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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 189.35 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 20.7 2.1 (4.6) (16.5) 

相对深圳成指 29.3 6.4 4.6 5.2  
  

发行股数 (百万) 4,398.81 

流通股 (百万) 3,894.85 

总市值 (人民币 百万) 832,914.15 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 3,625.68 

主要股东  

厦门瑞庭投资有限公司 23.3  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2024 年 7 月 26 日收市价为标准 
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宁德时代 
  
龙头业绩稳固，海外进展顺利 
  
公司发布 2024 年中报，上半年实现盈利 228.65 亿元，同比增长 10.37%。公
司全球市场份额逐步提升，龙头地位稳固，海外项目稳步推进，未来有望贡
献业绩增量。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2024H1 归母净利润同比增长 10.37%：公司发布 2024 年中报，上半年实
现营收 1,667.67 亿元，同比下降 11.88%；实现盈利 228.65 亿元，同比增
长 10.37%；扣非盈利 200.54 亿元，同比增长 14.25%。根据公司半年报计
算，2024Q2 实现盈利 123.55 亿元，同比增长 13.40%，环比增长 17.56%；
实现扣非盈利 108.07 亿元，同比增长 10.80%，环比增长 16.86%。 

 动力电池业务盈利提升，龙头地位稳固：受益于新能源优质车型投放，
新能源汽车销量稳步提升，带动公司动力电池出货量增长。2024 上半年，
公司动力电池实现销量约 160GWh，实现收入 1126.49 亿元，同比减少
19.20%，毛利率 26.90%，同比提升 6.55 个百分点。公司龙头地位稳固，
根据 SNE 数据，2024 年 1-5 月公司全球动力电池份额 37.5%，同比提升
2.3 个百分点。国内市场，根据动力电池联盟数据，2024 年 1-6 月公司国
内动力电池份额 46.4%，同比提升 3 个百分点，龙头地位稳固。 

 储能电池业务表现亮眼：全球可再生能源转型加速带动公司储能业务高
速增长，天恒系统的推出进一步提升公司竞争力。2024 上半年，公司储
能电池销量超过 40GWh，实现收入 288.25 亿元，同比增长 3%，毛利率
28.87%，同比提升 7.55 个百分点。根据 SNE Research 数据，公司 2021-2023
年连续 3 年储能电池出货量排名全球第一。 

 海外项目稳步推进：公司持续深化和海外客户合作，动力电池方面，与 
BMW、Daimler、Stellantis 等海外车企深化全球合作；储能电池方面，与 
Fluence、Nextera 等开展多区域、多领域的业务合作。海外产能方面，德
国产能处于产能爬坡阶段，匈牙利工程建设有序推进，未来将对公司业
绩起到积极影响。 

估值 

 结合公司公告与电池和原材料价格变化情况，我们将公司 2024-2026 年预
测每股收益调整至 11.50/13.69/15.14 元（原预测 2024-2026 摊薄每股收益
为 10.81/12.12/14.32 元），对应市盈率 16.5/13.8/12.5 倍；维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产业链需求不达预期；原材料价格出现不利波动；新能源汽车产业政策
不达预期；新能源汽车产品力不达预期。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 328,594 400,917 369,681 426,351 464,549 

增长率(%) 152.1 22.0 (7.8) 15.3 9.0 

EBITDA(人民币 百万) 41,328 61,917 78,604 94,885 110,445 

归母净利润(人民币 百万) 30,729 44,121 50,595 60,214 66,585 

增长率(%) 92.9 43.6 14.7 19.0 10.6 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 6.99 10.03 11.50 13.69 15.14 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   10.81 12.12 14.32 

变动(%)   6.4 13.0 5.7 

市盈率(倍) 27.1 18.9 16.5 13.8 12.5 

市净率(倍) 5.1 4.2 3.7 2.9 2.4 

EV/EBITDA(倍) 22.6 11.5 9.6 7.4 5.1 

每股股息 (人民币) 2.5 5.0 5.8 0.0 0.0 

股息率(%) 0.6 3.1 3.0 0.0 0.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 半年度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023H1 2024H1 同比(%) 

营业收入 189,246.04  166,766.83  (11.88) 

营业成本 148,305.93  122,517.85  (17.39) 

毛利润 40,940.11  44,248.98  8.08  

营业税金及附加 638.81  973.68  52.42  

管理费用 4,512.28  4,391.27  (2.68) 

销售费用 6,699.76  7,004.98  4.56  

营业利润 25,357.42  29,554.57  16.55  

资产减值 1,903.49  1,913.61  0.53  

财务费用 (3,159.35) (1,183.45) / 

投资收益 1,417.70  2,076.99  46.50  

营业外收入 300.14  85.08  (71.65) 

营业外支出 188.48  189.70  0.64  

利润总额 25,469.08  29,449.95  15.63  

所得税 3,995.88  4,571.10  14.40  

少数股东损益 755.94  2,013.87  166.41  

归属于母公司的净利润 20,717.26  22,864.99  10.37  

基本每股收益(元) 4.72  5.20  10.20  

毛利率(%) 21.63  26.53  4.90 个百分点 

净利率(%) 11.35  14.92  3.57 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 328,594 400,917 369,681 426,351 464,549  净利润 33,457 46,761 53,623 63,816 70,569 

营业收入 328,594 400,917 369,681 426,351 464,549  折旧摊销 13,253 22,646 32,716 37,052 45,438 

营业成本 262,050 309,070 273,562 314,708 342,619  营运资金变动 33,564 (4,930) 31,998 (2,457) 24,817 

营业税金及附加 907 1,696 2,218 2,558 2,787  其他 (19,065) 28,349 (18,930) 773 (9,552) 

