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宁德时代(300750) 

 
业绩符合预期，份额和盈利能力市场领先  

 
事件： 

公司发布2023年年度业绩预告，预计2023年实现归母净利润425亿元-455亿

元，同比增长38.31%-48.07%。实现扣非后净利润385亿元-415亿元，同比

增长36.46%-47.09%，实现利润大幅增长。 

 业绩符合预期，龙头地位稳固 

公司是全球锂电龙头公司，市占率全球领跑。受益于下游新能源车销量持

续增长，公司业绩同环比提升。2023 年 1-11 月，全球动力电池装机量

624.4GWh，同比增长 41.8%，其中公司动力电池装机量达 233.4 GWh，同比

增长 48.3%，市占率达 37.4%；2023 年 1-12 月，我国动力电池装车量

387.7GWh，同比增长 31.6%，其中宁德时代动力电池装车量达 167.10GWh，

市占率达 43.11%，延续第一。 

 动力储能双管齐下，持续开拓海外市场 

公司不断加码海外产能布局。在欧洲市场，德国图林根州的首个海外工厂

规划产能 14GWh，23 年 1 月宣布启动量产，该工厂具备对欧洲客户的本土

化生产和供货能力；第二座欧洲工厂匈牙利德布勒森规划产能 100GWh；23

年 11月，宁德时代与 Quinbrook签署全球固定储能框架协议，未来 5年国

际能源投资商 Quinbrook 将在美国等运行的大型可再生能源项目部署

10GWh+宁德时代的先进储能解决方案。 

 新产品陆续落地，技术领跑全球 

23 年 8 月，公司发布全球首款采用磷酸铁锂材料并可大规模量产的 4C 神

行超充电池；23年 11月，公司与岚图汽车就超充技术、电池安全及大数据

等领域进行深度合作；23年 12月，神行超充电池被评为 AUTOBEST最佳技

术奖，成为全球动力电池行业首个获得该荣誉的产品；23年 12月，公司与

赛力斯签署战略合作协议，将在超充技术、“车、电、充”一体化发展等方

面开展深度合作。神行超充电池的问世，进一步夯实了公司技术领先地位。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 23-25 年营收分别为 4322.77/5431.39/6550.98 亿元，同比
增 速 分 别 为 31.55%/25.65%/20.61% ； 归 母 净 利 润 分 别 为
442.46/540.25/709.92亿元，对应增速分别为 43.99%/22.10%/31.41%，三
年 CAGR为 32.2%；对应 PE分别为 14.0/11.5/8.7倍。参照可比公司估值，
我们给予公司 24年 16倍 PE，目标价 196.48元，维持“买入”评级。   
风险提示：行业竞争加剧风险；海外政策风险；原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 130356 328594 432277 543139 655098 

增长率（%） 159.06% 152.07% 31.55% 25.65% 20.61% 

EBITDA（百万元） 25593 46964 66963 80647 103449 

归母净利润（百万元） 15931 30729 44246 54025 70992 

增长率（%） 185.34% 92.89% 43.99% 22.10% 31.41% 

EPS（元/股） 3.62 6.99 10.06 12.28 16.14 

市盈率（P/E） 38.9 20.1 14.0 11.5 8.7 

市净率（P/B） 7.3 3.8 3.0 2.5 2.0 

EV/EBITDA 53.3 20.2 8.7 6.9 5.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 30日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 89072 191043 229141 290564 359617  营业收入 130356 328594 432277 543139 655098 

