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市场数据  
收盘价(元) 197.14 

一年最低/最高价 140.40/418.00 

市净率(倍) 4.17 

流通A股市值(百万元) 767,831.26 

总市值(百万元) 867,226.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 47.22 

资产负债率(%,LF) 68.48 

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)：宁德时代发布

磐石底盘，突破乘用车市场，预计 24

年 SOP》 

2024-03-31 

《宁德时代(300750)：2023 年年报点

评：盈利能力超预期，高分红彰显资

金实力》 

2024-03-16 
 

 

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） 328,594 400,917 402,567 484,071 572,445 

同比 152.07% 22.01% 0.41% 20.25% 18.26% 

归母净利润（百万元） 30,729 44,121 50,162 62,222 76,792 

同比 92.89% 43.58% 13.69% 24.04% 23.42% 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.99 10.03 11.40 14.14 17.46 

P/E（现价&最新摊薄） 28.22 19.66 17.29 13.94 11.29 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 Q1 实现收入 798 亿元，同环比-10%/-25%，归母净利润 105 亿元，同环

比+7%/-19%，扣非净利润 92.5 亿元，同环比+19%/-29%；毛利率 26.4%，同环比

+5pct/0.8pct，归母净利率 13.2%，同环比+2pct/+1pct。业绩好于市场一致预期 90-100

亿元，大超市场预期。 

◼ Q1 亮点如下： 

◼ 1）Q1 出货量 95gwh，国内爆款车贡献增量，超预期。我们预计 Q1 出货量 95gwh，

同环比+24%/-20%，其中储能出货近 19gwh，同环比+35%/-10%，占比 20%。1-2 月

公司全球动力装机 36gwh，市占率 38.4%，我们预计 Q1 装机 60-65gwh，同比增 30-

40%；Q1 公司国内装机 41gwh，同比增 41%，份额提升 5pct 至 49%，主要受益问

界、小米、理想等订单拉动。公司 Q1 末库存略降，仍保持低库存状态。我们预计

全年出货量 480-500gwh，同比 23-28%，其中储能出货量 90-95gwh，增长 35%。 

◼ 2）Q1 均价基本稳定，毛利率微增，单 wh 毛利稳定。我们测算 Q1 电池均价接近

0.8 元/wh，环比下降 4%，毛利率近 29%，环比微增；电池单 wh 毛利 0.22 元/wh，

环比持平，单 wh 利润预计为 0.095 元/wh，环比下降 20%，主要由于期间费用率环

比提升近 4 个点。由于电池价格已充分见底，全年公司单 wh 毛利将维持稳定。 

◼ 3）增值税加计扣除增厚其他收益，27 年前具备持续性。Q1 公司其他收益为 32 亿

元，同环比+135%/72%，其中增值税加计扣除 14 亿元、补助 18 亿元。我们测算 23

年公司增值税加计扣除可冲回 20 亿元+，将于 24 年确认，其中 Q1 当期增值税加计

扣除冲回 4 亿元，其余 10 亿为 23 年递延确认，该政策优惠持续至 27 年底。 

◼ 4）Q1 汇兑损失影响，费用率较高。Q1 期间费用 103 亿元，同环比+16%/+7%，期

间费用率 13%，同环比+3pct/+4pct，其中销售费率 4.2%，同环比+1/-3pct；管理费

率 2.9%，同环比+0.8/+1.4pct；研发费率 5.4%，环比+2pct，同比持平；财务费用率

0.4%，同比+1pct/3pct，主要由于 Q1 确认 16 亿元汇兑损失。 

◼ 5）预计负债持续增加，现金流亮眼。Q1 末预计负债为 573 亿元，新增 57 亿元，

其中我们预计返利与质保金各占 50%，持续平滑电池价格波动对盈利影响。Q1 末

存货 440 亿元，同环比-31%/-3%；Q1 经营性净现金流 284 亿元，同环比+35%/-29%；

资本开支 71 亿元，规模缩减，后续资本开支将集中于海外基地。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司一季度出货超市场预期，我们上修 24-26 年归母

