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宁德时代（300750.SZ） 
  

业绩超预期，盈利能力持续提升 
  
宁德时代发布 2024 年三季报，毛利率逐步提升。2024Q3 公司实现营收

922.8 亿元，同比-12.5%，环比+6.1%；归母净利 131.4 亿元，同比

+26.0%，环比+6.3%；扣非归母净利 121.2 亿元，同比+28.6%，环比

+12.2%。2024Q3 公司实现销售毛利率/归母净利率为 31.2%/14.2%，环

比+4.5/0pct，为 2019 年以来单季度最高水平。 

加回 24Q3 减值环比多增部分，对应归母净利环增 36%。2024 年前三

季度，公司计提资产减值损失 66.5 亿元、信用减值损失 8.9 亿元，合计环

比增加 36.3 亿元的减值。其中 Q3 计提资产减值/信用减值 47.4/4.6 亿

元。主要碳酸锂价格大幅下降，公司基于谨慎性原则下，对矿产进行了减

值测试。若加回 36.3 亿元，则对应归母净利润 167.7 亿元，同比+60.8%，

环比+35.7%。利润实现大幅增长。 

1）量：根据 SNE 数据，2024 年 1-8 月公司全球动力电池市占率 37.1%，

同比+1.6pct；其中全球商用动力电池份额 64.9%，同比+4.6pct，稳居第

一。国内市场方面，2024 年 1-9 月公司国内动力电池市场份额 45.9%，

同比+3.1pct。根据公司公告，公司 Q3 电池销量环比提升 15%以上，而

在 Q2 出货 110GWh 的情况下，Q3 保守出货在 126.5GWh。 

2）利：根据测算，按照 Q2 和 Q3 电池系统出货 110/126.5GWh，且利润

端仅考虑电池的情况下，对应 Q2 和 Q3 电池单位扣非净利 0.098 元/Wh

和 0.096 元/Wh，Q3 环比-2.5%。若加回 36.3 亿元，则对应单位扣非归

母净利 0.12 元/Wh，环比+26.8%。 

产能利用率提升+出货结构改善，后续盈利仍有提升空间。公司 Q3 产能

利用率环比 Q2 提升超 10pct，目前 Q4 产能利用率仍比较饱满。此外，随

着公司溢价能力较高的神行/麒麟电池获得下游的持续认可，以及技术创

新、规模采购带来的综合成本优势，预计公司后续盈利能力仍有提升空间。 

新领域多点开花，出海打开远期空间。除了传统新能源车电池和储能电池

外，公司亦在布局新应用领域，例如工程机械、船舶、飞机、重卡等。随

着未来全面电动化的推进，此类细分领域也将拥有较为广阔的市场空间。

此外，在出海布局方面，德国工厂产能目前仍处于爬坡阶段，年内有望实

现盈亏平衡。此外，匈牙利工厂一期正在按计划稳步推进建设，厂房土建

已完工，正在推进设施安装，预计明年投产。 

盈利预测：考虑到公司单位盈利仍有上行空间，上调 2024-2026 年归母净

利至 529.1/655.3/770.0 亿元，同增 19.9%/23.9%/17.5%。以 10 月 21

日收盘价作为基准，对应 PE 为 21.1x/17.0x/14.5x。维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车下游需求不及预期，原材料价格波动风险，新产品

新技术落地不及预期。 
 

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 电池 

前次评级 买入 

10 月 21 日收盘价（元） 253.36 

总市值（百万元） 1,115,385.90 

总股本（百万股） 4,402.38 

其中自由流通股（%） 88.62 

30 日日均成交量（百万股） 37.82  
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财务指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 328,594 400,917 378,311 441,232 508,161 

增长率 yoy（%） 152.1 22.0 -5.6 16.6 15.2 

归母净利润（百万元） 30,729 44,121 52,912 65,532 76,996 

增长率 yoy（%） 92.9 43.6 19.9 23.9 17.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 6.98 10.02 12.02 14.89 17.49 

净资产收益率（%） 18.7 22.3 21.3 23.3 24.1 

P/E（倍） 36.3 25.3 21.1 17.0 14.5 

P/B（倍） 6.8 5.6 4.5 4.0 3.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 21 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 387735 449788 497997 602558 715690  营业收入 328594 400917 378311 441232 508161 

