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市场数据  
收盘价(元) 262.00 

一年最低/最高价 166.80/301.50 

市净率(倍) 4.67 

流通A股市值(百万元) 1,022,469.76 

总市值(百万元) 1,153,689.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 56.08 

资产负债率(%,LF) 65.24 

总股本(百万股) 4,403.39 

流通 A 股(百万股) 3,902.56  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：2024 年业绩预

告点评：Q4 业绩符合预期，25 年高景

气度持续》 

2025-01-22 

《宁德时代(300750)：拟港股上市搭

建海外融资平台，全球化持续推进》 

2024-12-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 400917 362013 472429 560801 662747 

同比（%） 22.01 (9.70) 30.50 18.71 18.18 

归母净利润（百万元） 44121 50745 66131 80240 96622 

同比（%） 43.58 15.01 30.32 21.34 20.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 10.02 11.52 15.02 18.22 21.94 

P/E（现价&最新摊薄） 26.15 22.74 17.45 14.38 11.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q4 利润处于预告中值，符合预期，持续分红。24 年收入 3620 亿，同比-10%；归母净利润
507 亿，同比+15%；扣非归母净利润 450 亿，同比+12%。24Q4 收入 1030 亿，同环比-3%/+12%，
归母净利润 147 亿，同环比+14%/+12%，扣非归母净利润 128 亿，同环比-2%/+6%；毛利率
15%，归母净利率 14.3%，同环比+2pct/+0.1pct。24 年度及特别分红合计 200 亿，叠加前三季
度 54 亿分红，合计分红率 50%、股息率 2.2%。 

◼ 亮点如下： 

◼ 1）Q4 动力出货亮眼，储能在途产品增加影响确收：24 年动储合计出货量 474gwh，同比+22%，
其中动力 381gwh，同比+19%，三元占比近 60%，全球份额维持 37.9%；储能 93gwh，同比
+35%，全球份额维持 36.5%。24Q4 出货量预计约 145gwh，同环比+21%/+18%，其中动力预
计为 124gwh，同环比+25%/+30%，储能 22gwh，同环比+5%/-20%，主要为项目确收周期影
响。 

◼ 2）扩产提速，25 年预计 30%+增长：24 年产量 516gwh，同比增 33%，库存 106gwh，同比增
51%，其中大部分为发出商品，将在 25H1 确收。产能方面，24 年产能 676gwh，同比增 22%，
24 年底在建 219gwh，扩产有所提速。展望 25 年，国内动力高景气+海外储能亮眼，我们预计
公司销量有望达到 650gwh，增长 35%+。 

◼ 3）Q4 产品均价微降，25 年结构优化价格稳定：24 年动力电池均价 0.75 元/wh（含税），同比
-25%，其中 Q4 预计为 0.7 元/wh，环比-6%，基本稳定，且价格远好于同行。24 年储能均价
0.7 元/wh，同比-29%，其中 Q4 预计为 0.64 元/wh，较 24H1 价格基本调整到位。展望 25 年，
公司高价产品如神行、麒麟、储能系统占比进一步提升，我们预计总体均价维持稳定。 

◼ 4）质保金计入成本影响 Q4 毛利率，实际毛利率预计 25%+：Q4 公司毛利率 15%，环比-16pct，
由于 24 年质保金从销售费用中转出，计入成本。24 年预计负债中质保金增加 107 亿，若加回
预计 Q4 毛利率为 27%左右，环比下降 2pct，主要由于 Q4 动力占比总出货提高，另外 12 月
起出口退税下调预计影响毛利率 0.5pct。24 年全年公司毛利率 24.4%，同口径下提升 5pct，其
中动力毛利率 24%，同比+6pct，储能毛利率 27%，同比+8pct。单位利润看，24 年动储单 wh
利润为 0.1 元/wh，25 年我们预计维持稳定。 

◼ 5）海外收入占比微降，26 年海外爆发大年：24 年公司海外收入 1103 亿，同比-16%，占收入
比重 30%，同比-2pct，主要由于欧洲需求放缓。但欧洲长期电动化趋势不变，且公司预计匈
牙利一期 25 年投产，26 年贡献增量，叠加美国 26 年技术授权产能释放，我们预计 26 年海外
收入占比将提升。盈利方面，24 年海外毛利率 29.5%，同比提升 8pct，较国内的高 7pct，差
距扩大。 