销售费用 11,099 17,954 16,636 18,759 19,976  经营活动现金流 61,209 92,826 99,407 99,184 131,271 

管理费用 6,979 8,462 9,242 10,232 10,685  资本支出 (48,215) (33,625) (35,050) (37,050) (39,050) 

研发费用 15,510 18,356 16,636 18,759 19,976  投资变动 (17,311) (23,645) (5,300) (5,300) (5,300) 

财务费用 (2,800) (4,928) (2,948) (2,718) (3,306)  其他 1,386 28,082 3,193 2,894 3,053 

其他收益 3,037 6,267 10,000 10,000 10,000  投资活动现金流 (64,140) (29,188) (37,157) (39,456) (41,297) 

资产减值损失 (2,827) (5,854) (5,000) (3,000) (3,000)  银行借款 39,273 25,115 17,338 (1,463) (40,356) 

信用减值损失 (1,146) (254) (500) (500) (500)  股权融资 33,009 (18,836) (25,364) 1,183 0 

资产处置收益 (5) 17 0 0 0  其他 9,985 8,437 3,092 2,646 3,343 

公允价值变动收益 400 46 0 0 0  筹资活动现金流 82,266 14,716 (4,934) 2,366 (37,013) 

投资收益 2,515 3,189 3,000 3,000 3,000  净现金流 79,335 78,355 57,316 62,093 52,961 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 36,822 53,718 61,835 73,552 81,313        

营业外收入 159 504 200 200 200  财务指标 

营业外支出 309 308 400 400 400  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 36,673 53,914 61,635 73,352 81,113  成长能力      

所得税 3,216 7,153 8,013 9,536 10,545  营业收入增长率(%) 152.1 22.0 (7.8) 15.3 9.0 

净利润 33,457 46,761 53,623 63,816 70,569  营业利润增长率(%) 85.7 45.9 15.1 18.9 10.6 

少数股东损益 2,728 2,640 3,027 3,603 3,984  归属于母公司净利润增长率(%) 92.9 43.6 14.7 19.0 10.6 

归母净利润 30,729 44,121 50,595 60,214 66,585  息税前利润增长率(%) 72.2 39.9 16.8 26.0 12.4 

EBITDA 41,328 61,917 78,604 94,885 110,445  息税折旧前利润增长率(%) 81.8 49.8 27.0 20.7 16.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 6.99 10.03 11.50 13.69 15.14  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 92.9 43.6 14.7 19.0 10.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 8.5 9.8 12.4 13.6 14.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.2 13.4 16.7 17.3 17.5 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 20.3 22.9 26.0 26.2 26.2 

流动资产 387,735 449,788 495,948 621,357 644,219  归母净利润率(%) 9.4 11.0 13.7 14.1 14.3 

货币资金 191,043 264,307 321,623 383,716 436,676  ROE(%) 18.7 22.3 22.7 21.2 19.0 

应收账款 57,967 64,021 65,368 81,486 75,944  ROIC(%) 17.0 16.1 23.1 28.2 51.8 

应收票据 3,526 1,752 3,999 2,633 4,593  偿债能力      

存货 76,669 45,434 60,951 61,435 71,806  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

预付账款 15,843 6,963 14,314 11,911 16,640  净负债权益比 (0.5) (0.6) (0.7) (0.8) (0.9) 

合同资产 175 234 128 288 165  流动比率 1.3 1.6 1.5 1.6 1.7 

其他流动资产 42,512 67,079 29,565 79,887 38,395  营运能力      

非流动资产 213,217 267,380 270,778 277,754 275,377  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

长期投资 40,732 66,972 71,972 76,972 81,972  应收账款周转率 8.0 6.6 5.7 5.8 5.9 

固定资产 89,071 115,388 132,723 138,387 134,984  应付账款周转率 4.6 3.8 2.9 2.9 2.9 

无形资产 9,540 15,676 15,313 14,949 14,583  费用率      

其他长期资产 73,875 69,344 50,769 47,446 43,838  销售费用率(%) 3.4 4.5 4.5 4.4 4.3 

资产合计 600,952 717,168 766,726 899,111 919,597  管理费用率(%) 2.1 2.1 2.5 2.4 2.3 

流动负债 295,761 287,001 329,815 387,965 379,041  研发费用率(%) 4.7 4.6 4.5 4.4 4.3 

短期借款 14,415 15,181 37,453 35,044 31,701  财务费用率(%) (0.9) (1.2) (0.8) (0.6) (0.7) 

应付账款 94,535 117,039 141,325 155,898 167,686  每股指标(元)      

其他流动负债 186,811 154,781 151,037 197,023 179,653  每股收益(最新摊薄) 7.0 10.0 11.5 13.7 15.1 

非流动负债 128,282 210,284 188,769 198,006 156,847  每股经营现金流(最新摊薄) 13.9 21.1 22.6 22.5 29.8 

长期借款 59,099 83,449 78,515 79,461 42,448  每股净资产(最新摊薄) 37.4 44.9 50.7 64.6 79.8 

其他长期负债 69,182 126,835 110,254 118,544 114,399  每股股息 2.5 5.0 5.8 0.0 0.0 

负债合计 424,043 497,285 518,584 585,970 535,888  估值比率      

股本 2,443 4,399 4,399 4,399 4,399  P/E(最新摊薄) 27.1 18.9 16.5 13.8 12.5 

少数股东权益 12,428 22,175 25,202 28,805 32,789  P/B(最新摊薄) 5.1 4.2 3.7 2.9 2.4 

归属母公司股东权益 164,481 197,708 222,939 284,336 350,921  EV/EBITDA 22.6 11.5 9.6 7.4 5.1 

负债和股东权益合计 600,952 717,168 766,726 899,111 919,597  价格/现金流 (倍) 13.6 9.0 8.4 8.4 6.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
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