
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年10月23日

优于大市宁德时代（300750.SZ）-2024 年三季报点评
电池出货稳步增长，盈利能力环比显著提升
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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 253.36 元

总市值/流通市值 1115386/988475 百万元

52周最高价/最低价 301.50/140.40 元

近 3 个月日均成交额 5894.96 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）-2024 年中报点评-储能电池业务高速

增长，盈利能力表现稳健》 ——2024-07-29

《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

公司2024Q3实现归母净利润131.36亿元，同比+26%。公司2024年前三季

度营收2590.45亿元，同比-12%；归母净利润为360.01亿元，同比+16%；

毛利率为28.19%、净利率为14.95%。公司2024Q3营收922.78亿元，同比

-12%、环比+6%；归母净利润为131.36亿元，同比+26%、环比+6%；毛利率

为31.17%，同比+8.75pct；净利率为15.01%，同比+4.54pct。

公司2024Q3电池出货量维持稳定增长趋势。我们估计公司2024Q3动储电池

出货量超125GWh，同比增长超22%，环比增长超15%。我们估计2024Q3储能

电池出货量超30GWh，占比近25%。展望Q4，公司电池出货有望维持增长趋

势。我们预计2024年公司动储电池出货量有望超480GWh，同比增长超23%。

公司电池业务盈利能力表现强劲，短期资产减值扰动利润。我们估计2024Q3

公司动储电池单位扣非净利润约为0.10元/Wh，环比基本持平。若考虑将资

产减值损失加回，则2024Q3公司动储电池单位扣非净利超0.13元/Wh，环

比提升超0.02元/Wh。公司Q3盈利能力稳中向好主要系：1）产能利用率改

善增益盈利，2）神行麒麟等高端电池产品占比提升推动盈利向好。

锂盐下跌背景下，公司针对锂矿项目计提较大减值损失。公司2024Q3计提

资产减值损失47.38亿元，较2024Q2增加33.32亿元。公司2024Q3计提的

资产减值中无形资产减值约20亿元（主要系针对采矿探矿权）、固定资产

减值约19亿元、存货跌价损失约2亿元、在建工程减值约6亿元。碳酸锂

价格持续下跌背景下，公司对宜春碳酸锂生产进行调整，对已开发的锂盐项

目以及在手的采矿探矿权价值进行重新评估后，计提较多资产减值损失。

公司产品布局持续完善，产品性能持续提升。2024年7月，公司发布新能源

商用电池品牌天行电池。2024年 8月，阿维塔全球首发宁德时代神行4C超

级增混电池。2024年 9月，上汽通用与公司推出行业首个6C超快充磷酸铁

锂电池，充电5min续航可超过200km，该产品将于2025年开始量产。

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：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司神行电池、

麒麟电池等高端产品出货占比持续提升对公司盈利能力产生的积极影响，我

们上调盈利预测，预计2024-2026年公司实现归母净利润516.18/624.95/

726.12亿元（原预测为497.7/570.9/651.0亿元），同比+17%/+21%/+16%，

EPS为 11.72/14.20/16.49元，动态PE为22/18/15倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 328,594 400,917 371,837 426,840 495,848

(+/-%) 152.1% 22.0% -7.3% 14.8% 16.2%

净利润(百万元) 30729 44121 51618 62495 72612

(+/-%) 92.9% 43.6% 17.0% 21.1% 16.2%

每股收益（元） 12.58 10.03 11.72 14.20 16.49

EBIT Margin 9.8% 11.3% 15.2% 16.1% 16.4%

净资产收益率（ROE） 24.8% 23.6% 23.5% 24.5% 24.6%

市盈率（PE） 20.1 25.3 21.6 17.8 15.4

EV/EBITDA 23.6 24.1 19.1 16.6 15.0

市净率（PB） 3.50 5.07 4.40 3.78 3.26

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 2024 年前三季度实现营收 2590.45 亿元，同比-12%；实现归母净利润 360.01

