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市场数据  
收盘价(元) 181.00 

一年最低/最高价 140.40/418.00 

市净率(倍) 4.03 

流通A股市值(百万元) 704,968.34 

总市值(百万元) 796,226.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.94 

资产负债率(%,LF) 69.34 

总股本(百万股) 4,399.04 

流通 A 股(百万股) 3,894.85  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：落实质量回报

双提升方案，助力公司长期高质量发

展》 

2024-02-08 

《宁德时代(300750)：2023 年业绩预

告点评： Q4 业绩超市场预期，全球

市占率再创新高 》 

2024-01-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 328,594 400,917 414,126 497,777 588,158 

同比 152.07% 22.01% 3.29% 20.20% 18.16% 

归母净利润（百万元） 30,729 44,121 46,334 56,784 70,488 

同比 92.89% 43.58% 5.01% 22.55% 24.13% 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.99 10.03 10.53 12.91 16.02 

P/E（现价&最新摊薄） 25.91 18.05 17.18 14.02 11.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 利润符合预期、毛利率大超预期、高分红回报股东。公司 23 年营收 4009
亿元，同增 22%，归母净利 441 亿元，同增 44%，扣非利润 401 亿元，同
增 42%，为业绩预告中值。其中 23Q4 营收 1062 亿元，同环比-10%/+1%，
归母净利 130 亿元，同环比 -1%/+24%，扣非净利 131 亿元，同环比
+8%/+39%，毛利率 25.7%，同环比 3.1/+3.2pct；归母净利率 12.2%，同环
比+1/+2pct。Q4 公司预计负债大增 197 亿。公司拟以 23 年归母利润的 50%
给与股东每 10 股派发现金分红 50.28 元，对应股息率 2.8%。 

◼ Q4 电池出货量 120gwh、好于此前预期。23 年公司电池出货量 390gwh，同
比+35%，其中动力出货 321gwh，同比增 33%，储能出货 69gwh，同比增
47%，年末库存 70gwh，同比持平。23 年产能 552gwh，产能利用率 70.5%，
在建产能 100gwh。我们预计 Q4 动储出货量 120gwh，同环比+20%，好于
此前预期。从份额看，公司 23 年全球份额微增至 36.8%，且近几个月国内
份额回升明显，我们预计 24 年全球份额稳中略升，全年出货量 480-490gwh，
增 25%，其中动力 395gwh，储能 90-95gwh。 

◼ Q4 电池盈利水平超预期、出口大幅提升。23 年动力电池毛利率 22.97%，
同比增 6pct；均价 1 元/wh，同比-9%，单 wh 净利 0.1 元，同增 0.03 元。
Q4 预计均价 0.8 元+，环降 20%，我们预计若加回返利近 150 亿，则均价
0.95 元/wh+，环降 5-10%，符合预期，毛利率预计 29%，环比大增 7pct，
单 wh 净利 0.12 元，环比提升 0.03 元。23 年储能均价 0.98 元/wh，同降
9%，毛利率 23.8%，同比+7pct，单 wh 净利 0.1 元，同增 0.03 元。23 年公
司海外收入 1310 亿元，同增 70%，毛利率 25%，同比 4pct，较国内高 3pct，
预计对应出货量 110gwh，占比 30%。展望 24 年，预计公司均价同降 20%
至 0.82 元/wh+，单 wh 利润微降至 0.088 元，仍远好于二线。 

◼ 材料回收、技术授权等利润下滑明显，主业盈利更凸显。锂电材料 23 年收
入 336 亿元，同增 29%，毛利率 11.4%，同降 10cpt，预计利润贡献 4 亿元，
同降 85%。矿产资源 23 年收入 77 亿元，同增 72%，毛利率 20%，同+7pct，
其中下半年毛利率提升 13pct 至 24.5%，全年贡献利润 6.7 亿元。其他业务
23 年收入 144 亿元，同降 12%，毛利率 46.5%，同降 27pct，其中 2H 毛利
率 32%，环降 33pct，全年利润贡献 46 亿元，同-53%。 

