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净利润增长程度高于总收入下降程度，公司战略定力带来盈利质量

显著提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 400,917 362,013 447,375 532,242 632,038 

增长率 yoy（%） 22.0 -9.7 23.6 19.0 18.8 

归母净利润（百万元） 44,121 50,745 65,406 79,151 94,334 

增长率 yoy（%） 43.6 15.0 28.9 21.0 19.2 

ROE（%） 21.3 19.7 21.8 21.3 20.8 

EPS 最新摊薄（元） 10.02 11.52 14.85 17.97 21.42 

P/E（倍） 25.5 22.2 17.2 14.2 11.9 

P/B（倍） 5.7 4.6 3.9 3.1 2.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：25 年 3 月 14 日，公司公告《2024 年年度报告》，公告显示：2024 年

度公司营业收入 3620 亿元，同比下降 9.7%；公司归母净利润 507 亿元，同

比增长 15.0%。截至 2024 年末，公司资产总额为 7867 亿元，较上年度提升

9.7%。 

原材料价格大幅下降联动产品定价，整体营收下降事出有因。根据同花顺金

融数据平台的数据统计：自 2023 年下半年到 2024 年底，国内电池级碳酸锂

的平均价格由约 30 万元/吨降至不足 8 万元/吨。 

 

图表 1：2023.7-2024.12 电池级碳酸锂平均价格走势 

  

资料来源：同花顺 iFinD，长城证券产业金融研究院 

 

电池级碳酸锂通常是锂离子电池生产所需最重要且价值占比最大的原材料，

所以公司在此次年报正式发布前的《2024 年度业绩预告》中已重点解释 24

年度营收下降的主要原因是：尽管公司电池产品销量有所增长，但由于碳酸

锂等原材料价格下降，公司产品价格相应调整，导致营业收入同比下降。 

净利润提升彰显公司战略定力，单纯价格竞争不利于企业长期发展。与 24

年公司年度营收下降约 10%形成鲜明对比的是，公司当期的归母净利润提升
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 3 月 17 日收盘价（元） 256.00 

总市值（百万元） 1,127,269.10 

流通市值（百万元） 999,054.42 

总股本（百万股） 4,403.39 

流通股本（百万股） 3,902.56 

近 3 月日均成交额（百万元） 6,125.32   
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了 15%。同样根据此次年报正式发布前的《2024 年度业绩预告》，公司对此

的解释为：归属于上市公司股东的净利润实现同比上升，主要得益于公司技

术研发能力与产品竞争力的持续增强。报告期内，公司不断推动创新，积极

推出新产品、新技术，持续深化与客户的合作关系，在不同市场和应用领域

取得良好表现，进而推动业绩稳健增长。 

除此之外，公司在年报发布后的电话会议上与投资者交流时也提到自身储能

产品在安全、长寿命等方面获得业主方的高度认可，公司并非单纯通过低价

获取订单,可保持合理的利润水平。对于未来进一步提升盈利水平，公司在降

本增效方面更强调目前电池中游材料处于供大于求的状态。公司通过不断创

新进行降本增效，并积极协助产业链内企业进行降本，随着规模效应的释放，

成本仍有一定下降空间。 

公司电池装机量稳步提升，全球行业龙头地位稳固。根据公司公布的 24 年

年度报告，报告期内公司实现锂离子电池销量 475GWh，同比增长 21.79%，

其中，动力电池系统销量 381GWh，同比增长 18.85%；储能电池系统销量

93GWh，同比增长 34.32%。根据电池中国披露的相关韩国 SNE research 统

计数据，宁德时代的动力电池装机量全球市占率 37.9%，在 2024 年保持了

全球动力电池装机的龙头地位。 

公司德国工厂产能逐渐提升，并获得大众汽车集团模组测试实验室及电芯测

试实验室双认证，成为全球首家获得大众集团模组认证、欧洲首家获得大众

集团电芯认证的电池制造商。此外，公司积极推进匈牙利工厂、与 Stellantis

合资的西班牙工厂以及印尼电池产业链项目的建设或筹建。 

海外收入占比略有下降，海外盈利水平仍然较高。24 年度公司海外业务收入

占比为 30.48%，较 23 年度的 32.67%减少约 2.2 个百分点。同期海外业务

毛利率为 29.5%，高出国内业务毛利率 7.2 个百分点。根据公司定期发布的

2022-2024 年期间中报&年报显示，境外业务收入在 2023 年随着公司整体业

务规模的迅速提升，占比由 2022 年增长了 10 个百分点到 30%左右，并在

2024 年期间保持稳定。 

随着未来欧美对中国新能源产业相关产品的进口政策进一步收紧，高税收、

环保政策、关键原材料&劳动比例限制等或在一定程度上影响公司海外发展

进程。 

投资建议：公司盈利能力持续保持高水准，行业龙头地位稳固，境内加强产

品力铸造差异化壁垒，海外顺应电动化趋势精准部署欧洲地区产能建设，我

们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 654 亿元、792 亿元、943 亿元，

对应 PE 分别为 17 倍、14 倍、12 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险、新产品和新技术开发风险、原材料价格波动

