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业绩符合预期，动力出货占比提升 

 

——宁德时代(300750)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-03-19) 

收盘价(元) 265.39 

一年内最高/最低(元) 299.00/169.00 

沪深 300 指数 4,010.17 

市净率(倍) 4.73 

流通市值(亿元) 10,356.99 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 56.08 

每股经营现金流(元) 22.03 

毛利率(%) 24.44 

净资产收益率_摊薄(%) 20.55 

资产负债率(%) 65.24 

总股本/流通股(万股) 440,339.49/390,255.6

3 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 
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发布日期：2025 年 03 月 20 日 

事件：3 月 14 日，公司公布 2024 年年度报告。 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。2024 年，公司实现营收 3620.13 亿元，同比

下降 9.70%；营业利润 640.52 亿元，同比增长 19.24%；归母净利

润 507.45 亿元，同比增长 15.01%；扣非后净利润 449.92 亿元，

同比增长 12.23%；经营活动产生的现金流净额 969.90 亿元，同比

增长 4.49%；基本每股收益 11.58 元，加权平均净资产收益率

24.13%；利润分配预案为拟每 10 股派发现金红利 45.53 元(含税)，

公司业绩符合预期。其中，公司第四季度实现营收 1029.68 亿元，

环比增长 11.58%，同比下降 3.08%；净利润 147.44 亿元，环比增

长 12.24%，同比增长 13.62%。2024 年，公司非经常性损益合计

57.52 亿元，其中股权投资收益、其他非流动资产投资分红收益等

合计 81.28 亿元。公司是全球领先的新能源科技公司，主营动力电

池及储能电池的研发、生产和销售。 

 全球新能源汽车持续高增长，我国动力电池企业市占率提升。2024

年，全球新能源乘用车销售 1724 万辆，同比增长 25.98%，占比

22%，较 2023 年提升 6 个百分点。SNE Research 统计显示：2024

年，全球动力电池装车量 894.4GWh，同比增长 27.19%，Top10

动力电池企业中中国入围 6 家企业，6 家入围企业在全球动力电池

市场份额占比提升 3.59 个百分点至 67.08%；2024 年，宁德时代

以 339.3GWh 稳居首位，市场占比 37.93%较 2023 年提升 1.29 个

百分点。总体预计 2025 年全球乘用车销量将持续两位数增长，考

虑我国动力电池产业链竞争优势显著，预计 2025 年我国动力电池

企业全球市占率仍将提升。 

 我国新能源汽车销售和动力电池产量持续增长。中汽协和中国汽车

动力电池产业创新联盟统计显示：2024 年我国新能源汽车合计销

售 1285.90 万辆，同比增长 36.10%，合计占比 40.92%。2025 年

1-2 月，我国新能源汽车销售 208.90 万辆，同比增长 31.76%，合

计占比 31.10%。伴随我国新能源汽车销售增长及动力电池出口增

加，我国动力电池和其他电池产量持续增长。2024 年我国动力电

池和其他电池合计产量 1096.80GWh，同比增长 40.96%，其中出

口 197.1GW。2025 年 1-2 月，我国动力和其他电池合计产量

108.8GWh，累计同比增长 29.5%；其中出口 16.6GWh。我国动力

电池装机 Top15 显示，2024 年宁德时代以 246.01GWh 稳居第一，

市场占比 45.08%，占比较 2023 年提升 1.89 个百分点。2024 年

12 月中央经济工作会议明确要实施更加积极的财政政策和适度宽
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松的货币政策；实施提振消费专项行动，加力扩围实施“两新”政