◼ 预计负债激增、大额计提矿产减值、现金流大增。Q4 公司期间费用 97 亿
元，环降 21%，期间费率 9.1%，同环比降 2.6pct，其中财务费用-31 亿元，
大幅减少主要系汇兑收益贡献；销售费用 77 亿元，环+120%，费率 7.3%，
预计质保金计多计提 20-30 亿元。减值损失 30 亿元，环比增加 7.5 亿元，
年内计提矿产相关无形资产 18.5 亿元资产减值损失、矿产及电池固定资产
减值 26 亿元，充分释放风险。Q4 末公司存货 454 亿元，较 Q3 末微降 7%，
库存仍维持极低水平；预计负债 515 亿元，环比 Q3 末增加 197 亿元，预计
质保金贡献（50-60 亿元），另一方面为返利计提 140 亿元。Q4 经营现金流
净额 402 亿元，同环比+14%/+158%，进一步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 24-26 年归母净利润预期 463/568/705
亿元，（此前 24-25 年预期 463/564 亿元），同增 5%/23%/24%，对应
17x/14x/11x，基于公司全球电池龙头地位，给予 24 年 25x，目标价 263 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。  
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1.   公司业绩：符合市场预期，Q4 毛利率环比大幅提升 

23 年公司实现归母净利润 441 亿元，同增 44%，其中 Q4 归母净利 130 亿元，毛

利率 25.7%，环增 3pct，表现亮眼。2023 年公司营收 4009 亿元，同比增长 22%；归母

净利润 441 亿元，同比增长 44%；扣非净利润 401 亿元，同比增长 42%；公司此前预告

归母净利 425-455 亿元，因此处于业绩预告中值，符合市场预期；其中 2023 年 Q4 公司

实现营收 1062 亿元，同比下降 10％，环比增长 0.8%；实现归母净利润 130 亿元，同比

下降 1.2%，环比增长 24％，扣非归母净利润 131 亿元，同比增长 7.7%，环比增长 39%。

盈利能力方面，23 年毛利率为 22.9%，同比增加 2.7pct；销售净利率为 11.7%，同比增

加 1.5pct。23Q4 毛利率为 25.7%，同比增长 3.1pct，环比增长 3.2pct；归母净利率 12.2%，

同比增长 1.1pct，环比增长 2.3pct；23Q4 扣非净利率 12.3%，同比增长 2.1pct，环比增

长 3.4pct，毛利率提升表现亮眼。 

 

图1：公司分季度业绩情况 

  2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1 

营业收入(百万元） 106,239.8 105,431.2 100,207.6 89,038.5 

-同比 -10.16% 8.28% 55.86% 82.91% 

毛利率 25.66% 22.42% 21.96% 21.27% 

归母净利润(百万元） 12,975.8 10428.2 10895.0 9822.3 

-同比 -1.23% 10.66% 63.22% 557.97% 

归母净利率 12.21% 9.89% 10.87% 11.03% 

扣非归母净利润（百万元） 13,110.7 9,428.0 9,752.94 7,800.06 

-同比 7.69% 4.91% 60.56% 698.35% 

扣非归母净利率 12.34% 8.94% 9.73% 8.76% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   电池业务：严格会计计提下单位盈利维持，毛利率提升明显，

超市场预期  

23 年全年出货 390GWh，同增 35%，其中 Q4 去库出货超预期，24 年预计维持

20%+增长。公司 23 年产量 389GWh，同增 20%，出货 390gwh，同增 35%，其中 Q4 出

货量 120gwh，同环比+21%/+20%，好于此前预期，年底库存 70GWh，较 22 年持平。24

年产能552gwh，产能利用率70.5%，在建产能100gwh。结构上看，全年动力出货321gwh，

同增 33%，我们预计 Q4 出货 99gwh，同环比+21%/21%；全年储能出货 69gwh，同比

47%，占比总出货接近 20%，我们预计 Q4 出货 21gwh，同环比+23%/16%。我们预计 24

年出货 480-490GWh，同增 25%，其中动力出货 395GWh，同增 25%，储能出货 90-95GWh，

同增 35%，公司全球竞争力维持。 

23 年海外营收大幅增长，预计出货占比 30%，下半年毛利率提升至 29%，超额盈

利显著。23 年全年海外收入 1310 亿元，同增 70%，占总收入比例 33%，毛利率 25.2%，

其中下半年海外营收 653 亿元，同增 22%，毛利率提升至 29%，较国内高 6pct，具有显

著超额盈利。我们预计 23 年公司动力电池出货中海外占比 30%+，储能电池海外占比

50%+，23 年合计出口 110GWh+，24 年海外出货占比进一步增长，将支撑后续公司维持

较高盈利水平。 

 

