麟电池于4月份正式量产交付极氪，钠电池首发落

地奇瑞，M3P电池预计将于年内量产装车，凝聚态电池在上海车展发布，

单体能量密度高达500Wh/kg，车规级应用版本可在年内具备量产能力。

储能方面，公司在全球储能电池市场份额连续2年排名第一。随着碳酸锂

价格已大幅回落，后续储能市场需求有望逐步恢复快速增长。 

◼ 加快推进海外产能布局。公司位于德国的首个海外工厂已实现锂电池模

组及电芯的量产，增强对欧洲客户的本地生产及供货能力。此外，规划

产能达100GWh的匈牙利电池工厂主体将于今年夏季开始建设，计划2025

年投产，进一步完善公司全球战略布局，助力加速欧洲电动化与能源转

型。 

◼ 投资建议：维持买入评级。预计公司2023-2025年EPS分别为10.53元、

13.91元、18.24元，对应PE分别为21倍、16倍、12倍。全球汽车电动化
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 328593.99  462860.00  618272.10  796305.51  

营业总成本 290918.71  415060.77  553605.51  709952.82  

    营业成本 262049.61  373437.17  500866.48  646846.86  

    营业税金及附加 907.48  1278.29  1707.49  2199.17  

    销售费用 11099.40  15505.81  20093.84  24685.47  

    管理费用 6978.67  9720.06  12983.71  15926.11  

    研发费用 15510  20829  26586  32649  

    财务费用 -2799.99  -1080.66  -2449.00  -4390.26  

其他经营收益 5946.80  5841.08  6175.19  6542.71  

其他收益 3037.34  3341.08  3675.19  4042.71  

    公允价值变动净收益 400.24  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 2514.54  2500.00  2500.00  2500.00  

营业利润 43622.08  53640.31  70841.78  92895.39  

        加：营业外收入 159.43  0.00  0.00  0.00  

        减：营业外支出 308.55  0.00  0.00  0.00  

利润总额 43472.96  53640.31  70841.78  92895.39  

        减：所得税 3215.71  3967.80  5240.20  6871.51  

净利润 40257.24  49672.51  65601.58  86023.88  

        减： 少数股东损益 2727.98  3365.99  4445.41  5829.30  

归母公司所有者的净利润 30729.16  46306.52  61156.18  80194.58  

基本每股收益(元) 6.99  10.53  13.91  18.24  

PE（倍） 32.12  21.31  16.14  12.31  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

  

和储能增长趋势确定，公司持续技术升级和加快海外产能布局巩固全球

竞争力，全产业链布局强化成本优势，维持公司买入评级。 

◼ 风险提示：新能源汽车产销不及预期风险；储能电池需求不及预期风险；

市场竞争加剧风险；新增产能消化风险；新产品和新技术迭代风险。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金管
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