亿元，同比+16%；实现扣非归母净利润 321.76 亿元，同比+19%；毛利率为 28.19%、

同比+6.27pct；净利率为 14.95%、同比+3.92pct。

公司 2024Q3 实现营收 922.78 亿元，同比-12%、环比+6%；实现归母净利润 131.36

亿元，同比+26%、环比+6%；实现扣非归母净利润 121.22 亿元，同比+29%、环比

+12%；毛利率为 31.17%，同比+8.75pct，环比+4.53pct；净利率为 15.01%，同比

+4.54pct，环比-0.71pct。

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 2024 年前三季度期间费用率为 10.76%，同

比+0.52pct；其中销售/管理/研发/财务费率分别为 4.22%/2.62%/5.05%/-1.12%，

同比+0.75/+0.27/+0.00/-0.49pct。公司收入同比下滑的背景下，部分费用率出

现同比增长趋势。

2024Q3 公司期间费用率为 9.84%，同比-1.81pct、环比+0.11pct。公司 2024Q3

销售/管理/研发/财务费率分别为 4.25%/2.58%/4.86%/-1.85%，同比+0.91/+0.30

/+0.09/-3.11pct，环比+0.09/+0.18/-0.03/+0.11pct。
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图5：公司毛利率、净利率、ROE 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2024Q3末固定资产为1106.53亿元，较2024Q2末减少24.9亿元。公司2024Q3

末在建工程为 252.01 亿元，较 2024Q2 末减少 20.56 亿元。

公司 2024Q3 末存货为 552.15 亿元，较 2024Q2 末增加 71.64 亿元，主要系 Q4 旺

盛需求背景下对成品和在途商品的备库。

公司 2024Q3 其他收益为 13.67 亿元，较 2024Q2 减少 7.91 亿元；投资收益为 10.50

亿元，较 2024Q2 减少 2.09 亿元。

公司 2024Q3 计提信用减值损失 4.62 亿元，较 2024Q2 增加 3.00 亿元。公司 2024Q3

计提资产减值损失 47.38 亿元，较 2024Q2 增加 33.32 亿元。公司 2024Q3 计提的

资产减值中，无形资产减值约 20 亿元（主要系针对采矿探矿权）、固定资产减值

约 19 亿元、存货跌价损失约 2 亿元、在建工程减值约 6亿元。在碳酸锂价格持续

下跌背景下，公司对宜春碳酸锂生产安排进行了调整，对已开发的锂盐项目以及

在手的采矿探矿权价值进行重新评估后，计提较多资产减值损失。

全球电池龙头出货稳定增长，产品结构优化盈利能力稳中向好

公司 2024Q3 电池出货量维持稳定增长趋势。我们估计公司 2024Q3 动储电池出货

量超 125GWh，同比增长超 22%，环比增长超 15%。我们估计 2024Q3 储能电池出货

量超 30GWh，占比近 25%。展望 Q4，新能源车销量有望维持增长态势、储能需求

进入传统旺季，公司电池出货有望维持稳步增长趋势。我们预计 2024 年公司动储

电池出货量有望超 480GWh，同比增长超 23%。

公司电池业务盈利能力表现强劲，短期资产减值扰动利润。我们估计 2024Q3 公

司动储电池单位扣非净利润约为 0.10 元/Wh，环比基本持平。若考虑将资产减值

损失加回，则 2024Q3 公司动储电池单位扣非净利超 0.13 元/Wh，环比提升超 0.02

元/Wh。公司 Q3 盈利能力稳中向好主要系：1）产能利用率改善增益盈利，2）神

行麒麟等高端电池产品占比提升推动盈利向好。展望后续，公司产能利用率持续

高位，高端电池产品占比持续提升，助推盈利能力表现稳定。

公司全球动力电池领先地位稳固。根据 SNE Research 数据，2024 年 1-8 月公司

在全球动力电池市场装机量排名第一，市占率为 37.1%；海外动力电池装机量排

名第一，市占率为 26.3%。根据动力电池联盟数据，2024 年前三季度公司在国内

动力电池市占率为 45.9%，较 2023 年明显提升。
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图7：2023 年全球动力电池市场竞争格局 图8：2024 年 1-8 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

图9：2023 年海外动力电池市场竞争格局 图10：2024 年 1-8 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11：2023 年国内动力电池市场竞争格局 图12：2024 年前三季度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
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公司产品布局持续完善，产品性能持续提升。2024 年 7 月，公司正式发布新能源

商用电池品牌天行电池，首批推出超充版和长续航版，主打性能分别为 4C 超充和

500km 续航。2024 年 8 月，阿维塔全球首发宁德时代神行 4C 超级增混电池。2024

年 9 月，上汽通用与公司推出行业首个 6C 超快充磷酸铁锂电池，充电 5min 续航

可超过 200km，该产品将于 2025 年开始量产。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到公司神行电池、麒麟电池等高端产品出货占比持续提升对公司盈利能力产

生的积极影响，我们上调盈利预测，预计 2024-2026 年公司实现归母净利润

516.18/624.95/726.12 亿 元 （ 原 预 测 为 497.7/570.9/651.0 亿元） ， 同 比

+17%/+21%/+16%，EPS 为 11.72/14.20/16.49 元，动态 PE 为 22/18/15 倍。

表1：可比公司估值表（2024 年 10 月 21 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 22.2 397.4 0.56 0.78 1.05 39.57 28.41 21.10 -