 

图3：公司业务分半年度拆分 

  2023H2 2023H1 2022H2 2022H1 

  
营业收入

（亿元） 
同比 毛利率 

营业收入

（亿元） 
同比 毛利率 

营业收入

（亿元） 
毛利率 

营业收入

（亿元） 
毛利率 

动力电池系统 1458.35  -7% 24% 1394.18  76% 20% 1,574.5  18% 791.43 15% 

储能电池系统 319.15  -1% 26% 279.85  120% 21% 322.4  21% 127.36 6% 

电池材料及回收 209.20  -20% 8% 126.82  6% 17% 260.3        

电池矿产资源 48.82  8% 24% 28.52  63% 12% 45.1        

其他业务 81.19  -10% 57% 63.08  -15% 65% 90.6  73% 74.23 74.86% 

分地区 

境内 1555.23  1% 23% 1144.02  38% 20% 1,536.2  17% 827.64 14% 

境外 653.08  22% 29% 656.84  195% 21% 534.76  23% 222.54 15% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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全年单位毛利达 0.2 元/wh，Q4 大幅计提返利影响收入，单位毛利仍维持 0.2 元，

盈利水平超预期。23 年动力电池收入 2853 亿元，同比增 21%，毛利率 22.97%，同比增

6pct；均价 1 元/wh，同比下降 9%，单 wh 毛利 0.2 元，单 wh 净利 0.1 元，同比增 0.03

元。Q4 我们预计动力收入近 720 亿元，环比持平微降，均价 0.8 元+/wh，环比降 20%，

我们预计若加回返利近 150 亿元，则均价 0.95 元/wh+，环比降 5-10%，符合市场预期。

Q4 我们预计动力毛利率 29%，环比大增 7pct，单 wh 毛利 0.21 元，单 wh 净利 0.12 元，

环比提升 0.03 元。23 年储能收入 599 亿元，同增 33%，均价 0.98 元/wh，同降 9%，毛

利率 23.8%，同增 7pct，单 wh 毛利 0.21 元，单 wh 净利 0.1 元，同比增 0.03 元。23 年

公司海外收入 1310 亿元，同比+70%，毛利率 25%，同比+4pct，较国内高 3pct，我们预

计对应出货量 110gwh，占比 30%。展望 24 年，预计公司均价同比下降近 20%至 0.82 元

/wh+，单 wh 利润微降至 0.088 元，仍远好于二线。 

 

图4：公司动力及储能业务拆分 

  22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

1.动力电池系统           

收入（百万元） 87,836 64,824 74,594 74,001 71,834 

-同比增长 117% 78% 75% 6% -18% 

-环比增长 26% -26% 15% -1% -3% 

产量（gwh，含储能） 101.53 70.00 84.00 109.20 125.80 

-环比增长 3% -31% 20% 30% 15% 

销量（gwh） 81.95 62.38 77.62 81.94 99 

-同比增长 60% 39% 65% 21% 21% 

-环比增长 21% -24% 24% 6% 21% 

均价（含税，元/wh） 1.21 1.17 1.09 1.02 0.82 

-幅度（环比） 4.7% -3.0% -7.5% -6.0% -19.7% 

毛利率 20.02% 20.00% 20.65% 22.00% 29.05% 

毛利（百万元） 17,582 12,965 15,407 16,280 20,871 

均毛利（元/wh） 0.215  0.208  0.198  0.199  0.211  

单位利润（元/wh） 0.115 0.087 0.095 0.088 0.123 

2.储能系统       -0.0071    

收入（百万元） 17,669.0 13,619 14,366 15,668 16,247 

-同比增长 136% 218% 70% 7% -8% 

-环比增长 21% -23% 5% 9% 4% 

出货量（gwh) 17.0 13.9 16.1 18.1 21 

-同比增长 94% 179% 61% 20% 23% 

-环比增长 13% -18% 15% 12% 16% 

均价（含税，元/wh） 1.17  1.10  1.01  0.98  0.88  

毛利率 24.6% 21.3% 21.3% 23.5% 28.3% 

单位利润（元/wh） 0.16 0.0922  0.0940  0.10 0.13 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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宁德时代 23 年全球动力份额 36.8%，实现连续 7 年全球第一。根据 SNE 口径，宁

