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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 189.35 元

总市值/流通市值 832914/737491 百万元

52周最高价/最低价 251.33/140.40 元

近 3 个月日均成交额 3615.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宁德时代（300750.SZ）-动力电池龙头优势稳固，储能开启加

速发展新篇章》 ——2024-07-20

《宁德时代（300750.SZ）-2023 年年报点评-盈利能力表现强劲，

高比例分红回馈全体股东》 ——2024-03-18

《宁德时代（300750.SZ）-2023 年三季报点评-财务业绩表现稳

健，技术创新铸就护城河》 ——2023-10-23

《宁德时代（300750.SZ）-2023 年中报点评-二季度盈利环比稳

定，股权激励彰显发展信心》 ——2023-07-27

《宁德时代（300750.SZ）-2023 年一季报点评-一季度盈利能力

维持高位，新技术密集落地》 ——2023-04-24

公司2024H1实现归母净利润228.65亿元，同比+10%。公司2024H1实现营

收1667.67亿元，同比-12%；实现归母净利润228.65亿元，同比+10%；毛

利率为26.53%，同比+4.90pct；净利率为14.92%，同比+3.57pct。公司2024Q2

实现营收869.96亿元，同比-13%、环比+9%；实现归母净利润123.55亿元，

同比+13%、环比+18%；毛利率为26.64%，同比+4.68pct，环比+0.22pct；净

利率为15.73%，同比+4.36pct，环比+1.70pct。

公司动力电池出货持续增长，盈利能力表现稳健。2024H1公司动力电池营收

1126.49亿元，同比-19%。我们估计2024H1公司动力电池出货量近160GWh，

同比+15%左右；其中Q2动力电池出货量约84GWh，环比+10%以上。2024年

1-5月公司在全球动力电池市场装机量排名第一，市占率为37.5%，全球龙

头地位稳固。2024H1公司动力电池业务毛利率为26.90%、同比+6.55pct。

我们估计2024Q2公司动力电池单位毛利在0.185-0.190元/Wh，单位毛利环

比微降、单位净利环比微增。展望后续，下游逐渐进入传统旺季，公司产能

利用率有望稳中有升，进而助推盈利能力保持稳定。

公司储能电池出货量维持高速增长态势。2024H1公司储能电池营收288.25

亿元，同比+3%；毛利率28.87%，同比+7.55pct。我们估计公司2024H1储能

电池出货量超45GWh，同比+43%左右；其中Q2出货量约为26GWh，环比+36%

以上。展望后续，全球融资成本有望持续下降、公司海外核心大客户订单持

续取得新进展，公司储能电池业务有望维持高速增长态势。

公司产品持续推陈出新，全球化布局扎实推进。乘用车方面，公司推出神行

Plus电池，兼顾1000km续航与4C快充。公司推出新一代麒麟高功率电池，

助力电动车实现零百加速2s以内。商用车领域，公司推出天行L-超充版为

全球首款4C超充轻型商用车电池。储能领域，公司发布了全球首款5年零

衰减、单体6.25MWh的天恒储能系统。公司2024H1末现有电池产能为646GWh、

在建产能为153GWh。公司德国基地处于稳步爬坡阶段，匈牙利基地一二期约

70GWh项目建设顺利推进。

风险提示：新能源车销量不及预期；原材料价格大幅波动的风险；贸易保护

主义和贸易摩擦风险；海外产能建设进展不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计公司2024-2026

年归母净利润为 497.7/570.9/651.0 亿元，同比+13%/+15%/+14%，EPS 为

11.31/12.98/14.80元，动态PE为17/15/13倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 328,594 400,917 388,726 453,872 523,313

