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宁德时代（300750.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩超预期，盈利能力依旧强劲 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件。2024 年 1 月 30 日公司发布 2023 年业绩预告，预计 2023 年实现归

母净利 425-455 亿元，同比+38.3%~+48.1%，扣非净利 385-415 亿元，同比

+36.5%~+47.1%。据此测算，预计 23Q4 实现归母净利润 113.55-143.55 亿

元，同比-13.6%~+9.3%，环比+8.9%~+37.7%；扣非归母净利润 115.19-

145.19 亿元，同比-5.4%~+19.3%，环比+22.2%~+54.0%，超出市场预期。 

➢ 公司盈利能力稳定，23 年全球份额再创新高。根据业绩预告披露信息，Q4

归母净利 113.5-143.5 亿元，前三季度累计出货约 270Gwh，我们预计 Q4 出货

量约为 115Gwh-120Gwh，全年出货 385-390Gwh，电池单位盈利能力稳定。

根据 SNE 数据，截至 2023 年 11 月，宁德时代全球市占率进一步提升至 37.4%，

同增 1.7pct，国内份额提升至 43%。2023 年 8 月，公司推出磷酸铁锂神行超充

电池，系全球首款在磷酸铁锂上实现 4c 超充的电池，充电 10 分钟续航 400 公

里。随着神行电池的推广，2024 年公司磷酸铁锂电池市场份额有望进一步提升。

叠加公司的返利政策的落地，能够锁定核心客户的 24 年产能要求，我们预计 24

年出货量将有望达到 480-490Gwh，同增 25%左右。 

➢ 海外多点开花，欧洲市场稳重有升，北美市场曲线渗透。海外市占率持续增

长，根据 SNE 数据，2023 年 1-11 月，公司全球装车量为 233.4GWh，同比增

长 48.3%，市场占有率为 37.4%，11 月，公司装机量达 29.28GWh，同比增长

29.8%，市占率达 40.9%，依旧遥遥领先。23 年 11 月 21 日，公司与 Stellantis

集团签署战略谅解备忘录，将在欧洲当地向 Stellantis 集团供应磷酸铁锂电池。

两家公司的联合声明显示，公司和 Stellantis 将在两个战略方面展开长期合作。

一是为 Stellantis 集团的纯电动汽车电池制定技术路线图，以及确定进一步加强

电池价值链的机会；二是双方正探讨以对等模式成立一家合资企业的可能性。与

Stellantis 的合作将进一步巩固宁德时代在欧洲市场的竞争力。美国市场随着 IRA

法案细则落地，宁德时代与福特的技术授权模式并未受到 IRA 法案影响，意味着

宁德时代将可以通过技术授权的模式增加北美市场的营收。同时根据宁德时代董

事长曾毓群在达沃斯论坛表示，“我们还将为欧洲、美国的许多汽车生产商甚至

电池制造商提供类似的服务模式，帮助它们迅速启动电池生产基地并成为全球一

流的工厂。”这意味着宁德时代将以多种形式进一步扩展在海外市场的业务版图。 

➢ 投资建议：考虑到 23 年公司全球及国内市占率进一步提升，动力及储能市

场的竞争格局相对加剧，我们调整 23-25 年的归母利润分别为 443，461 及 535

亿元，同增 44.3%，4.0%，16.0%。对应 PE 分别为 15X，14X 和 12X。考虑到

公司新技术逐步落地，全球业务多点开花，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。  

 
[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） 328,594  416,390  418,939  482,837  

增长率（%） 152.1  26.7  0.6  15.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 30,729  44,333  46,100  53,477  

增长率（%） 92.9  44.3  4.0  16.0  

每股收益（元） 6.99  10.08  10.48  12.16  

PE 22  15  14  12  

PB 4.1  3.3  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 31 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 328,594  416,390  418,939  482,837   成长能力（%）     