德时代 23 年全球装机量为 259.7GWh，同比增长 40.8%，全球市占率为 36.8%，同比增

长 0.6pct，全球龙头地位稳固，其中海外装机量为 87.8GWh，同比增长 72.5%，海外市

占率 27.5%，同比增长 4.7pct，海外市占率快速提升。分地区看，国内装机量为 167.1GWh，

市占率为 43.11%，同比减少 5.1pct（合格证口径，全球和海外为 SNE 口径）；欧洲装机

量为 54.1GWh，同比增长 59.0%，市占率为 35.1%，同比增长 6.8pct；美国装机量为

15.3GWh，同比增长 68.0%，市占率为 15.4%，同比增长 1.25pct。国内装机份额下降主

要受比亚迪和二线价格战影响。分产品看，23 年公司国内三元装机 78.3GWh，同比增长

26.7%，市占率 62.1%，同比增长 0.1pct，国内铁锂装机 88.8GWh，同比增长 10.7%，市

占率 34.0%，同比增长 0.2pct。 

 

 

图5：宁德时代单月装机市占率测算（GWh，%） 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所    注：SNE 数据每月有修正，此处使用累加方式，正文与图片数据略有出入 
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图6：2023 年全球动力电池竞争格局  图7：2023 年国内动力电池竞争格局 

 

 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所  数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

图8：2023 年欧洲动力电池竞争格局  图9：2023 年美国动力电池竞争格局 

 

 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所  数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

图10：2023 年国内三元动力电池装机市占率  图11：2023 年国内铁锂动力电池装机市占率 

 

 

 

数据来源：动力电池产业联盟，东吴证券研究所  数据来源：动力电池产业联盟，东吴证券研究所 
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公司 24 年份额预计稳中有升，出货预计维持 25%增速。公司已采取更积极的策略，

如返利锁量、推广神行电池，24 年 1-2 月国内份额升至 49.4%/51.8%，24 年 1 月海外份

额实现 25.8%，全球份额实现 39.7%，我们预计 24 年全球份额预计稳中有升，国内份额

预计回升至 45%，对应出货 480-490GWh，同增 25%，其中动力出货 395GWh，同增 25%，

储能出货 90-95GWh，同增 35%，与行业增速基本一致。 

 

图12：2023 年宁德时代全球装机结构  图13：2022 年宁德时代全球装机结构 

 

 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所  数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

宁德时代 23 年全球储能市占率 40%，实现连续 3 年全球第一，大项目落地彰显公

司实力，持续开拓海外市场。根据 SNE，23 年全球储能电池出货量 185GWh，同比增

长 53%，公司市占率达 40%，连续三年位居全球第一，公司在国内入围多个电力央企储

能系统设备框架采购，海外市场助力 Nextera 实现 1.8GWh 规模的全球最大光储单体

项目并网、为意大利国家电力公司 ENEL 交付 6.4GWh 规模的全球最大储能项目群；为

西澳电力公司 Synergy 交付 3.8GWh 规模的澳洲最大独立储能项目。此外，公司储能订

单陆续落地，3 月 27 日，宁德时代与电池储能项目开发公司 HGP 达成 450MWh 电池储

能项目供货协议，还将推动 5GWh 储能项目落地。6 月 16 日，宁德时代宣布，在国际

电池储能技术博览会（EES Europe）期间，与近百家头部企业锁定超过 40GWh 合作协

议。9 月 19 日，宁德时代已与西澳大利亚州政府签订合同，分别为 Kwinana 电池二期

项目和 Collie 电池项目提供 300/650 组 EnerC Plus 储能系统。11 月 7 日，国际能源投资

商 Quinbrook 公司宣布与宁德时代签署供应协议，将在未来五年内部署 10GWh+宁德时

代的储能解决方案。 
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图14：2023 年宁德时代大型储能海外订单情况 