现金 191043 264307 333389 414080 501677  营业成本 262050 309070 273774 317317 363101 

应收票据及应收账款 61493 65772 62064 72386 83366  营业税金及附加 907 1696 2081 2427 2795 

其他应收款 8678 3439 3245 3784 4358  营业费用 11099 17954 15889 18532 20326 

预付账款 15843 6963 6168 7149 8180  管理费用 6979 8462 9458 11031 12704 

存货 76669 45434 32245 35557 39239  研发费用 15510 18356 18916 24268 27949 

其他流动资产 34008 63874 60887 69601 78870  财务费用 -2800 -4928 -1875 -2525 -2868 

非流动资产 213217 267380 244508 215462 186416  资产减值损失 -2827 -5854 -8000 -3089 -3049 

长期投资 17595 50028 50028 50028 50028  其他收益 3037 6267 9000 9000 9000 

固定资产 89071 115388 86342 57296 28250  公允价值变动收益 400 46 0 0 0 

无形资产 9540 15676 15676 15676 15676  投资净收益 2515 3189 4000 4000 4000 

其他非流动资产 97011 86289 92462 92462 92462  资产处置收益 -5 17 0 0 0 

资产总计 600952 717168 742505 818020 902106  营业利润 36822 53718 65069 80094 94105 

流动负债 295761 287001 269352 307149 346920  营业外收入 159 504 200 0 0 

短期借款 14415 15181 15947 16712 17478  营业外支出 309 308 600 0 0 

应付票据及应付账款 220764 194554 172335 199745 228565  利润总额 36673 53914 64669 80094 94105 

其他流动负债 60582 77266 81070 90692 100877  所得税 3216 7153 7760 9611 11293 

非流动负债 128282 210284 198567 198567 198567  净利润 33457 46761 56909 70482 82812 

长期借款 59099 83449 83449 83449 83449  少数股东损益 2728 2640 3997 4950 5816 

其他非流动负债 69182 126835 115118 115118 115118  归属母公司净利润 30729 44121 52912 65532 76996 

负债合计 424043 497285 467919 505716 545487  EBITDA 44659 73829 91840 106615 120282 

少数股东权益 12428 22175 26172 31122 36939  EPS（元/股） 6.98 10.02 12.02 14.89 17.49 

股本 2443 4399 4402 4402 4402        

资本公积 88904 87907 115137 115137 115137  主要财务比率      

留存收益 64457 105437 129629 162396 200895  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 164481 197708 248414 281181 319680  成长能力      

负债和股东权益 600952 717168 742505 818020 902106  营业收入(%) 152.1 22.0 -5.6 16.6 15.2 

       营业利润(%) 85.7 45.9 21.1 23.1 17.5 

       归属母公司净利润(%) 92.9 43.6 19.9 23.9 17.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.3 22.9 27.6 28.1 28.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4 11.0 14.0 14.9 15.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 18.7 22.3 21.3 23.3 24.1 

经营活动现金流 61209 92826 70974 108691 121328  ROIC(%) 10.3 12.9 13.5 15.2 16.3 

净利润  33457 46761 56909 70482 82812  偿债能力      

折旧摊销 13253 22646 29046 29046 29046  资产负债率(%) 70.6 69.3 63.0 61.8 60.5 

财务费用 970 3014 0 0 0  净负债比率(%) -51.2 -63.3 -72.3 -89.1 -102.4 

投资损失 -3045 -3826 -4000 -4000 -4000  流动比率 1.3 1.6 1.8 2.0 2.1 

营运资金变动  17400 25784 -14471 10074 10421  速动比率 1.0 1.4 1.7 1.8 1.9 

其他经营现金流 -826 -1552 3490 3089 3049  营运能力      

投资活动现金流 -64140 -29188 2008 4000 4000  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -48215 -33612 -400 0 0  应收账款周转率 8.0 6.6 6.1 6.7 6.7 

长期投资 -11457 1683 0 0 0  应付账款周转率 3.7 2.9 2.5 2.8 2.8 

其他投资现金流 -4469 2741 2408 4000 4000  每股指标（元）      

筹资活动现金流  82266 14716 -1635 -32000 -37731  每股收益(最新摊薄) 6.98 10.02 12.02 14.89 17.49 

短期借款 2292 766 766 766 766  每股经营现金流(最新摊薄) 13.90 21.09 16.12 24.69 27.56 

长期借款 36980 24350 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 37.36 44.91 56.43 63.87 72.62 

普通股增加  112 1957 3 0 0  估值比率      

资本公积增加  45741 -997 27230 0 0  P/E 36.3 25.3 21.1 17.0 14.5 

其他筹资现金流 -2859 -11358 -29634 -32765 -38497  P/B 6.8 5.6 4.5 4.0 3.5 

现金净增加额 82124 80536 69083 80691 87597  EV/EBITDA 19.5 7.8 10.0 7.9 6.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 21 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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