◼ 6）锂电材料和矿产业绩下降，其他业务稳健增长：锂电材料及回收 24 年收入 287 亿，同比-

15%，毛利率 10.5%，同比-1pct，季度平稳。矿产资源 24 年收入 55 亿，同比-29%，毛利率
8.5%，同比-11pct。24 年其他业务收入 175 亿，同比+21%，毛利率 52%，同比+5pct，稳健增
长。 

◼ 7）存货增加为 25 年高景气度备货，预计负债再提高，Q4 其他收益有所增加：Q4 末存货 598
亿，较年初增加 32%，主要为发出商品；Q4 末预计负债为 719 亿，较年初增 203 亿，其中质
保金 107 亿，返利 96 亿。Q4 经营性净现金流 295 亿，全年为 970 亿，同比增 4%；Q4 资本
开支 99 亿，环增 34%，全年资本开支 311 亿，同降 7%。24 年期间费率 7.7%，同口径下增加
1.5pct，系研发费用增加。Q4 其他收益 32 亿，环+137%，Q4 减值损失 17.5 亿，环比大幅下
降。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 25-26 年归母净利润 661/802 亿元的预期，给予 27

年归母净利润 966 亿元的预期，25-27 年同增 30%/21%/20%，对应 PE 为 17/14/12x，考虑到公
司为全球动力电池龙头，我们给予 25 年 28x PE，对应目标价 421 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。  
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1.   公司业绩：24Q4 利润处于预告中值，符合市场预期 

24Q4 利润处于预告中值，符合市场预期。24 年公司营收 3620 亿元，同降 10%，

归母净利润 507 亿元，同增 15%，扣非归母净利润 450 亿元，同增 12%，毛利率 24.4%，

同增 1.5pct，归母净利率 14.0%，同增 3.0pct。其中 24 年 Q4 营收 1030 亿，同环比-

3%/+12%，归母净利润 147 亿，同环比+14%/+12%，扣非归母净利润 128 亿，同环比-

2%/+6%，毛利率 15%，同环比-10.6/-16.1pct，归母净利率 14.3%，同环比+2.1/+0.1pct。 

 

图1：公司分季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 
  

2.   电池业务：Q4 动力出货亮眼，储能在途产品增加影响确收，扩

产提速，25 年预计 30%+增长 
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Q4动力出货亮眼，储能在途产品增加影响确收。公司 24年动储合计出货量 474gwh，

同比+22%，其中动力 381gwh，同比+19%，三元占比近 60%，全球份额维持 37.9%；储

能 93gwh，同比+35%，全球份额维持 36.5%。24Q4 出货量预计约 145gwh，同环比

+21%/+18%，其中动力预计为 124gwh，同环比+25%/+30%，储能 22gwh，同环比+5%/-

20%，主要为项目确收周期影响。 

 

图3：宁德时代动力电池市占率变化（装机量口径，GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

扩产提速，25 年预计 30%+增长。24 年产量 516gwh，同比增 33%，库存 106gwh，

同比增 51%，其中大部分为发出商品，将在 25H1 确收。产能方面，24 年产能 676gwh，

同比增 22%，24 年底在建 219gwh，扩产有所提速。展望 25 年，国内动力高景气+海外

储能亮眼，我们预计公司销量有望达到 650gwh，增长 35%+。 

 

图4：公司 23-24 年产能及生产情况（半年度） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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Q4 产品均价微降，25 年结构优化价格稳定。24 年动力电池均价 0.75 元/wh（含税），

同比-25%，其中 Q4 预计为 0.7 元/wh，环比-6%，基本稳定，且价格远好于同行。24 年

储能均价 0.7 元/wh，同比-29%，其中 Q4 预计为 0.64 元/wh，较 24H1 价格基本调整到

位。展望 25 年，公司高价产品如神行、麒麟、储能系统占比进一步提升，我们预计总体

均价维持稳定。 

 

图5：2024 年宁德时代神行+麒麟电池配套量变化（GWh） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所    注：两个占比为神行/铁锂和麒麟/三元的比例 

 