策。2025 年 1 月，商务部等印发《关于组好 2025 年汽车以旧换新

工作的通知》，进一步明确 2025 汽车以旧换新补贴政策。叠加动力

电池上游材料价格回落至相对合理区间，我国新能源汽车竞争力和

性价比提升，总体预计 2025 年我国新能源汽车仍将保存两位数增

长，对应动力电池需求将持续增长。 

 公司动力电池业务量增价跌，预计 2025 年营收将恢复增长。公司

主营产品为动力电池系统，近年该业务营收总体持续增长，由 2014

年的 7.15 亿元增至 2023 年的 2852.53 亿元，2014-2020 年在公司

营收中占比在 80%左右，2021 年以来维持在 70%左右，占比回落

主要系公司储能业务持续高增长后营收占比显著提升。2024 年，

公司动力电池系销量 381GWh，同比增长 18.85%，已连续 8 年位

居全球第一；对应营收 2530.41 亿元，同比下降 11.29%，营收占

比 69.90%。经测算，公司 2024 年动力电池系统均价较 2023 年下

降约 25.8%，主要受上游原材料价格回落相关，同时下游整车降价

降倒闭上游电池企业价格下降。公司通过技术创新推出了神行、麒

麟、骁遥等系列创新产品，受到下游客户认可，预计 2025 年神行

和麒麟电池在公司 LFP、NCM 产品中的出货占比将由 2024 年的

30-40%提升至 60-70%；2024 年底发布的骁遥电池已在 30 余款车

型上搭载。受益于新能源车型快速增加、智能化水平持续提升以及

充换电基础设施不断增长，全球新能源汽车市场将保存两位数增

长，单车带电量提升也将提升动力电池需求，同时电池关键材料价

格波动相对可控，结合公司动力电池领域行业地位，预计 2025 年

公司动力电池系统业绩将恢复增长。 

 公司储能电池业绩小幅回落，预计 2025 年营收占比将持续提升。

2020 年以来，公司储能电池业绩持续翻倍增长，其中 2022 年实现

营收 449.80 亿元，同比增长 230.16%，2023 年营收 599.01 亿元；

在公司中的营收占比由 2018 年的 0.64%大幅提升至 2023 年的

14.94%。2024 年，公司储能系统销量 93GWh，同比增长 34.32%；

对应营收 572.90 亿元，同比下降 4.36%，营收占比提升至 15.83%，

营收下降主要受上游原材料价格下降，储能系统均价总体回落，且

行业竞争加剧。根据高工锂电统计：2024 年，我国储能锂电池出

货超 335GWh，同比增长 64%。公司储能电池出货连续 4 年排名

全球第一，2024 年全球市场占比 36.5%。公司持续推出新产品，

发布了全球首款 5 年零衰减、单体 6.25MWh 的天恒储能系统；推

出了 PU100 储能产品，可支持 6C 放电以满足 10-15 分钟的紧急备

用电源需求。伴随储能成本下探、数据中心需求提升，全球储能市

场需求将持续增长，值得关注的是数据中心电力消耗较大且需要稳

定电力，是未来优质的增量市场，数据中心配储的量也将增加，如

公司阿联酋项目达到 19GWh 规模。结合公司行业地位，预计 2025

年储能系统营收将恢复增长，在公司中的占比也将进一步提升。 

 回购彰显公司信心。2023 年 10 月，公司公布回购议案：公司使用

自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，用于后期实施股权激

励计划或员工持股计划；回购资金总额不低于 20 亿元且不超过 30



 

新能源动力系统 
  

第 3 页 / 共 7 页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

亿元，回购价格上限为 294.45 元/股。截止 2024 年 10 月底：公司

累计回购 15,991,524 股，占公司当前总股本的 0.3632%，成交总

金额 27.11 亿元，回购方案实施完毕。 

 公司盈利能力提升，预计 2025 年总体稳定。2024 年，公司销售毛

利率 24.44%，同比提升 1.54 个百分点，其中第四季度为 15.04%，

环比第三季度回落 16.13 个百分点，毛利率短期回落原因为根据财

政部规定，2024 年质保金从费用调整到成本，从而影响第四季度

毛利率。分产品盈利显示：2024 年，公司动力电池系统销售毛利

率为 23.94%，同比提升 1.67 个百分点；电池材料及回收 10.51%，

同比回落 0.87 个百分点；储能电池系统 26.84%，同比提升 3.05

个百分点，其中动力和储能电池系统盈利提升主要受益于上游原材

料价格总体承压、公司规模效应和一体化优势显著，且海外储能盈

利相对较好。预计 2025 年公司盈利总体稳定，主要基于如下四点：

一是公司具备显著规模优势，且持续推行降本增效和费用管控。二

是公司长期注重研发投入，2024 年公司研发投入 186 亿元，同比

增长 1.37%，在公司营收中占比 5.14%。三是上游材料价格特别是

锂相关产品价格总体预计将维持在合理水平。四是锂电池行业竞争

总体加剧。 

 首次给予公司“增持”投资评级。预测公司 2025-2026 年摊薄后的

每股收益分别为 14.92 元与 17.43 元，按 3 月 19 日 265.39 元收盘

价计算，对应的 PE 分别为 17.79 倍与 15.22 倍。目前估值相对行

业水平合理，结合行业发展前景及公司行业地位，首次给予公司“增

持”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧；我国新能源汽车销售不及预期；上游原材料价格

大幅波动；动力电池价格下降超预期；海外新能源汽车政策波动。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 4,009 3,620 4,405 5,080 5,868 

   增长比率（%） 22.01 -9.70 21.67 15.33 15.50 

净利润（亿元） 441 507 657 768 882 

   增长比率（%） 43.58 15.01 29.49 16.84 14.89 

每股收益(元) 10.02 11.52 14.92 17.43 20.03 

市盈率(倍) 26.49 23.03 17.79 15.22 13.25 

资料来源：中原证券研究所，携宁 
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图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 3：全球新能源乘用车销量及增速  图 4：我国新能源汽车销售及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Clean Technica  资料来源：中原证券研究所，中汽协 

 

图 5：全球动力电池装机 Top10 概况  图 6：我国动力电池出货量 Top15 概况(2024 年) 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，SNE Research  资料来源：中原证券研究所，中国汽车动力电池产业创新联盟 
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图 7：我国动力电池和其他电池产量及增速  图 8：公司动力电池系统营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，中国汽车动力电池产业创新联盟  资料来源：中原证券研究所，Wind 

 