净利润预期 502/622/768 亿元（此前预期 463/568/705 亿元），同比增 14%/24%23%，

对应 PE 为 17/14/11x，基于公司全球电池龙头地位，给予 24 年 25x，对应目标价

285 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：大超市场预期，盈利水平持续亮眼 

24 年 Q1 归母净利润 105 亿元，同环比+7%/-19%。24 年 Q1 公司实现营收 798 亿

元，同减 10%，环减 25%，归母净利润 105 亿元，同增 7%，环减 19%，扣非净利润 92.5

亿元，同增 19%，环减 29%。盈利方面，24 年 Q1 毛利率 26.4%，同环比+5.1/+0.8pct，

归母净利率 13.2%，同环比+2.1/+0.2pct，扣非归母净利率 11.6%，同环比+2.8/-0.7pct，

业绩好于市场一致预期（90-100 亿元）。 

 

图1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 
   

2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2 2023Q1

营业收入(百万元） 79770.8 106239.8 105431.2 100207.6 89038.5

-同比 -10.41% -10.16% 8.28% 55.86% 82.91%

毛利率 26.42% 25.66% 22.42% 21.96% 21.27%

归母净利润(百万元） 10510.0 12975.8 10428.2 10895.0 9822.3

-同比 7.00% -1.23% 10.66% 63.22% 557.97%

归母净利率 13.18% 12.21% 9.89% 10.87% 11.03%

扣非归母净利润（百万元） 9247.4 13110.7 9428.0 9752.9 7800.1

-同比 18.56% 7.69% 4.91% 60.56% 698.35%

扣非归母净利率 11.59% 12.34% 8.94% 9.73% 8.76%
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2.   电池业务：Q1 出货超市场预期，单 wh 毛利稳定，彰显龙头竞

争力 

Q1 出货量 95gwh，国内爆款车贡献增量，超市场预期。公司动储 Q1 出货我们预

计 95gwh，同环比+24%/-20%，其中动力出货我们预计 76GWh，同环比+22%/-23%，占

比 80%，储能出货近 19gwh，同环比+35%/-10%，占比 20%。公司 Q1 动力电池增速受

爆款车拉动超越行业增速，超市场预期，其中公司 1-2 月全球动力装机 36GWh，同增

45%，市占率 38.4%，我们预计 Q1 全球装机 60-65gwh，同增 30-40%，Q1 国内装机

41.31GWh，同增 41%，市占率为 48.9%，同增 4.5pct，主要受问界、小米、理想等订单

拉动；考虑公司全球市占率稳中有升，我们预计全年出货量 480-500gwh，同增 23-28%，

其中动力出货 395GWh，同增 25%，储能出货 90-95GWh，同增 35%。 

 

Q1 均价基本稳定，毛利率微增，单 wh 毛利稳定。我们测算 Q1 电池均价接近 0.8

元/wh，环降 4%，毛利率近 29%，环比微增；电池单 wh 毛利 0.22 元/Wh，环比持平，

单 wh 利润预计为 0.095 元/wh，环降 20%，主要由于期间费用率环比提升近 4 个点。分

业务看，我们预计公司 Q1 动力电池收入 533 亿元，环降 26%，毛利率 29%，环比稳定，

均价接近 0.8 元/Wh，环降 3%，单 wh 毛利 0.2 元，单 Wh 净利 0.096 元，环降 22%；公

司 Q1 储能电池收入 140 亿元，环降 14%，毛利率 28%，环比稳定，均价接近 0.8 元/Wh，

环降 5%，单 wh 毛利 0.2 元，单 Wh 净利 0.097 元，环降 24%。由于电池价格已充分见

底，全年公司单 wh 毛利将维持稳定。 

 

CATL-Inside 打造 C 端品牌力，发布天恒储能系统。根据 36 氪汽车，宁德计划于

今年 8 月开设首个线下品牌展示门店，全面展示“CATL Inside”车型，预计可以涵盖超

20 家车企，超 50 款车型。此外，宁德会同步开启线上传播，抖音直播间将在 4 月开播，

联合车企高管日常互动，全面打造品牌的影响力，公司全面发力 to C 战略，从普通工业

品向消费品转换，最终提升产品溢价，提升估值水平。4 月 9 日，宁德时代发布 24 年全

新储能产品：天恒储能系统，具有 5 年零衰减的优异特性，系统能够在标准 20 尺集装

箱内实现 6.25 兆瓦时级的高能量密度。同时系统还搭载了储能专用电芯 L 系列产品，

使得能量密度达到 430Wh/L，进一步提升公司储能产品竞争力。 
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图3：公司动力及储能业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   锂电材料及回收+电池矿产资源+其他业务：Q1 预计收入 125 亿