300014.SZ 亿纬锂能 45.8 937.8 2.30 2.92 3.43 19.93 15.70 13.36 优于大市

300750.SZ 宁德时代 253.4 11153.9 11.72 14.20 16.49 21.61 17.85 15.36 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 263170 310234 387162 营业收入 328594 400917 371837 426840 495848

应收款项 61493 65772 58068 70166 81509 营业成本 262050 309070 266630 303684 353533

存货净额 76669 45434 61124 70166 81509 营业税金及附加 907 1696 2231 2561 2975

其他流动资产 39955 67071 26663 30368 35353 销售费用 11099 17954 18592 20488 22809

流动资产合计 387735 449788 414188 486810 592394 管理费用 6979 8462 9482 10671 11900

固定资产 124468 140400 138223 123875 104990 研发费用 15510 18356 18406 20702 23305

无形资产及其他 9540 15676 13436 11197 8958 财务费用 (2800) (4928) (4822) (5582) (6458)

其他长期资产 61614 61277 55776 64026 74377 投资收益 2515 3189 4142 4289 4630

长期股权投资 17595 50028 50028 50028 50028

资产信用减值及公允价

值变动 (3973) (6108) (8600) (5200) (4500)

资产总计 600952 717168 671650 735936 830746 其他收入 3432 6331 8550 5700 4000

短期借款及交易性金融

负债 21648 22190 0 0 0 营业利润 36822 53718 65411 79106 91913

应付款项 220764 194554 119706 122055 143609 营业外净收支 (149) 196 (400) 0 0

其他流动负债 30905 46275 43330 49535 57971 利润总额 36673 53914 65011 79106 91913

流动负债合计 295761 287001 200220 214274 251165 所得税费用 3216 7153 9492 11866 13787

长期借款及应付债券 78277 102686 102686 102686 102686 少数股东损益 2728 2640 3901 4744 5514

其他长期负债 50005 107598 115453 124253 135295 归属于母公司净利润 30729 44121 51618 62495 72612

长期负债合计 128282 210284 218139 226939 237981 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 424043 497285 418359 441214 489145 净利润 30729 44121 51618 62495 72612

少数股东权益 12428 22175 26076 30821 36335 资产减值准备 (2827) (5854) (7500) (4000) (3000)

股东权益 164481 197708 227265 263952 305316 折旧摊销 12197 21429 23892 25247 25925

负债和股东权益总计 600952 717168 671700 735986 830796 公允价值变动损失 0 0 (300) 0 0

财务费用 (2800) (4928) (4822) (5582) (6458)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 33362 (642) (29827) (11504) 8235

每股收益 12.58 10.03 11.72 14.20 16.49 其它 (12252) 33772 10543 7673 8467

每股红利 3.17 5.01 5.86 7.10 8.25 经营活动现金流 61209 92826 48425 79911 112239

每股净资产 72.43 49.98 57.55 66.96 77.61 资本开支 (48215) (33625) (19476) (8660) (4800)

ROIC 15% 13% 21% 46% 58% 其它投资现金流 (15925) 4437 9343 (3961) (5721)

ROE 25% 24% 23% 25% 25% 投资活动现金流 (64140) (29188) (10133) (12621) (10521)

毛利率 20% 23% 28% 29% 29% 权益性融资 50765 (7753) 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 15% 16% 16% 负债净变化 28702 25290 (22190) 0 0

EBITDA Margin 13% 17% 22% 22% 22% 支付股利、利息 0 (7748) (22061) (25809) (31248)

收入增长 152% 22% -7% 15% 16% 其它融资现金流 (11602) 881 (22190) 0 0

净利润增长率 93% 44% 17% 21% 16% 融资活动现金流 82266 14716 (39428) (20227) (24790)

资产负债率 71% 69% 62% 60% 59% 现金净变动 79335 78355 (1136) 47064 76928

息率 1.3% 2.0% 2.3% 2.8% 3.3% 货币资金的期初余额 89072 191043 264307 263170 310234

P/E 20.1 25.3 21.6 17.8 15.4 货币资金的期末余额 191043 264307 263170 310234 387162

P/B 3.5 5.1 4.4 3.8 3.3 企业自由现金流 26582 26521 22837 63507 98486

EV/EBITDA 23.6 24.1 19.1 16.6 15.0 权益自由现金流 54515 56025 4766 68252 103976

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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