应收账款+票据 31781 80633 104518 131323 158393  营业成本 96094 262050 328999 418497 500920 

预付账款 6466 15843 16951 21298 25688  营业税金及附加 487 907 1781 2238 2699 

存货 40200 76669 108164 126122 137238  营业费用 4368 11099 10807 12492 13757 

其他 10216 23546 33747 41746 49824  管理费用 11060 22489 33738 41304 48508 

流动资产合计 177735 387735 492520 611053 730761  财务费用 -641 -2800 3250 2466 1946 

长期股权投资 10949 17595 18657 19719 20782  资产减值损失 -2034 -2827 -1896 -2253 -2325 

固定资产 41954 89920 106205 135053 178638  公允价值变动收益 0 400 0 0 0 

在建工程 30998 35398 46932 53466 51667  投资净收益 1233 2515 1210 1210 1210 

无形资产 4480 9540 8586 7632 6678  其他 1637 1886 1436 1383 1203 

其他非流动资产 41551 60765 59918 58771 58771  营业利润 19824 36822 54452 66482 87355 

非流动资产合计 129932 213217 240298 274641 316535  营业外净收益 63 -149 -21 -21 -21 

资产总计 307667 600952 732818 885695 1047296  利润总额 19887 36673 54431 66462 87334 

短期借款 12123 14415 0 0 0  所得税 2026 3216 5723 6988 9182 

应付账款+票据 107190 220764 309065 393141 470570  净利润 17861 33457 48708 59474 78152 

其他 30032 60582 81350 102905 123427  少数股东损益 1929 2728 4462 5449 7160 

流动负债合计 149345 295761 390416 496046 593997  归属于母公司净利润 15931 30729 44246 54025 70992 

长期带息负债 38369 78850 72548 66665 60498        

长期应付款 1010 1050 1050 1050 1050  财务比率      

其他 26320 48382 48382 48382 48382   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 65700 128282 121981 116097 109930  成长能力      

负债合计 215045 424043 512396 612143 703928  营业收入 159.06% 152.07% 31.55% 25.65% 20.61% 

少数股东权益 8109 12428 16890 22339 29499  EBIT 206.96% 76.00% 70.29% 19.50% 29.53% 

股本 2331 2443 2552 2552 2552  EBITDA 129.78% 83.51% 42.58% 20.43% 28.27% 

资本公积 43164 88904 88795 88795 88795  归属于母公司净利润 185.34% 92.89% 43.99% 22.10% 31.41% 

留存收益 39019 73134 112185 159866 222522  获利能力      

股东权益合计 92622 176909 220422 273552 343368  毛利率 26.28% 20.25% 23.89% 22.95% 23.54% 

负债和股东权益总计 307667 600952 732818 885695 1047296  净利率 13.70% 10.18% 11.27% 10.95% 11.93% 

       ROE 18.85% 18.68% 21.74% 21.51% 22.62% 

现金流量表       ROIC 47.86% 39.07% 33.98% 36.77% 42.76% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 17861 33457 48708 59474 78152  资产负债率 69.90% 70.56% 69.92% 69.11% 67.21% 

折旧摊销 6347 13091 9282 11719 14169  流动比率 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2 

财务费用 -641 -2800 3250 2466 1946  速动比率 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9 

存货减少（增加为“-”） -26975 -36469 -31495 -17958 -11116  营运能力      

营运资金变动 17183 16843 42381 48521 47297  应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 

其它 29044 36925 30326 17090 10248  存货周转率 2.4 3.4 3.0 3.3 3.7 

经营活动现金流 42818 61047 102453 121311 140696  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 -28433 -26114 -35000 -45000 -55000  每股指标（元）      

长期投资 -11450 -11457 0 0 0  每股收益 3.6 7.0 10.1 12.3 16.1 

其他 -13898 -26570 -194 -194 -194  每股经营现金流 9.7 13.9 23.3 27.6 32.0 

投资活动现金流 -53781 -64140 -35194 -45194 -55194  每股净资产 19.2 37.4 46.3 57.1 71.3 

债权融资 23707 42773 -20717 -5883 -6167  估值比率      

股权融资 1 112 110 0 0  市盈率 38.9 20.1 14.0 11.5 8.7 

其他 -50 39382 -8555 -8810 -10282  市净率 7.3 3.8 3.0 2.5 2.0 

筹资活动现金流 23659 82266 -29162 -14694 -16449  EV/EBITDA 53.3 20.2 8.7 6.9 5.0 

现金净增加额 11984 81962 38097 61424 69053  EV/EBIT 70.9 28.0 10.1 8.0 5.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 30日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（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。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 
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