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锂电池 宁德时代（300750.SZ） 买入-A(维持)
Q3业绩符合预期，欧洲和新兴市场份额快速增长

2023年 10月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 27日

收盘价（元）： 184.72

年内最高/最低（元）： 490.56/168.81

流通A股/总股本（亿）： 38.93/43.97

流通 A股市值（亿）： 7,191.21

总市值（亿）： 8,122.55

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 7.10

摊薄每股收益： 7.10

每股净资产(元)： 45.95

净资产收益率： 16.09

资料来源：最闻
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研究助理：

杜羽枢

邮箱：duyushu@sxzq.com

事件描述

 10月 20日，宁德时代发布第三季度报告，公司前三季度实现营业收入

2,946.8亿元，同比增长 40.1%，归母净利润 311.5 亿元，同比增长 77.1%；

公司第三季度实现营业收入 1,054.3亿元；归母净利润 104.3亿元。

事件点评

 第三季度业绩符合预期，盈利能力小幅提升。前三季度，前三季度实现

营收 2,946.8 亿元，同比增长 40.1%，Q3 实现营收 1,054.3 亿元，同比增长

8.3%。前三季度实现归母净利润 311.5亿元，同比增长 77.1%，Q3实现归母

净利润 104.3亿元，同比增长 10.7%。销售均价小幅下降，我们测算 H1销售

均价为 0.98元/Wh，Q3销售均价为 0.95元/Wh，减少 0.03元/Wh，相比 H1

下降 2%。盈利能力小幅提升，2023H1毛利率为 21.6%，Q3毛利率为 22.4%，

前三季度毛利率为 21.9%，同比增加 3.0 个百分点，我们预计公司盈利能力

将稳中向上。公司加强存货周转，优化库存管理，期末存货 488.8亿元，保

持稳定。经营性现金流强劲，达到 526.5亿元，现金储备充裕，期末货币资

金达 2,337.6亿元。公司第三季度业绩符合预期。

 Q3 电池销量 100GWh，公司在全球市占率小幅提升，在欧洲和新兴市

场份额快速增长。Q3动力电池+储能电池销量约 100GWh，Q2为 95GWh，

环比 Q2 小幅增长。产能利用率由上半年的 60.5%提升至 Q3 的约 70%。分

业务来看，我们估计 Q3动力电池销量为 80GWh，占比 80%，储能电池销量

为 20GWh，占比 20%。公司动力电池市占率小幅上升，根据 SNE Research，

2023年 1-8 月公司全球动力电池装机量为 158.3GWh，同比增长 79.1%，市

占率 36.9%，同比提升 1.4pct，海外动力电池使用量市场占率达到 27.7%，

同比提升 6.9pct。其中，欧洲市场快速突破，宁德时代今年 1-8 月欧洲动力

电池市占率达 34.9%，同比提升 8.1pct；在新兴市场，公司与丰田、现代、

造车新势力品牌密切合作，1-8月中美欧以外地区动力电池市占率达 27.2%，

同比大幅提升 9.8pct，随着新产品起量，公司海外市场份额有望继续提升。

 公司持续加大研发投入，新技术全面顺利推进。研发投入持续加大，前

三季度达 148.8亿元，同比增长 40.7%。8月 16日，宁德时代推出神行超充

电池，支持充电 10分钟，续航 400公里，常温状态下，10分钟可充至 80%SOC，

搭载超电子网正极技术、石墨快离子环负极技术、超薄 SEI膜、超高导电解

液配方、高孔隙率隔离膜，总续航可达 700公里。储能电池方面，EnerOne、

EnerC产品持续大批量出货，推出零辅源光储直流耦合解决方案。公司研发

创新持续领先，新技术打造更多差异化产品，有望带来公司盈利能力提升。
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投资建议

 预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 10.17\12.66\14.57元，对应公司

10 月 27 日收盘价 184.72元，2023-2025年 PE分别为 18.2\14.6\12.7，维

持“买入-A”评级。

风险提示

 原材料价格大幅波动，新能车产销量不及预期，储能需求不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 130,356 328,594 407,331 483,186 553,340

