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风云君的隔壁桌同事，这两天正在各大汽车品牌的 4S 店奔走，想要入手一辆新

能源车做家用，可以说市面上符合他预算的、主流的汽车品牌，他跑了个遍。

今天，我问他了解得情况如何，他摆出标志性的“V”字手型说道：“这新能源

车跟燃油车一样，都得看核心部件，油车看的是发动机，新能源车看的是电池。

转了这么一圈以后我发现，市面上就两种电池，一种是宁德，一种是其他。”

按照他的说法，主流车企会把自家车型搭载宁德时代电池，当作一个宣传卖点，

而消费者也在选择电池这种安全属性至关重要的汽车部件时，更倾向于选择宁德

这样的一线大厂。

从权威数据也确实可以佐证宁德极强的市场影响力和占有率。SNE Research 数

据显示，今年 1-5 月份宁德的全球动力电池市场份额上升至 37.5%，同比提升

2.3 个百分点，排名全球第一。

宁德时代（300750.SZ，宁德，公司）自然不用过多介绍，市值风云此前对其已

有多篇报告覆盖。正好 7 月 27 日，宁德发布了 2024 年半年报，结合一些行业

数据，风云君认为一些深层次变化已经发生，值得在这里跟大家分享一下。

一、收入下滑，体现经营弱势？

我们首先来看一下宁德的业绩情况。今年上半年，公司营收 1667.7 亿元，同比

下滑 12%；归母净利润 228.6 亿元，同比增长 10%。



（来源：宁德 2024 半年报）

总结起来，可以用“收入下滑，盈利增长”概括。收入方面，上半年动力电池和

储能电池贡献的收入占比在 85%左右，电池材料回收及矿产资源收入占比相对

较小，对公司经营影响不显著，我们对后者不展开分析。

（数据来源：宁德财报，“市值风云”APP 制图）

收入同比减少，主要是动力电池收入缩减所致，上半年公司的动力电池收入同比

减少 19%。而公司动力电池收入的下降是因为碳酸锂等原材料价格下降，联动

影响公司产品单位销售价格下降所致。



（来源：宁德 2024 半年报）

我们可以看到，上半年营业成本同比下降幅度更大，降幅 26%，由此使得公司

动力电池与储能电池的毛利率显著提高，同比分别提高了 6.6、7.6 个百分点。

（来源：公司公告）

实际上，2024H1 宁德的主营业务毛利率达到了 26.8%，是 2021 年以来的最高

水平，较 2022 年低点时的 20.4%，提高了 6 个百分点。

（数据来源：宁德财报，“市值风云”APP 制图）



综合来看，上半年宁德收入的下滑更多是基于原材料等供应链价格下降而做的主

动产品价格调整，并没有影响到公司的毛利率。公司的核心盈利能力反而是延续

向好趋势，进一步提高的。

二、盈利增长的深层次原因：以宁德为主的竞争格局形成

资本市场常常对短期信息定价敏感、高效，而对中长期信息定价迟缓、低效。在

宁德的这份财报中，风云君认为真正值得关注的是，支撑公司盈利能力提升的中

长期因素——产业格局的变化。

过去几年，我们发现产业格局的稳定性和延续性在 A 股的表现是非常突出的，

最赚钱、最稳定的行业一直就是那么几个，比如电力、煤炭、油气能源等。这几

个行业受到市场追捧的原因主要有两个：需求刚性、需求稳定以及供给端都确立

了清晰的产业格局。

与这几个行业相比，动力电池受新能源市场快速增长的推动，从需求端的角度来

看是难得的需求增量行业；从供给端来看，经过几年的激烈竞争，行业混战基本

宣告结束，宁德作为行业龙头的地位稳固确立，而这不仅是公司盈利能力提升的

核心支点，也将是其在中长期实现稳定盈利的主要来源。

我们直接看数据。中国汽车动力电池产业创新联盟统计，今年上半年在国内动力

电池市场中，宁德时代的装车量市占率上升至 46.4%，同比提高了 3 个百分点，

是排名前五的电池企业中唯一实现市占率提升的企业，可以说基本占据了国内市

场的半壁江山。



（来源：中国汽车动力电池产业创新联盟）

全球来看，据 SNE Research 统计，今年前 5 个月，宁德的市占率达到 37.5%，

同比提升 2.3 个百分点，同样位居第一。而在 2017-2023 年，公司的全球市占

率一直保持第一。

储能领域也是一样，从 2021 年到现在，宁德的储能电池出货量一直保持世界第

一，这些均表明了国内外市场对于宁德的产品实力的认可。

（来源：宁德 2024 半年报）

另外值得关注的是，今年上半年宁德的三元锂电池装车量市占率高达 68%，同

比提升 6.4 个百分点，领先地位进一步稳固。同时，公司的磷酸铁锂电池装车量

市占率 37.2%，同比提升了 2 个百分点，反超比亚迪（002594.SZ）成为第一。

目前，宁德在全球的市占率稳居第一并且稳步提升，在三元锂、磷酸铁锂两个技

术路线上均保持领先。



公司已经在动力电池和储能电池领域坐稳全球头把交椅，竞争至此，以宁德为主

的行业格局已基本清晰，未来宁德的全球市占率有望突破 40%，并且向更高水

平迈进，而剩下的众多二三线锂电池企业再去争夺那一半左右的市场份额。

标普和穆迪也看到了未来动力电池和储能电池产业大格局基本形成，对宁德而言，

对应的是其中长期业绩增长的可见度大大提高，所以上半年，这两家国际评级机

构都将宁德的信用评级上调至“A”区间，评级展望为“稳定”。

（来源：公司公告）

对于此次评级上调，穆迪评级副总裁 Chenyi Lu 表示：“稳定的展望反映了我们

的预期，宁德时代将保持其在中国电动汽车电池市场的领先地位，并继续很好地

平衡增长需求和与其 A3 发行人评级相称的强大信用状况。”