及供应风险、地缘政治风险。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 449788 510142 592936 716610 811180  营业收入 400917 362013 447375 532242 632038 

现金 264307 303512 375080 446233 529901  营业成本 323982 273519 345508 409933 486859 

应收票据及应收账款 65772 64266 55598 98714 84119  营业税金及附加 1696 2057 1835 2232 2877 

其他应收款 3439 2207 4770 3530 6326  销售费用 3043 3563 5905 8037 10934 

预付账款 6963 5970 10012 9001 13577  管理费用 8462 9690 8858 9101 9544 

存货 45434 59836 73140 84631 102747  研发费用 18356 18607 15971 17511 19530 

其他流动资产 63874 74352 74335 74501 74510  财务费用 -4928 -4132 -4040 -2924 -4826 

非流动资产 267380 276516 306783 331117 353303  资产和信用减值损失 -6108 -9296 -1202 -992 -1401 

长期股权投资 50028 54792 62225 70182 78284  其他收益 6267 9968 5236 6127 6900 

固定资产 115388 112589 129787 141528 152690  公允价值变动收益 46 664 278 347 334 

无形资产 15676 14420 16333 18602 20958  投资净收益 3189 3988 2731 3106 3253 

其他非流动资产 86289 94716 98438 100805 101371  资产处置收益 17 19 2 8 12 

资产总计 717168 786658 899719 1047727 1164484  营业利润 53718 64052 80383 96948 116218 

流动负债 287001 317172 388742 477404 523897  营业外收入 504 135 258 217 231 

短期借款 15181 19696 58908 140026 96536  营业外支出 308 1005 435 514 566 

应付票据及应付账款 194554 198334 235016 233346 322906  利润总额 53914 63182 80206 96651 115883 

其他流动负债 77266 99142 94817 104032 104455  所得税 7153 9175 9374 11657 14931 

非流动负债 210284 196030 186738 172197 155393  净利润 46761 54007 70832 84994 100952 

长期借款 102686 93161 83868 69328 52524  少数股东损益 2640 3262 5426 5843 6618 

其他非流动负债 107598 102869 102869 102869 102869  归属母公司净利润 44121 50745 65406 79151 94334 

负债合计 497285 513202 575480 649601 679290  EBITDA 71567 82257 95990 118896 142078 

少数股东权益 22175 26526 31952 37795 44413  EPS（元/股） 10.02 11.52 14.85 17.97 21.42 

股本 4399 4403 4403 4403 4403        

资本公积 87907 116756 116756 116756 116756  主要财务比率      

留存收益 105437 128796 183759 244949 315615  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 197708 246930 292287 360331 440780  成长能力      

负债和股东权益 717168 786658 899719 1047727 1164484  营业收入（%） 22.0 -9.7 23.6 19.0 18.8 

       营业利润（%） 45.9 19.2 25.5 20.6 19.9 

       归属母公司净利润（%） 43.6 15.0 28.9 21.0 19.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.2 24.4 22.8 23.0 23.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.7 14.9 15.8 16.0 16.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 21.3 19.7 21.8 21.3 20.8 

经营活动现金流 92826 96990 107362 57906 201699  ROIC（%） 11.3 11.9 13.7 13.2 15.0 

净利润 46761 54007 70832 84994 100952  偿债能力      

折旧摊销 22528 24699 20533 25882 31532  资产负债率（%） 69.3 65.2 64.0 62.0 58.3 

财务费用 -4928 -4132 -4040 -2924 -4826  净负债比率（%） -38.7 -50.7 -56.2 -46.5 -67.6 

投资损失 -3189 -3988 -2731 -3106 -3253  流动比率 1.6 1.6 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 25875 15235 21845 -47577 76239  速动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

其他经营现金流 5779 11170 922 637 1055  营运能力      

投资活动现金流 -29188 -48875 -47790 -46754 -50119  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 33625 31180 43367 42258 45616  应收账款周转率 6.6 5.6 7.8 7.2 7.2 

长期投资 2001 -20141 -7434 -7957 -8102  应付账款周转率 3.1 2.2 2.9 3.2 3.2 

其他投资现金流 2436 2445 3011 3461 3599  每股指标（元）      

筹资活动现金流 14716 -14524 -27216 -21117 -24421  每股收益（最新摊薄） 10.02 11.52 14.85 17.97 21.42 

短期借款 766 4515 39212 81118 -43491  每股经营现金流（最新摊薄） 21.08 22.03 24.38 13.15 45.81 

长期借款 24409 -9525 -9293 -14540 -16804  每股净资产（最新摊薄） 44.90 56.08 66.38 81.83 100.10 

普通股增加 1957 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -997 28849 0 0 0  P/E 25.5 22.2 17.2 14.2 11.9 

其他筹资现金流 -11417 -38368 -57135 -87695 35874  P/B 5.7 4.6 3.9 3.1 2.6 

现金净增加额 80536 31994 32356 -9965 127159  EV/EBITDA 14.9 12.2 10.0 8.1 5.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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