元，环降 30%，盈利贡献占比下降 

其他业务盈利贡献占比下降。我们测算公司 Q1 其他业务预计收入 33 亿元，同比下

滑 8%，占比 4%左右，预计贡献 4 亿左右归母净利润；锂电材料及回收业务及电池矿产

资源业务合计贡献收入 92 亿元左右，同增 30%，考虑公司碳酸锂处于爬坡阶段，且碳

酸锂价格下降影响回收盈利水平，预计两块业务亏损4亿元左右，与其他业务基本打平。 

 

图4：公司其他业务拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 
   

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1

3.锂电材料及回收

收入（百万） 5,746 6,936 9,017 11,903 8,332

-同比增长 6% -16% 36% 107% 45%

-环比增长 0% 21% 30% 32% -30%

毛利率 19% 15% 15% 3% 6%

毛利（百万） 1,092 1,058 1,353 322 500

-费用率 10.1% 8.9% 11.6% 9.1% 13.0%

合计利润（百万） 431 371 285 -647 -492

-占比 5% 3% 3% -4% -5%

4.电池矿产资源

收入（百万） 1,327 1,525 3,053 1,829 885

-同比增长 53% -27% -33%

-环比增长 -47% 15% 100% -40% -52%

出货量（万吨) 0.50 0.60 1.50 1.59 1.00

均价（万/吨） 30 25 23 13 10

毛利率 12% 12% 25% 24% 20%

毛利（百万） 159 181 763 432 177

-费用率 10.1% 8.9% 11.6% 9.1% 13.0%

合计利润（百万） 22 38 385 226 53

-占比 0% 0% 4% 2% 1%

5.其他 4.0% 3.50% 4.1%

收入（百万） 3,522 2,787 3,692 4,427 3,252

-同比增长 40% -43% -19% -2% -8%

-环比增长 -22% -21% 33% 20% -27%

毛利率 52% 82% 42% 23% 27%

毛利（百万） 1,821 2,291 1,563 1,038 894

-费用率 10.1% 8.9% 11.6% 9.1% 13.0%

合计利润（百万） 1,231 1,729 1,070 541 400

-占比 15% 16% 10% 4% 4%
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4.   增值税加计扣除增厚利润，经营活动净现金流亮眼 

增值税加计扣除增厚其他收益，27 年前具备持续性。Q1 公司其他收益为 32 亿，同

环比+135%/72%，其中增值税加计扣除 14 亿元、补助 18 亿元。我们测算 23 年公司增

值税加计扣除可冲回近 30 亿元，将于 24 年确认，其中 Q1 当期增值税加计扣除冲回 6

亿元，其余 8 亿元为 23 年递延确认，该政策优惠持续至 27 年底。 

 

图5：公司其他收益及政府补助情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

预计负债持续增加，我们预计质保金及返利各占 50%，公司计提审慎。24Q1 末预

计负债为 573 亿元，新增 57 亿元，其中我们预计返利与质保金各占 50%左右，我们预

估 Q1 计提销售返利 20-30 亿元，持续平滑电池价格波动对盈利影响。 

 

图6：公司预计负债情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q1 受汇兑损失影响，季度费用率较高。24Q1 公司期间费用合计 103 亿，同环比

+15.5%/+7.0%，期间费用率 12.97%，同环比+2.9/+3.9pct；24Q1 销售费用 33.87 亿元，

销售费用率 4.25%，同环比+0.97/-3.03pct，管理费用 23.03 亿元，管理费用率 2.89%，同

环比+0.81/+1.43pct；研发费用 43.40 亿元，研发费用率 5.44%，同环比+0.22/+2.16pct；

财务费用 3.13 亿元，财务费用率 0.39%，同环比+0.92/+3.30pct，主要由于 Q1 确认 16 亿

汇兑损失。公司 24 年 Q1 计提资产减值损失 5.08 亿元，同比减少 54%；信用减值损失

2.68 亿元，同比减少 171%。 
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图7：公司分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营性现金流亮眼，存货较年初微降。2024Q1 公司经营性活动现金流净额 283.6 亿

