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宁德时代（300750.SZ）2024 年三季报点评

业绩符合预期，毛利率稳步提升 2024 年 10 月 19 日

 事件。2024 年 10 月 18 日，公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，
公司实现营业收入 2509.45 亿元，同比下降 12.09%，归母净利润 360.01 亿元，
同比增长 15.59%。扣非后归母净利 321.76 亿元，同比增长 19.26%。

 24Q3 归母同比增长，毛利率稳步提升。营收和净利：公司 2024Q3 营收
922.78 亿元，同降 12.48%，环增 6.07%；归母净利润 131.36 亿元，同增 25.97%，
环增 6.32%；扣非后归母净利润 121.22 亿元，同增 28.58%，环增 12.18%。
毛利率：2024Q3 毛利率为 31.17%，同增 8.75pct，环增 4.53pct,毛利率稳步
提升。净利率：2024Q3 净利率为 15.01%，同增 4.54pct，环降 0.71pct。费用
率：公司 2024Q3 期间费用率为 9.84%，同比-1.81pct，其中销售、管理、研
发、财务费用率分别为 4.25%、2.58%、4.86%、-1.85%，同比+0.91pct、
+0.30pct、+0.09pct 和-3.11pct。

 出货量稳定增长，市占率继续提升。出货量同比增长，公司前三季度电池销
量分别约为 90、110 和 125Gwh，累计约 325Gwh，去年同期约为 270Gwh，
同比增长约 20%。市场占有率持续增长，根据 SNE 数据，2024 年 1 月份至 8
月份公司全球动力电池使用量市场份额为 37.1%，同比提升 1.6pct，排名第一;
另据中国动力电池联盟数据显示，1 月份至 9 月份公司在动力电池企业中装车量
为 157.69GWh，居市场第一位，市场占有率为 45.9%，同比提升 3.1pct。

 研发持续投入，产品频频创新。研发方面，公司 1-9 月研发费用达到了 130.73
亿元，虽较去年同期规模有所减少，但考虑到碳酸锂价格等下降显著，实际研发
成果输出明显，乘用车领域，今年以来，公司创新产品神行电池和麒麟电池开始
大规模放量，已在国内 30 余款主流车型上上车、销售推广。公司新发布神行 Plus
电池，在系统能量密度、续航及超充等性能方面继续提升。同时，近期公司举办
超级增混电池新品发布会，展示公司在动力电池领域的最新研发成果，配合神行
和麒麟电池，全方位布局中高端纯电、增混乘用车市场。商用车领域，公司推出
商用动力电池品牌，具备超快充、长续航、长寿命等性能优势，结合不同工况开
发适配产品，满足不同场景使用需求。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，进一步提升储能项目收益率。

 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 3578、4390、5154 亿元，
同比增速分别为-10.8%、22.7%、17.4%，归母净利润为 530、657、774 亿元，
同比分别为 20.0%、24.1%、17.8%，当前时点对应 PE 为 21、17、14 倍，考
虑到公司市占率持续增长，新产品和新技术持续兑现，毛利率稳步提升，产能利
用率进一步提升，维持“推荐”评级。

 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期。

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 400,917 357,758 439,017 515,356
增长率（%） 22.0 -10.8 22.7 17.4
归属母公司股东净利润（百万元） 44,121 52,961 65,726 77,408
增长率（%） 43.6 20.0 24.1 17.8
每股收益（元） 10.02 12.03 14.93 17.58
PE 25 21 17 14
PB 5.6 4.8 4.1 3.5
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 18 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 400,917 357,758 439,017 515,356 成长能力（%）

营业成本 309,070 255,612 315,509 373,190 营业收入增长率 22.01 -10.77 22.71 17.39

营业税金及附加 1,696 2,147 2,634 3,092 EBIT 增长率 62.97 30.59 21.68 15.35

销售费用 17,954 15,026 17,561 19,584 净利润增长率 43.58 20.04 24.10 17.77

管理费用 8,462 9,302 10,975 12,369 盈利能力（%）

研发费用 18,356 17,888 21,073 24,222 毛利率 22.91 28.55 28.13 27.59

EBIT 51,183 66,840 81,332 93,815 净利润率 11.01 14.80 14.97 15.02

财务费用 -4,928 -3,709 -3,728 -4,687 总资产收益率 ROA 6.15 7.15 8.09 8.60

资产减值损失 -5,854 -7,195 -6,663 -6,374 净资产收益率 ROE 22.32 23.24 24.60 24.84

投资收益 3,189 4,293 5,268 6,184 偿债能力

营业利润 53,718 67,647 83,665 98,312 流动比率 1.57 1.57 1.62 1.68

营业外收支 196 -650 -520 -390 速动比率 1.35 1.33 1.38 1.45

利润总额 53,914 66,997 83,145 97,922 现金比率 0.92 0.93 0.95 1.01

所得税 7,153 10,050 12,472 14,688 资产负债率（%） 69.34 65.69 63.31 61.28

净利润 46,761 56,948 70,673 83,234 经营效率

归属于母公司净利润 44,121 52,961 65,726 77,408 应收账款周转天数 58.29 70.00 65.00 60.00

EBITDA 73,829 91,731 106,593 119,496 存货周转天数 53.66 80.00 70.00 65.00

总资产周转率 0.61 0.49 0.57 0.60

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标（元）

货币资金 264,307 266,337 298,309 355,366 每股收益 10.02 12.03 14.93 17.58

应收账款及票据 65,772 68,141 78,313 84,999 每股净资产 44.91 51.77 60.68 70.80

预付款项 6,963 7,157 8,519 9,703 每股经营现金流 21.09 16.99 26.80 28.71

存货 45,434 54,344 59,903 66,458 每股股利 5.03 6.01 7.46 8.79

其他流动资产 67,312 53,995 64,517 74,591 估值分析

流动资产合计 449,788 449,974 509,562 591,118 PE 25 21 17 14

长期股权投资 50,028 50,028 50,028 50,028 PB 5.6 4.8 4.1 3.5

固定资产 115,388 129,985 147,053 164,541 EV/EBITDA 13.07 10.52 9.05 8.08

无形资产 15,676 16,708 16,601 16,566 股息收益率（%） 2.01 2.41 2.99 3.52

非流动资产合计 267,380 290,483 303,311 309,262

资产合计 717,168 740,457 812,873 900,380

短期借款 15,181 15,181 15,181 15,181 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

应付账款及票据 194,554 187,682 221,289 249,475 净利润 46,761 56,948 70,673 83,234

其他流动负债 77,266 82,993 77,612 86,565 折旧和摊销 22,646 24,891 25,261 25,681

流动负债合计 287,001 285,856 314,081 351,221 营运资金变动 25,784 -10,870 15,416 12,218

长期借款 83,449 85,444 85,444 85,444 经营活动现金流 92,826 74,791 117,996 126,399

其他长期负债 126,835 115,104 115,102 115,098 资本开支 -33,612 -47,866 -44,668 -38,396

非流动负债合计 210,284 200,548 200,546 200,542 投资 1,683 -118 0 0

负债合计 497,285 486,404 514,628 551,763 投资活动现金流 -29,188 -45,283 -39,199 -32,212

股本 4,399 4,402 4,402 4,402 股权募资 3,324 0 0 0

少数股东权益 22,175 26,161 31,109 36,935 债务募资 22,800 11,128 -16,083 -4

股东权益合计 219,883 254,052 298,245 348,617 筹资活动现金流 14,716 -27,478 -46,826 -37,129

负债和股东权益合计 717,168 740,457 812,873 900,380 现金净流量 80,536 2,031 31,972 57,058

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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