图 9：公司锂电池材料营收、增速及占比  图 10：公司储能系统营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind  

 

图 11：公司单季度盈利能力  图 12：公司主营业务盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind  资料来源：中原证券研究所，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（亿元）       利润表（亿元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,498 5,101 5,487 6,369 7,243  营业收入 4,009 3,620 4,405 5,080 5,868 

  现金 2,643 3,035 3,352 4,119 4,873  营业成本 3,240 2,735 3,339 3,840 4,444 

  应收票据及应收账款 658 643 678 632 648  营业税金及附加 17 21 22 27 30 

  其他应收款 34 22 32 34 41  营业费用 30 36 42 49 56 

  预付账款 70 60 72 83 96  管理费用 85 97 105 129 145 

  存货 454 598 569 705 751  研发费用 184 186 220 258 295 

  其他流动资产 639 744 783 796 833  财务费用 -49 -41 -40 -37 -42 

非流动资产 2,674 2,765 2,929 2,974 3,036  资产减值损失 -59 -84 -30 -30 -30 

  长期投资 500 548 548 548 548  其他收益 63 100 95 125 135 

  固定资产 1,154 1,126 1,302 1,349 1,413  公允价值变动收益 0 7 0 0 0 

  无形资产 157 144 138 132 126  投资净收益 32 40 42 52 58 

  其他非流动资产 863 947 941 945 949  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7,172 7,867 8,415 9,343 10,279  营业利润 537 641 819 956 1,098 

流动负债 2,870 3,172 3,316 3,739 4,094  营业外收入 5 1 2 2 2 

  短期借款 152 197 202 207 197  营业外支出 3 10 6 6 6 

  应付票据及应付账款 1,946 1,983 2,098 2,419 2,673  利润总额 539 632 815 952 1,094 

  其他流动负债 773 991 1,016 1,112 1,224  所得税 72 92 116 135 155 

非流动负债 2,103 1,960 1,940 1,930 1,920  净利润 468 540 699 817 938 

  长期借款 834 812 792 782 772  少数股东损益 26 33 42 49 56 

  其他非流动负债 1,268 1,148 1,148 1,148 1,148  归属母公司净利润 441 507 657 768 882 

负债合计 4,973 5,132 5,256 5,669 6,014  EBITDA 738 864 1,008 1,177 1,346 

 少数股东权益 222 265 307 356 413  EPS（元） 10.02 11.52 14.92 17.43 20.03 

  股本 44 44 44 44 44        

  资本公积 879 1,168 1,168 1,168 1,168  主要财务比率      

  留存收益 1,054 1,288 1,670 2,136 2,671  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,977 2,469 2,852 3,317 3,852  成长能力      

负债和股东权益 7,172 7,867 8,415 9,343 10,279  营业收入（%） 22.01 -9.70 21.67 15.33 15.50 

       营业利润（%） 45.89 19.24 27.82 16.78 14.82 

       归属母公司净利润（%） 43.58 15.01 29.49 16.84 14.89 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.19 24.44 24.20 24.40 24.26 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 11.01 14.02 14.92 15.11 15.03 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 22.32 20.55 23.04 23.14 22.90 

经营活动现金流 928 970 1,006 1,369 1,459  ROIC（%） 12.87 12.82 14.74 15.65 16.14 

  净利润 468 540 699 817 938  偿债能力      

  折旧摊销 226 249 234 262 295  资产负债率（%） 69.34 65.24 62.46 60.68 58.51 

  财务费用 30 52 31 30 30  净负债比率（%） 226.16 187.67 166.40 154.32 141.02 

  投资损失 -38 -44 -42 -52 -58  流动比率 1.57 1.61 1.65 1.70 1.77 

 营运资金变动 258 148 46 273 216  速动比率 1.35 1.38 1.44 1.48 1.55 

  其他经营现金流 -16 25 39 39 39  营运能力      

投资活动现金流 -292 -489 -369 -264 -308  总资产周转率 0.61 0.48 0.54 0.57 0.60 

  资本支出 -336 -311 -404 -304 -354  应收账款周转率 6.57 5.65 6.73 7.86 9.30 

  长期投资 17 -204 -7 -12 -12  应付账款周转率 3.06 2.21 2.46 2.46 2.43 

  其他投资现金流 27 26 42 52 58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 147 -145 -304 -338 -397  每股收益（最新摊薄） 10.02 11.52 14.92 17.43 20.03 

  短期借款 8 45 5 5 -10  每股经营现金流（最新摊薄） 21.08 22.03 22.84 31.08 33.14 

  长期借款 243 -22 -20 -10 -10  每股净资产（最新摊薄） 44.90 56.08 64.76 75.33 87.48 

  普通股增加 20 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -10 288 0 0 0  P/E 26.49 23.03 17.79 15.22 13.25 

  其他筹资现金流 -114 -457 -289 -333 -377  P/B 5.91 4.73 4.10 3.52 3.03 

现金净增加额 805 320 317 767 754  EV/EBITDA 7.84 11.62 9.60 7.57 6.05 

资料来源：中原证券研究所，携宁  
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