质保金计入成本影响 Q4 毛利率，实际毛利率预计 25%+。Q4 公司毛利率 15%，环

比-16pct，由于 24 年质保金从销售费用中转出，计入成本。24 年预计负债中质保金增加

107 亿，若加回预计 Q4 毛利率为 27%左右，环比下降 2pct，主要由于 Q4 动力占比总出

货提高，另外12月起出口退税下调预计影响毛利率0.5pct。24年全年公司毛利率24.4%，

同口径下提升 5pct，其中动力毛利率 24%，同比+6pct，储能毛利率 27%，同比+8pct。

单位利润看，24 年动储单 wh 利润为 0.1 元/wh，25 年我们预计维持稳定。 

 

图6：宁德时代业务分半年度拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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海外收入占比微降，26 年海外爆发大年。24 年公司海外收入 1103 亿，同比-16%，

占收入比重 30%，同比-2pct，主要由于欧洲需求放缓。但欧洲长期电动化趋势 不变，

且公司预计匈牙利一期 25 年投产，26 年贡献增量，叠加美国 26 年技术授权产能释放，

我们预计 26 年海外收入占比将提升。盈利方面，24 年海外毛利率 29.5%，同比提升 8pct，

较国内的高 7pct，差距扩大。 

 

 
  

3.   锂电材料及回收业务、电池矿产资源业务及其他业务：锂电材

料和矿产业绩下降，其他业务稳健增长 

锂电材料和矿产业绩下降，其他业务稳健增长。锂电材料及回收 24 年收入 287 亿，

同比-15%，毛利率 10.5%，同比-1pct，季度平稳。矿产资源 24 年收入 55 亿，同比-29%，

毛利率 8.5%，同比-11pct。24 年其他业务收入 175 亿，同比+21%，毛利率 52%，同比

+5pct，稳健增长。 

 

图7：锂电材料及回收业务、电池矿产资源业务及其他业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   存货增加为 25 年高景气度备货，预计负债再提高，Q4 其他收

益有所增加 

受相关会计准则影响，Q4 费用率波动较大。24 年 12 月新会计准则发布，要求质

保金从销售费用中转出计入成本，对公司销售费用产生较大影响。若按照新会计准则计

算，24 年期间费用 277 亿元，期间费率 7.7%，同增增加 1.5pct；24 年销售费用 36 亿

元，销售费用率 0.98%，同增 0.2pct，管理费用 97 亿元，管理费用率 2.7%，同增 0.6pct；

财务费用-41 亿元，财务费用率-1.14%，同比增 0.9pct；研发费用 186 亿元，研发费用率

5.1%，同比增 0.66pct。公司 24 年其他收益 100 亿元，同增 59%，Q4 其他收益 32 亿元，

环增 137%，24 年计提资产减值损失 84 亿元；计提信用减值损失 8.7 亿元，Q4 计提资

产减值损失 17.7 亿元；计提信用减值损失冲回 0.2 亿元，合计计提减值损失 17.5 亿，环

比大幅下降。 

 

图8：公司分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图9：公司分季度利润表情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

存货增加为 25 年高景气度备货，预计负债再提高，Q4 其他收益有所增加。24 年

Q4 末看，存货 598 亿，较年初增加 32%，主要为发出商品，账面现金 3035 亿元，较年

初增加 15%，应收账款 641 亿，较年初基本持平，预计负债为 719 亿，较年初增加 39%，
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对应增加 203 亿，其中质保金 107 亿，返利 96 亿。 

 

图10：公司分季度资产负债表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

现金流持续亮眼，资本开支季度提升。24 年经营性净现金流 970 亿元，同增 4.5%，

其中 Q4 经营性现金流 295 亿元，同环比-26.5%/+30%。24 年资本开支 311 亿，同降 7%，

其中 Q4 资本开支 99 亿，环增 34%。 

 

图11：公司分季度现金流量表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司注重股份回报，分红比例达 50%。公司 24 年度及特别分红合计 200 亿，叠加

前三季度 54 亿分红，合计分红率 50%、股息率 2.2%。 

 

图12：公司分红比例和股息率情况（亿元，按照 3月 14日收盘价） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   投资建议 

盈利预测：我们基本维持公司 25-26 年归母净利润 661/802 亿元的预期，给予 27 年

归母净利润 966 亿元的预期，25-27 年同增 30%/21%/20%，对应 PE 为 17/14/12x，考虑

到公司为全球动力电池龙头，我们给予 25 年 28x PE，对应目标价 421 元，维持“买入”