(+/-%) 152.1% 22.0% -3.0% 16.8% 15.3%

净利润(百万元) 30729 44121 49769 57089 65104

(+/-%) 92.9% 43.6% 12.8% 14.7% 14.0%

每股收益（元） 12.58 10.03 11.31 12.98 14.80

EBIT Margin 9.8% 11.3% 13.2% 13.3% 13.4%

净资产收益率（ROE） 24.8% 23.6% 22.5% 22.6% 22.6%

市盈率（PE） 15.1 18.9 16.7 14.6 12.8

EV/EBITDA 20.0 19.9 16.3 14.8 13.7

市净率（PB） 2.61 3.79 3.32 2.91 2.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024H1 实现营收 1667.67 亿元，同比-12%；实现归母净利润 228.65 亿元，

同比+10%；实现扣非归母净利润 200.54 亿元，同比+14%；毛利率为 26.53%，同

比+4.90pct；净利率为 14.92%，同比+3.57pct。

公司 2024Q2 实现营收 869.96 亿元，同比-13%、环比+9%；实现归母净利润 123.55

亿元，同比+13%、环比+18%；实现扣非归母净利润 108.07 亿元，同比+11%、环比

+17%；毛利率为 26.64%，同比+4.68pct，环比+0.22pct；净利率为 15.73%，同比

+4.36pct，环比+1.70pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比略有增长。公司2024H1期间费用率为11.28%，同比+1.82pct；

其中销售/管理/研发/财务费率分别为 4.20%/2.63%/5.15%/-0.71%，同比

+0.66/+0.25/-0.05/+0.96pct。公司财务费用率同比提升，主要系 2023H1 具有较

多汇兑收益、而 2024H1 汇兑影响较少所致。公司销售费用率同比提升，主要系售

后综合服务费等同比小幅增长所致。公司 2024H1 销售费用中的售后综合服务费/

营业收入为 3.08%，同比+0.50pct。

2024Q2 公司期间费用率为 9.73%，同比+0.79pct、环比-3.24pct。公司 2023Q4

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为 4.16%/2.40%/4.89%/-1.72% ， 同 比
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+0.38/-0.26/-0.3/+0.97pct，环比-0.09/-0.49/-0.55/-2.11pct。公司财务费用

环比显著下降或因为 Q1 欧元贬值明显产生一定汇兑损失、Q2 汇率相对平稳所致。

图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2024H1 末现有电池产能为 646GWh、在建产能为 153GWh，2024H1 公司电池产

量为 211GWh、产能利用率为 65.33%。公司 2024Q2 末存货为 480 亿元，较 Q1 末增

加约 40 亿元。

图7：公司存货结构（亿元）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司 2024H1 计提资产减值损失 19.14 亿元，其中计提固定资产减值损失 7.26 亿

元、计提存货跌价准备 12.02 亿元。2024H1 公司计提信用减值损失 4.30 亿元。

公司 2024H1 其他收益为 53.64 亿元，主要为政府补贴；投资收益为 20.77 亿元，

其中投资洛阳钼业旗下 KFM 项目收益 6.66 亿元。
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动力电池全球龙头地位稳固，储能电池出货高速增长