时间 海外供应商 合作方式 内容 

2023.11 Quinbrook 战略合作 

签署一项固定式储能全球框架协议，向 Quinbrook 提供 EnerC 

Plus 户外集装箱解决方案，拟在未来五年内部署 10GWh 宁德时代

的先进储能解决方案 

2023.09 
西澳大利亚

州政府 
战略合作 

已就为 Kwinana 电池二期项目和 Collie 电池项目提供集装箱式液

冷电池系统签订合同，合同价值合计超过 10 亿澳元（约 46.93 亿

元人民币） 

2023.06 欧洲企业 战略合作 
宁德时代宣布在国际电池储能技术博览会（EES Europe）期间，

与近百家头部企业深入洽谈签署并锁定超过 40GWh 合作协议 

2023.03 HGP 战略合作 
达成 450MWh 电池储能项目供货协议，双方还将建立长期合作伙

伴关系，推动高达 5GWh 公用事业级和分布式储能项目的落地 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   锂电材料及回收业务、电池矿产资源业务及其他业务：其他业

务毛利占比下降明显，矿产资源资产计提减值准备 

其他业务毛利占比下降明显，矿产资源资产计提减值准备。公司 23 年其他业务收

入 144 亿元，同降 13%，我们预计毛利率 47%，同减 27pct，贡献 46 亿元净利润，净利

润占比 10%，其中 Q4 预计收入 44 亿元，毛利率下滑至 23%，贡献 5 亿元左右净利润，

占比下滑至 4%，我们预计公司技术授权费相对稳定，其余回收等业务下滑明显。此外

23 年全年锂电材料及回收业务收入 336 亿元，同增 29%，毛利率 11%，同降 10pct，贡

献 4 亿元左右净利润；电池矿产资源业务收入 77 亿元，同增 7%，毛利率 20%，下半年

起毛利率逐步提升，预计主要由镍铁业务贡献，公司宜春碳酸锂产能已逐步投产，考虑

公司云母资源成本相对较高，Q4 计提矿产及电池固定资产减值 26 亿元、矿产相关在建

工程减值 5 亿元、矿产相关无形资产减值 18.5 亿元，会计处理审慎，在 10 万元/吨碳酸

锂价格假设下，24 年预计碳酸锂业务基本盈亏平衡。 

 

4.   公司财务计提严谨，返利及质保金大额计提，分红力度超预期 

持续加大研发投入，23 年研发费用 184 亿元，Q4 销售费用率提升明显，公司大额

计提质保金，汇兑收益对冲销售费用提升影响，整体费用率维持稳定。2023 年公司期间

费用合计 398.45 亿元，同比增长 29.41%，费用率为 9.94%，同增 0.57pct，其中研发费

用 183.6 亿元，研发费用率 4.58%；23Q4 期间费用合计 96.63 亿元，同比下降 8.49%，

环比下降 21.31%，期间费用率为 9.10%，同比提升 0.17pct，环比下降 2.55pct；23Q4 销

售费用 77.32 亿元，销售费用率 7.28%，同比提升 3.83pct，环比增长 3.94pct，主要系公
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司大幅度计提质保金所致；管理费用 15.44 亿元，管理费用率 1.45%，同比下降 0.67pct，

环比下滑 0.83pct；财务费用-30.94 亿元，较 Q3 的 13.25 亿大幅下降，财务费用率-2.91%，

同比下降 2.10pct，环比下降 4.17pct，预计 Q4 汇兑收益 15 亿元左右；研发费用 34.80 亿

元，研发费用率 3.28%，同比下滑 0.9pct，环比下滑 1.49pct。此外，公司 2023Q4 计提

资产减值损失 30.06 亿元，计提信用减值损失 5.64 亿元，会计处理严谨。23Q4 公司投

资收益 9.99 亿元，环比增长 29.44%。 

 