评级。 

 
  

6.   风险提示 

电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。 
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宁德时代三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 510,142 609,092 727,496 873,519  营业总收入 362,013 472,429 560,801 662,747 

货币资金及交易性金融资产 317,794 371,225 449,370 548,488  营业成本(含金融类) 273,519 361,047 427,702 504,268 

经营性应收款项 123,545 153,880 181,427 213,430  税金及附加 2,057 2,598 3,084 3,645 

存货 59,836 73,218 85,105 99,056  销售费用 3,563 4,488 5,328 6,296 

合同资产 401 472 561 663     管理费用 9,690 12,283 14,300 16,569 

其他流动资产 8,566 10,296 11,033 11,882  研发费用 18,607 23,621 27,760 32,475 

非流动资产 276,516 280,715 276,849 265,393  财务费用 (4,132) (3,961) (4,758) (5,935) 

长期股权投资 54,792 54,792 54,792 54,792  加:其他收益 9,968 10,393 11,777 13,255 

固定资产及使用权资产 113,479 108,157 106,796 97,869  投资净收益 3,988 4,724 5,608 6,627 

在建工程 29,755 39,755 37,755 35,755  公允价值变动 664 0 0 0 

无形资产 14,420 13,890 13,336 12,757  减值损失 (9,296) (4,000) (4,000) (4,000) 

商誉 895 945 995 1,045  资产处置收益 19 47 56 66 

长期待摊费用 4,594 4,594 4,594 4,594  营业利润 64,052 83,517 100,825 121,379 

其他非流动资产 58,582 58,582 58,582 58,582  营业外净收支  (870) (750) (400) (450) 

资产总计 786,658 889,807 1,004,345 1,138,912  利润总额 63,182 82,767 100,425 120,929 

流动负债 317,172 378,019 439,291 509,717  减:所得税 9,175 12,415 15,064 18,139 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42,578 42,578 42,578 42,578  净利润 54,007 70,352 85,362 102,790 

经营性应付款项 198,334 240,698 285,135 336,179  减:少数股东损益 3,262 4,221 5,122 6,167 

合同负债 27,834 35,432 42,060 49,706  归属母公司净利润 50,745 66,131 80,240 96,622 

其他流动负债 48,426 59,311 69,519 81,255       

非流动负债 196,030 196,030 196,030 196,030  每股收益-最新股本摊薄(元) 11.52 15.02 18.22 21.94 

长期借款 81,238 81,238 81,238 81,238       

应付债券 11,923 11,923 11,923 11,923  EBIT 61,465 78,806 95,667 114,994 

租赁负债 663 663 663 663  EBITDA 86,403 109,657 129,583 151,500 

其他非流动负债 102,207 102,207 102,207 102,207       

负债合计 513,202 574,049 635,322 705,748  毛利率(%) 24.44 23.58 23.73 23.91 

归属母公司股东权益 246,930 285,010 333,154 391,128  归母净利率(%) 14.02 14.00 14.31 14.58 

少数股东权益 26,526 30,747 35,869 42,036       

所有者权益合计 273,456 315,758 369,023 433,164  收入增长率(%) (9.70) 30.50 18.71 18.18 

负债和股东权益 786,658 889,807 1,004,345 1,138,912  归母净利润增长率(%) 15.01 30.32 21.34 20.42 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 96,990 113,600 136,118 157,664  每股净资产(元) 56.08 64.73 75.66 88.82 

投资活动现金流 (48,875) (31,528) (25,286) (19,306)  最新发行在外股份（百万股） 4,403 4,403 4,403 4,403 

筹资活动现金流 (14,524) (27,045) (32,687) (39,240)  ROIC(%) 13.92 15.54 16.98 18.19 

现金净增加额 31,994 53,430 78,145 99,117  ROE-摊薄(%) 20.55 23.20 24.08 24.70 

折旧和摊销 24,938 30,851 33,916 36,506  资产负债率(%) 65.24 64.51 63.26 61.97 

资本开支 (31,105) (36,253) (30,894) (25,934)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.74 17.45 14.38 11.94 

营运资本变动 14,775 11,828 17,514 20,021  P/B（现价） 4.67 4.05 3.46 2.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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