我们估计 2024H1 公司动力与储能电池出货量近 205GWh，同比+20%左右；其中 Q2

动力与储能电池出货量近 110GWh，环比+15%以上。

公司动力电池出货持续增长，盈利能力表现稳健。2024H1 公司动力电池营收

1126.49 亿元，同比-19%。我们估计 2024H1 公司动力电池出货量近 160GWh，同比

+15%左右；其中 Q2 动力电池出货量约 84GWh，环比+10%以上。受到欧洲等地区新

能源车销量增长放缓影响，公司2024H1动力电池出货增速有所降低。展望2024H2，

在新能源车进入传统旺季、以及政策加力汽车以旧换新助力需求增长的背景下，

公司依托神行电池、麒麟电池、天行电池等优势产品，有望实现出货量快速增长。

2024H1 公司动力电池业务毛利率为 26.90%、同比+6.55pct。我们估计 2024Q2 公

司动力电池单位毛利在 0.185-0.190 元/Wh，单位毛利环比微降、单位净利环比微

增。展望后续，下游应用场景进入传统旺季，公司产能利用率有望稳中有升，进

而对于公司盈利能力稳定起到支撑作用。

图8：公司动力电池业务营收及毛利率（亿元、%）

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

公司全球动力电池龙头地位稳固，国内份额有所回暖。根据 SNE Research 数据，

2024 年 1-5 月公司在全球动力电池市场装机量排名第一，市占率为 37.5%；海外

动力电池装机量排名亦为全球第一，市占率为 26.9%。根据动力电池联盟数据，

2024H1 公司在国内动力电池市场占有率为 46.4%。

图9：2023 年全球动力电池市场竞争格局 图10：2024 年 1-5 月全球动力电池市场竞争格局

资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理 资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理
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图11：2023 年海外动力电池市场竞争格局 图12：2024 年 1-5 月海外动力电池市场竞争格局

资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理 资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理

图13：2023 年国内动力电池市场竞争格局 图14：2024H1 国内动力电池市场竞争格局

资料来源：动力电池产业创新联盟、国信证券经济研究所整理 资料来源：动力电池产业创新联盟、国信证券经济研究所整理

公司储能电池出货量维持高速增长态势。2024H1 公司储能电池营收 288.25 亿元，

同比+3%；毛利率 28.87%，同比+7.55pct。我们估计公司 2024H1 储能电池出货量

超 45GWh，同比+43%左右；其中 Q2 出货量约为 26GWh，环比+36%以上。展望后续，

全球融资成本有望持续下降、公司海外核心大客户订单持续取得新进展，公司储

能电池出货量有望维持高速增长态势。

2024H1 公司电池材料及回收业务实现营收 143.33 亿元，同比+13%；毛利率 8.21%，

同比-8.74pct。2024H1 公司电池矿产资源业务实现营收 26.29 亿元，同比-8%；

毛利率为 7.81%，同比-4.12pct。2024H1 公司其他业务实现营收 83.31 亿元，同

比+32%；毛利率为 50.95%，同比-14.12pct。

产品持续推陈出新，全球化布局扎实推进

公司持续推出创新产品，提升全方位配套能力。乘用车方面，公司推出神行 Plus

电池，系统能量密度超过 200Wh/kg，兼顾 1000km 续航与 4C 快充。公司推出新一

代麒麟高功率电池，放电功率超 1300kW，可助力电动车实现零百加速 2s 以内。

商用车领域，公司推出天行 L-超充版为全球首款 4C 超充轻型商用车电池。储能

领域，公司发布了全球首款 5 年零衰减、单体 6.25MWh 的天恒储能系统。
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公司全球化布局扎实推进，客户合作持续深化。公司德国基地处于稳步爬坡阶段，

匈牙利基地一二期约 70GWh 项目建设顺利推进。动力电池领域，2024H1 公司与

Volvo、北京现代、猛士科技、江汽集团、临工重机、中国龙工等达成战略合作。

储能电池领域，公司与中石化集团签署战略合作协议，与 Quinbrook、NextEra

签署战略合作协议、全面深化合作，与 Rolls-Royce 达成战略合作，拟将天恒系

统引入欧盟和英国市场。

投资建议：维持“优于大市”评级

我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为497.7/570.9/651.0亿元，

同比+13%/+15%/+14%，EPS为11.31/12.98/14.80元，动态PE为17/15/13倍。

表1：可比公司估值表（2024 年 7 月 28 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002074.SZ 国轩高科 19.2 344.1 0.65 0.91 1.21 29.57 21.12 15.88 -

300014.SZ 亿纬锂能 39.5 808.1 2.30 2.92 3.43 17.17 13.54 11.51 优于大市

300750.SZ 宁德时代 189.4 8329.1 11.31 12.98 14.80 16.74 14.59 12.79 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测；注：国轩高科盈利预测为 Wind 一致预期值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 191043 264307 243961 315178 395373 营业收入 328594 400917 388726 453872 523313