YoY(%) 159.1 152.1 24.0 18.6 14.5
净利润(百万元) 15,931 30,729 44,739 55,685 64,046

YoY(%) 185.3 92.9 45.6 24.5 15.0
毛利率(%) 26.3 20.3 21.8 22.3 22.4
EPS(摊薄/元) 3.62 6.99 10.17 12.66 14.57
ROE(%) 19.3 18.9 22.4 22.0 20.5
P/E(倍) 51.0 26.4 18.2 14.6 12.7
P/B(倍) 9.6 4.9 4.0 3.2 2.6
净利率(%) 12.2 9.4 11.0 11.5 11.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 177735 387735 407040 479958 533914 营业收入 130356 328594 407331 483186 553340
现金 89072 191043 214895 228187 282062 营业成本 96094 262050 318644 375611 429118

应收票据及应收账款 25217 61493 101440 91835 129501 营业税金及附加 487 907 1323 1452 1730

预付账款 6466 15843 11812 20993 16575 营业费用 4368 11099 13704 16289 18635

存货 40200 76669 50789 99456 72192 管理费用 3369 6979 9589 10818 12708

其他流动资产 16780 42687 28105 39487 33584 研发费用 7691 15510 16293 19327 22134

非流动资产 129932 213217 271051 307241 344749 财务费用 -641 -2800 -6609 -8222 -10237

长期投资 10949 17595 49190 63295 77145 资产减值损失 -2048 -3973 -4925 -5842 -6691

固定资产 41275 89071 103597 116961 130819 公允价值变动收益 0 400 229 210 280

无形资产 4480 9540 18735 27518 35889 投资净收益 1233 2515 1874 2194 2034

其他非流动资产 73228 97011 99529 99467 100896 营业利润 19824 36822 53911 67157 77390

资产总计 307667 600952 678091 787199 878663 营业外收入 183 159 171 165 168

流动负债 149345 295761 343750 405850 441843 营业外支出 120 309 117 135 150

短期借款 12123 14415 13269 13842 13556 利润总额 19887 36673 53965 67187 77408

应付票据及应付账款 107190 220764 269457 308406 351776 所得税 2026 3216 4732 5891 6788

其他流动负债 30032 60582 61024 83602 76512 税后利润 17861 33457 49233 61296 70620

非流动负债 65700 128282 116799 107754 95475 少数股东损益 1929 2728 4494 5610 6574

长期借款 37974 78277 70728 59717 48420 归属母公司净利润 15931 30729 44739 55685 64046

其他非流动负债 27726 50005 46071 48038 47054 EBITDA 26803 50073 67792 85167 98943

负债合计 215045 424043 460549 513604 537318
少数股东权益 8109 12428 16922 22532 29106 主要财务比率

股本 2331 2443 4397 4397 4397 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 43164 88904 80571 80571 80571 成长能力

留存收益 35254 64457 108680 163812 227324 营业收入(%) 159.1 152.1 24.0 18.6 14.5

归属母公司股东权益 84513 164481 200621 251063 312239 营业利润(%) 184.8 85.7 46.4 24.6 15.2

负债和股东权益 307667 600952 678091 787199 878663 归属于母公司净利润(%) 185.3 92.9 45.6 24.5 15.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.3 20.3 21.8 22.3 22.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 12.2 9.4 11.0 11.5 11.6

经营活动现金流 42908 61209 100370 72573 118840 ROE(%) 19.3 18.9 22.4 22.0 20.5
净利润 17861 33457 49233 61296 70620 ROIC(%) 12.9 12.4 14.9 16.2 16.2

折旧摊销 6347 13091 16619 21653 26575 偿债能力

财务费用 -641 -2800 -6609 -8222 -10237 资产负债率(%) 69.9 70.6 67.9 65.2 61.2

投资损失 -1233 -2515 -1874 -2194 -2034 流动比率 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2

营运资金变动 17183 16843 41250 1224 33690 速动比率 0.8 0.9 0.9 0.8 1.0

其他经营现金流 3392 3132 1751 -1183 225 营运能力

投资活动现金流 -53781 -64140 -72349 -55456 -61779 总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.7 0.7

筹资活动现金流 23659 82266 -4170 -3825 -3186 应收账款周转率 5.6 7.6 5.0 5.0 5.0

应付账款周转率 1.4 1.6 1.3 1.3 1.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.62 6.99 10.17 12.66 14.57 P/E 51.0 26.4 18.2 14.6 12.7

每股经营现金流(最新摊薄) 9.76 13.92 22.83 16.50 27.03 P/B 9.6 4.9 4.0 3.2 2.6

每股净资产(最新摊薄) 19.22 37.41 46.18 58.10 71.79 EV/EBITDA 29.4 14.8 10.7 8.3 6.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

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

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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