营业成本 262,050  324,562  330,372  383,658   营业收入增长率 152.07  26.72  0.61  15.25  

营业税金及附加 907  1,332  1,257  1,449   EBIT 增长率 73.29  64.90  -0.75  12.91  

销售费用 11,099  14,157  12,987  14,485   净利润增长率 92.89  44.27  3.99  16.00  

管理费用 6,979  9,577  8,798  9,657   盈利能力（%）     

研发费用 15,510  20,820  20,109  22,693   毛利率 20.25  22.05  21.14  20.54  

EBIT 31,407  51,788  51,401  58,038   净利润率 9.35  10.65  11.00  11.08  

财务费用 -2,800  -2,178  -2,836  -3,283   总资产收益率 ROA 5.11  6.48  6.43  6.20  

资产减值损失 -2,827  -4,100  -3,100  -2,100   净资产收益率 ROE 18.68  21.88  19.12  18.66  

投资收益 2,515  2,915  2,933  3,380   偿债能力         

营业利润 36,822  52,781  54,069  62,602   流动比率 1.31  1.31  1.37  1.36  

营业外收支 -149  300  500  700   速动比率 0.96  1.07  1.08  1.12  

利润总额 36,673  53,081  54,569  63,302   现金比率 0.65  0.75  0.81  0.83  

所得税 3,216  6,901  6,548  7,596   资产负债率（%） 70.56  68.27  64.13  64.64  

净利润 33,457  46,180  48,021  55,705   经营效率     

归属于母公司净利润 30,729  44,333  46,100  53,477   应收账款周转天数 44.77  55.00  50.00  45.00  

EBITDA 44,659  74,595  80,869  93,577   存货周转天数 80.28  70.00  60.00  60.00  

      总资产周转率 0.72  0.65  0.60  0.61  

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

货币资金 191,043  230,476  245,380  331,811   每股收益 6.99  10.08  10.48  12.16  

应收账款及票据 61,493  69,964  48,035  74,957   每股净资产 37.39  46.07  54.81  65.14  

预付款项 15,843  19,474  19,822  23,019   每股经营现金流 13.91  21.74  17.60  32.72  

存货 76,669  45,550  57,574  65,311   每股股利 2.52  1.51  1.57  1.82  

其他流动资产 42,687  38,705  42,188  49,328   估值分析         

流动资产合计 387,735  404,168  413,001  544,427   PE 22  15  14  12  

长期股权投资 17,595  47,595  51,595  54,895   PB 4.1  3.3  2.8  2.3  

固定资产 89,071  117,394  128,836  133,977   EV/EBITDA 12.42  7.44  6.86  5.93  

无形资产 9,540  17,410  22,280  23,150   股息收益率（%） 1.66  1.00  1.04  1.20  

非流动资产合计 213,217  279,590  304,222  318,083        

资产合计 600,952  683,759  717,223  862,511        

短期借款 14,415  14,415  14,415  14,415   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 220,764  211,984  210,157  301,386   净利润 33,457  46,180  48,021  55,705  

其他流动负债 60,582  82,144  77,069  83,443   折旧和摊销 13,253  22,807  29,468  35,539  

流动负债合计 295,761  308,544  301,641  399,245   营运资金变动 17,400  21,826  -4,131  50,508  

长期借款 59,099  89,099  89,099  89,099   经营活动现金流 61,209  95,652  77,404  143,951  

其他长期负债 69,182  69,182  69,182  69,182   资本开支 -48,215  -63,000  -49,700  -45,500  

非流动负债合计 128,282  158,282  158,282  158,282   投资 -11,457  -21,424  -4,000  -3,300  

负债合计 424,043  466,826  459,923  557,527   投资活动现金流 -64,140  -83,510  -50,767  -45,420  

股本 2,443  4,399  4,399  4,399   股权募资 47,455  -2  -739  0  

少数股东权益 12,428  14,275  16,196  18,424   债务募资 33,352  37,000  0  0  

股东权益合计 176,909  216,933  257,300  304,984   筹资活动现金流 82,266  27,290  -11,732  -12,100  

负债和股东权益合计 600,952  683,759  717,223  862,511   现金净流量 82,124  39,432  14,904  86,431  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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