应收款项 61493 65772 59640 70879 81723 营业成本 262050 309070 286555 336645 389491

存货净额 76669 45434 66030 72122 83157 营业税金及附加 907 1696 2449 2723 3140

其他流动资产 39955 67071 28655 26932 23369 销售费用 11099 17954 16521 18836 21194

流动资产合计 387735 449788 403548 491346 590901 管理费用 6979 8462 11273 12708 14129

固定资产 124468 140400 138223 123875 104990 研发费用 15510 18356 20602 22694 25381

无形资产及其他 9540 15676 13436 11197 8958 财务费用 (2800) (4928) (1438) (1304) (2741)

其他长期资产 61614 61277 38873 45387 52331 投资收益 2515 3189 3039 3528 3780

长期股权投资 17595 50028 50028 50028 50028

资产减值及公允价值变

动 (3973) (6108) (1600) 0 0

资产总计 600952 717168 644108 721833 807208 其他收入 7405 12439 9000 6000 4500

短期借款及交易性金融

负债 21648 22190 0 0 0 营业利润 36822 53718 61603 71097 80999

应付款项 220764 194554 100747 119440 139450 营业外净收支 (149) 196 0 1 2

其他流动负债 30905 46275 52282 61730 71800 利润总额 36673 53914 61603 71098 81001

流动负债合计 295761 287001 184127 217480 253115 所得税费用 3216 7153 8624 10309 11745

长期借款及应付债券 78277 102686 102686 102686 102686 少数股东损益 2728 2640 3209 3700 4151

其他长期负债 50005 107598 106493 114962 123990 归属于母公司净利润 30729 44121 49769 57089 65104

长期负债合计 128282 210284 209179 217648 226676 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 424043 497285 393307 435128 479791 净利润 30729 44121 49769 57089 65104

少数股东权益 12428 22175 25385 29085 33236 资产减值准备 (2827) (5854) (500) 0 0

股东权益 164481 197708 225416 257621 294181 折旧摊销 12197 21429 23892 25247 25925

负债和股东权益总计 600952 717168 644108 721833 807208 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (2800) (4928) (1438) (1304) (2741)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 33362 (642) (54789) 16771 16276

每股收益 12.58 10.03 11.31 12.98 14.80 其它 (12252) 33772 (1872) 7338 6658

每股红利 3.17 5.01 5.66 6.49 7.40 经营活动现金流 61209 92826 16500 106445 113963

每股净资产 72.43 49.98 57.02 65.18 74.43 资本开支 (48215) (33625) (19476) (8660) (4800)

ROIC 15% 13% 18% 37% 54% 其它投资现金流 (15925) 4437 25443 (2987) (3164)

ROE 25% 24% 23% 23% 23% 投资活动现金流 (64140) (29188) 5967 (11647) (7964)

毛利率 20% 23% 26% 26% 26% 权益性融资 50765 (7753) 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 13% 13% 13% 负债净变化 28702 25290 (22190) 0 0

EBITDA Margin 13% 17% 19% 19% 18% 支付股利、利息 0 (7748) (22061) (24884) (28545)

收入增长 152% 22% -3% 17% 15% 其它融资现金流 (11602) 881 (22190) 0 0

净利润增长率 93% 44% 13% 15% 14% 融资活动现金流 82266 14716 (42812) (23581) (25804)

资产负债率 71% 69% 61% 60% 59% 现金净变动 79335 78355 (20345) 71217 80195

息率 1.7% 2.6% 3.0% 3.4% 3.9% 货币资金的期初余额 89072 191043 264307 243961 315178

P/E 15.1 18.9 16.7 14.6 12.8 货币资金的期末余额 191043 264307 243961 315178 395373

P/B 2.6 3.8 3.3 2.9 2.5 企业自由现金流 26582 26521 (6233) 84886 97232

EV/EBITDA 20.0 19.9 16.3 14.8 13.7 权益自由现金流 54515 56025 (27186) 86000 99575

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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