同时获得两大国际评级机构 A 类评级，这在锂电企业中尚属首例，体现出国际

市场对于宁德的行业地位和未来发展的信心。这背后，行业格局清晰化、宁德作

为龙头地位的确立，都将成为中长期支撑公司盈利增长的核心要素，这是我们应

该从本期财报中捕获的首要信息。

三、公司杠杆率低，2023 年分红比例达 50%

从投资的角度来说，我们希望看到曾经巨额投入的产业以及其中的代表性企业，

到了一定阶段后能够回报和反哺长期守候的股东，现在的宁德显然是具备了这样

的能力。



打开公司的资产负债表，第一感受是“有钱”。截至今年 6 月末，公司账面上占

比最大的资产是“现金”，金额有 2550 亿元，占总资产的比例达到 36%，要知

道占比第二多的固定资产只占 16%。

（来源：“市值风云”APP）

一直以来，公司的财务杠杆也运用合理，近五年期末有息负债率持续保持在 20%

以下，符合穆迪在评级报告中所说的“杠杆率低”的水平。



（来源：“市值风云”APP）

能把生意做到这个份儿上，凭借的自然是公司强大的市场话语权，这种实力同样

体现为稳健的经营性现金净流入，在覆盖掉资本开支后，从 2022 年起宁德沉淀

的自由现金流大大增加，2023 年达到 592 亿元，2024H1 也有 309 亿元。

（来源：“市值风云”APP）



回报股东的能力提升后，近两年宁德加大了股东回报力度，2023 年其分红比例

达到 50%，较 2022 年 25%的分红比例提高了 25 个百分点。公司表示未来将

继续为股东创造良好的经营回报。

（来源：公司公告）

截至今年 6 月末，公司的未分配利润达到 1040 亿元，是 2023 年分红金额的

4.7 倍，我们有理由相信公司宣称后续为股东提供良好回报的说法，不是空口无

凭，而是具备雄厚财力基础的。

通过上述重要财务指标的解析，我们不难看出，即使是以 A 股范围内示范企业

的标准来衡量，宁德回馈股东的能力和水平都是值得肯定的。而我们不要忘了，

宁德和其所处的行业还在成长，尤其是这种成长的动力之一是来自公司的技术创

新。

四、超越宁德的只有“宁德创新”

今年上半年，公司研发人员达到 19762 名，研发总投入 86 亿元，境内外专利数

量累计 36658 项（包含正在申请中的专利数量）。这些数据都体现出了公司对于

研发创新不遗余力的态度。

从成果上来看，基于强大的研发实力，公司陆续推出了高镍三元电池、CTP 结构、

M3P 电池、钠离子电池以及神行 4C 超充电池等创新技术及产品，在能量密度、

循环寿命、成组效率、快充性能、安全性、成本等主要指标方面在业内持续领先。

公司在固态电池等前沿研发领域深耕多年，率先发布了可应用在航空领域的凝聚

态电池，目前已成功试飞 4 吨级飞机。公司还进一步推出了天恒储能系统，具有

5 年零衰减、高能量密度、高安全等优势。



（来源：宁德官方号）

今年 4 月 25 日宁德与星星充电签署战略合作协议，双方将在大功率充电、充检

一体化技术研发、充电基础设施建设、品牌超充站合作等领域展开深入合作。

同时，宁德宣布将启动“超充万站计划”，预计 2024-2025 年覆盖 100 个城市，

10000 个站点，构建全球最大超充网络平台。

整体来看，从电池化学及材料科学来说，公司已经从材料、电芯、结构、制造到

下游应用等全产业链领域，做到了研发创新引领行业进步。

公司董事长兼 CEO 曾毓群一直将技术创新视为提升产品的长期价值和安全性的

不二法门，其多次在公开场合表示：



宁德不参与单纯的价格竞争，而是将重点放在提供高质量、高安全性的产品和持

续的技术创新上。不卷价格，卷价值，要比技术能为消费者带来的长期价值、比

安全性和可靠性。

今年 7 月 16 日，标普将宁德纳入《可持续发展年鉴（中国版）2024》，算是对

于公司坚持技术创新和价值理念的认可。

宁德以 54 分的成绩跻身全球行业排名前 6%，从 60 个行业超过 1700 家被评估

的中国企业中脱颖而出，成为入选《可持续发展年鉴（中国版）2024》的 129

家企业之一。其中，电气零部件与设备行业入选年鉴的企业仅 3 家。

（来源：宁德官方号）