图15：公司分季度费用情况 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

销售费用 1,533.48 1,934.11 3,555.61 4,076.20 2,916.57 3,783.18 3,522.35 7,732.33 

-销售费用率 3.15% 3.01% 3.65% 3.45% 3.28% 3.78% 3.34% 7.28% 

管理费用 1,245.96 1,404.27 1,821.33 2,507.12 1,851.07 2,661.21 2,405.54 1,544.00 

-管理费用率 2.56% 2.18% 1.87% 2.12% 2.08% 2.66% 2.28% 1.45% 

研发费用 2,568.04 3,200.06 4,808.42 4,933.94 4,652.23 5,197.86 5,025.65 3,480.37 

-研发费用率 5.28% 4.98% 4.94% 4.17% 5.22% 5.19% 4.77% 3.28% 

财务费用 -0.37 -357.46 -1,484.25 -957.90 -466.75 -2,692.59 1,325.46 -3,093.81 

-财务费用率 0.00% -0.56% -1.52% -0.81% -0.52% -2.69% 1.26% -2.91% 

期间费用 5,347.09 6,180.97 8,701.12 10559.35 8,953.12 8,949.66 12278.99 9,662.90 

-期间费用率 10.98% 9.61% 8.94% 8.93% 10.06% 8.93% 11.65% 9.10% 

资产减值损失 5.73 -262.35 -653.82 -1,916.49 -1,092.54 -810.95 -944.73 -3,005.71 

信用减值损失 -21.97 -382.41 -110.86 -631.01 376.46 -154.95 -469.91 -564.07 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

23Q4 现金流亮眼，在手现金充裕，资本开支同比下降。公司 23 年经营活动现金流

净额 928 亿元，同增 52%，其中 Q4 经营活动现金流净额 401.72 亿元，同比增长 13.99%，

环比增加 157.79%；全年投资活动产生的现金流量净额-292 亿元，同比大幅缩窄，Q4 投

资活动产生的现金流量净额为-92.51 亿元，同降 54.82%，环增 18.30%；公司全年资本

开支为 336.12 亿元，同降 30%，其中 Q4 资本开支 67 亿，同比大幅下滑 46%；23Q4 末

公司应收账款 640.21 亿元，较年初增长 10.44%，期末公司合同负债 239.82 亿元，较 Q3

末下降 9.69%，在手订单仍充裕。公司 2023Q4 末货币资金及交易性金融资产达 2643 亿

元，较年初增加 38%，在手现金充裕。2023Q4 末存货 454.34 亿元，较年初减少 40.74%，

较 Q3 末减少 7.06%，其中主要为库存商品和在途商品 336 亿元，对应电池库存 70GWh，

降至两个月正常水平，原材料库存维持低位。 

公司 Q4 预计负债较 Q3 末提升近 200 亿元，其中预计 Q4 质保金集中计提 50-60

亿元，返利计提近 140 亿元。公司 Q4 末预计负债 516.39 亿元，较年初增加 319 亿元，

环比 Q3 末增加 198 亿元，主要系质保金及销售返利计提大幅增加，其中质保金计提计

入销售费用，预估 Q4 质保金计提 50-60 亿元左右，计提比例预计提升至 8%，销售返利
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Q4 计提近 140 亿元，较 Q3 计提 10 亿以内大幅提升。 Q4 末公司递延所得税资产 173.96

亿元，较 Q3 末增加 19%，递延收益期末余额达 214.49 亿元，较 Q3 末增长 7%。 

 

图16：公司分季度预计负债情况 

单位：亿元 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

预计负债 219.92 263.56 318.14 516.39 

-质保金余额 - 185.95 - 283.90 

-销售返利余额 - 77.61 - 231.19 

-弃置费用 - - - 1.30 

所得税递延 103.70 125.93 145.72 173.96 

所得税 1930.89% 20.65 6.54 25.03 

递延收益 204.63 205.35 200.48 214.49 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司加大分红力度，注重股份回报，分红比例达 50%，超市场预期。公司公告 2023

年度拟分红金额合计 220.6 亿元，占 2023 年归母净利润的 50%，对应每股分红 5.03 元，

按 3 月 15 日收盘价 181 元计算，股息率为 2.77%。 

 

图17：分红比例和股息率情况（亿元，按照 3 月 15 日收盘价） 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

分红比例 8.5% 10.9% 12.6% 16.0% 23.9% 49.8% 

股息率 0.20% 0.15% 0.05% 0.17% 0.65% 2.77% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   投资建议和风险提示 

盈利预测与投资评级： 

我们基本维持 24-26 年归母净利润预期 463/568/705 亿元，（此前 24-25 年预期

463/564 亿元），同增 5%/23%/24%，对应 17x/14x/11x，基于公司全球电池龙头地位，给

予 24 年 25x，目标价 263 元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1）电动车销量不及预期：若下游需求不及预期，电动车销量下滑，影响对于电池的