元，同环比+35%/-29%；投资活动现金流净额-79.1 亿元，同比扩大 36%；24Q1 末公司

存货 439.8 亿元，较年初减少 3%；应收账款 511.9 亿元，较年初减少 20%；合同负债

206 亿元，较年初减少 14%。2024 年 Q1 公司账面现金 2885.7 亿元，较年初增加 9%；

短期借款 165 亿元，较年初增加 9%。2024Q1 公司资本开支 70.67 亿元，同比-32%，规

模缩减，后续资本开支将集中于海外基地；在建工程 262.2 亿元，较年初增加 5%；固定

资产 1144.99 亿元，较年初减少 1%。 

 

投资建议：考虑到公司一季度出货超市场预期，我们上修 24-26 年归母净利润预期

502/622/768亿（此前预期 463/568/705亿元），同比增 14%/24%23%，对应 PE为 17/14/11x，

基于公司全球电池龙头地位，给予 24 年 25x，对应目标价 285 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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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 449,788 477,961 605,634 746,801  营业总收入 400,917 402,567 484,071 572,445 

货币资金及交易性金融资产 264,314 288,221 380,066 479,931  营业成本(含金融类) 309,070 297,357 355,521 419,745 

经营性应收款项 128,024 110,498 133,517 160,985  税金及附加 1,696 1,702 2,047 2,421 

存货 45,434 65,174 76,948 89,699  销售费用 17,954 18,317 21,057 24,043 

合同资产 234 201 242 286     管理费用 8,462 10,064 11,618 13,166 

其他流动资产 11,781 13,867 14,861 15,901  研发费用 18,356 20,732 24,204 27,477 

非流动资产 267,380 272,254 274,971 275,313  财务费用 (4,928) (3,407) (3,949) (5,663) 

长期股权投资 50,028 50,048 50,070 50,094  加:其他收益 6,267 7,649 6,777 6,869 

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 2,818 2,904 2,977 

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 61,672 76,020 93,249 

其他非流动资产 55,495 56,795 58,225 59,798  营业外净收支  196 20 100 200 

资产总计 717,168 750,215 880,605 1,022,115  利润总额 53,914 61,692 76,120 93,449 

流动负债 287,001 261,506 309,332 361,407  减:所得税 7,153 8,328 10,276 12,616 

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 53,364 65,843 80,834 

经营性应付款项 194,554 187,180 221,846 259,621  减:少数股东损益 2,640 3,202 3,621 4,042 

合同负债 23,982 26,762 31,997 37,777  归属母公司净利润 44,121 50,162 62,222 76,792 

其他流动负债 46,275 47,464 55,390 63,909       

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 11.40 14.14 17.46 

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 54,395 69,624 85,592 

租赁负债 283 283 283 283  EBITDA 68,025 80,542 99,760 119,367 

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

负债合计 497,285 481,790 550,616 616,791  毛利率(%) 22.91 26.13 26.56 26.67 

归属母公司股东权益 197,708 243,048 300,990 372,284  归母净利率(%) 11.01 12.46 12.85 13.41 

少数股东权益 22,175 25,377 28,998 33,040       

所有者权益合计 219,883 268,425 329,989 405,323  收入增长率(%) 22.01 0.41 20.25 18.26 

负债和股东权益 717,168 750,215 880,605 1,022,115  归母净利润增长率(%) 43.58 13.69 24.04 23.42 

           
           

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 74,804 111,340 129,309  每股净资产(元) 44.94 55.25 68.42 84.63 

投资活动现金流 (29,188) (29,180) (30,844) (31,935)  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 (22,318) 10,719 1,841  ROIC(%) 12.65 12.95 14.25 14.55 

现金净增加额 80,536 23,306 91,215 99,215  ROE-摊薄(%) 22.32 20.64 20.67 20.63 

折旧和摊销 22,646 26,147 30,137 33,775  资产负债率(%) 69.34 64.22 62.53 60.34 

资本开支 (33,612) (29,878) (31,466) (32,451)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.66 17.29 13.94 11.29 

营运资本变动 25,784 (12,672) 6,448 4,678  P/B（现价） 4.39 3.57 2.88 2.33 

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。  
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