需求，从而影响营收水平。 

2）原材料价格波动：原材料成本在整体成本中占比较高，原材料价格波动将会直

接影响各板块的毛利水平，影响利润空间。 

3）竞争加剧超预期：各大厂商产能扩大迅速，导致市场竞争激烈，市场平均价格逐

年走低，压缩了公司的盈利水平。 
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宁德时代三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 449,788 487,196 613,445 751,381  营业总收入 400,917 414,126 497,777 588,158 

货币资金及交易性金融资产 264,314 290,144 378,660 473,710  营业成本(含金融类) 309,070 313,119 376,485 444,560 

经营性应收款项 128,024 114,190 138,006 166,268  税金及附加 1,696 1,751 2,105 2,487 

存货 45,434 68,629 81,486 95,002  销售费用 17,954 17,807 20,907 23,820 

合同资产 234 207 249 294     管理费用 8,462 10,353 11,947 13,528 

其他流动资产 11,781 14,026 15,045 16,108  研发费用 18,356 21,327 24,889 28,232 

非流动资产 267,380 272,254 274,971 275,313  财务费用 (4,928) (3,432) (3,956) (5,568) 

长期股权投资 50,028 50,048 50,070 50,094  加:其他收益 6,267 6,212 6,471 7,058 

固定资产及使用权资产 115,766 108,481 101,921 92,568  投资净收益 3,189 2,899 2,987 3,058 

在建工程 25,012 29,012 31,312 34,934  公允价值变动 46 100 130 150 

无形资产 15,676 22,167 27,313 31,376  减值损失 (6,108) (6,700) (7,370) (8,008) 

商誉 708 758 808 858  资产处置收益 17 4 5 6 

长期待摊费用 4,696 4,994 5,323 5,685  营业利润 53,718 55,714 67,623 83,363 

其他非流动资产 55,495 56,795 58,225 59,798  营业外净收支  196 320 300 300 

资产总计 717,168 759,450 888,416 1,026,695  利润总额 53,914 56,034 67,923 83,663 

流动负债 287,001 274,730 326,714 381,782  减:所得税 7,153 7,004 8,151 9,621 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,190 100 100 100  净利润 46,761 49,030 59,772 74,042 

经营性应付款项 194,554 197,102 234,927 274,970  减:少数股东损益 2,640 2,697 2,989 3,554 

合同负债 23,982 28,181 33,884 40,010  归属母公司净利润 44,121 46,334 56,784 70,488 

其他流动负债 46,275 49,347 57,804 66,702       

非流动负债 210,284 220,284 241,284 255,384  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.03 10.53 12.91 16.02 

长期借款 83,449 93,449 104,449 116,549       

应付债券 19,237 19,237 29,237 31,237  EBIT 45,379 49,767 61,444 75,531 

租赁负债 283 283 283 283  EBITDA 68,025 75,914 91,581 109,306 

其他非流动负债 107,315 107,315 107,315 107,315       

负债合计 497,285 495,014 567,998 637,166  毛利率(%) 22.91 24.39 24.37 24.41 

归属母公司股东权益 197,708 239,564 292,558 358,114  归母净利率(%) 11.01 11.19 11.41 11.98 

少数股东权益 22,175 24,872 27,860 31,414       

所有者权益合计 219,883 264,436 320,418 389,529  收入增长率(%) 22.01 3.29 20.20 18.16 

负债和股东权益 717,168 759,450 888,416 1,026,695  归母净利润增长率(%) 43.58 5.01 22.55 24.13 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 92,826 76,001 107,239 123,745  每股净资产(元) 44.94 54.46 66.50 81.41 

投资活动现金流 (29,188) (28,799) (30,562) (31,753)  最新发行在外股份（百万股） 4,399 4,399 4,399 4,399 

筹资活动现金流 14,716 (21,973) 11,208 2,408  ROIC(%) 12.65 12.05 13.00 13.47 

现金净增加额 80,536 25,230 87,886 94,400  ROE-摊薄(%) 22.32 19.34 19.41 19.68 

折旧和摊销 22,646 26,147 30,137 33,775  资产负债率(%) 69.34 65.18 63.93 62.06 

资本开支 (33,612) (29,577) (31,266) (32,351)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.05 17.18 14.02 11.30 

营运资本变动 25,784 (6,759) 8,701 6,087  P/B（现价） 4.03 3.32 2.72 2.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


