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宁德时代（300750.SZ）2025 年一季报业绩点评

业绩符合预期，发展表现亮眼 2025 年 04 月 15 日

 事件。2025 年 4 月 14 日，公司发布 2025 年一季度业绩报告。报告显示，
公司一季度营业收入为 847 亿元，同比增长 6.18%；归母净利润为 139.6 亿元，
同比增长 32.85%；扣非归母净利润为 118.3 亿元，同比增长 27.92%。出货量，
公司一季度出货量超过 120Gwh，去年同期约为 95Gwh，同比增速约为 26%。
单 Gwh 盈利能力，25 年 Q1 约为 1.16 亿元，24 年 Q1 约为 1.11 亿元，24 年
Q4 约为 1.06 亿元，同环比均有所提升。毛利率，25 年 Q1 为 24.41%，环比上
升 9.37pct；净利率为 17.55%，环比提升 2.72pct。毛利率净利率环比均实现不
同程度增加，盈利能力进一步提升，总体业绩质量亮眼。

 美国市场敞口有限，新兴市场增长显著。美国业务占公司出货比重较小，且
去年以来公司已经根据环境变化提前做了预案，关税政策对公司业绩影响较小。
公司在匈牙利、德国、印尼、西班牙等海外市场有布局相关基地，未来有可能通
过海外产能实现对美国市场的补位。同时中东和澳洲等新兴地区储能市场快速发
展，可再生能源 AI 数据中心带动的储能需求旺盛，对于储能电池的要求更高，
公司在中东、澳洲等市场接连拿到了大的储能项目。整体而言，中国及海外市场
需求旺盛，目前公司产能利用率比较饱和，公司 25 年盈利可期。

 持续完善新能源生态闭环，零碳产业推进迅速。报告期内公司与东营市签署
战略合作协议，双方在零碳产业园、产业新能源化等领域开展合作。公司计划在
东建设的 40GWh 锂电池绿色智造基地，共建全国首个高比例绿电直供零碳产业
园。此外，公司与东营市、胜利油田、中国石油大学签署零碳应用场景合作协议，
推动零碳方案在化工、油田等高耗能领域落地，打造产业新能源化的创新实践。

 换电业务多点开花，打造新的业务增长曲线。近期，公司与中国石化集团签
署合作框架协议，双方将共同建设覆盖全国的换电生态网络。2025 年计划建设
不少于 500 座换电站，长期目标扩展至 10000 座。打造传统能源巨头与新能源
领军企业的合作典范，为全球能源转型贡献中国实践范例。同时，公司与蔚来签
署战略合作协议，双方将共同打造全球规模最大、技术最领先的乘用车换电服务
网络。蔚来旗下 firefly 萤火虫品牌新车型将适时导入宁德时代巧克力换电标准和
网络，双方换电网络将采用“双网并行”模式，并联合推动换电技术国家标准的
制定和推广，促进跨品牌、跨车型电池兼容。

 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 4415、5311、6278 亿元，
同比增速分别为 22%、20.3%、18.2%，归母净利润为 669、805、964 亿元，
同比分别为 31.8%、20.4%、19.8%，当前时点对应 PE 为 15、12、10 倍，考
虑到公司盈利能力持续稳定，技术领先，维持“推荐”评级。

 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期及国
际贸易摩擦加剧。

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 362,013 441,488 531,080 627,802
增长率（%） -9.7 22.0 20.3 18.2
归属母公司股东净利润（百万元） 50,745 66,867 80,502 96,427
增长率（%） 15.0 31.8 20.4 19.8
每股收益（元） 11.52 15.19 18.28 21.90
PE 19 15 12 10
PB 4.0 3.2 2.6 2.1
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 14 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 362,013 441,488 531,080 627,802 成长能力（%）

营业成本 273,519 329,874 400,562 475,510 营业收入增长率 -9.70 21.95 20.29 18.21

营业税金及附加 2,057 2,649 3,186 3,767 EBIT 增长率 20.09 34.11 15.93 16.26

销售费用 3,563 4,856 5,842 6,906 净利润增长率 15.01 31.77 20.39 19.78

管理费用 9,690 11,479 13,277 15,067 盈利能力（%）

研发费用 18,607 21,633 24,961 28,879 毛利率 24.44 25.28 24.58 24.26

EBIT 61,465 82,427 95,561 111,098 净利润率 14.02 15.15 15.16 15.36

财务费用 -4,132 -4,758 -6,821 -9,391 总资产收益率 ROA 6.45 7.56 8.01 8.47

资产减值损失 -8,423 -8,144 -7,482 -6,947 净资产收益率 ROE 20.55 21.65 21.06 20.51

投资收益 3,988 5,298 6,373 7,534 偿债能力

营业利润 64,052 84,339 101,274 121,075 流动比率 1.61 1.71 1.82 1.96

营业外收支 -870 -650 -520 -390 速动比率 1.38 1.49 1.60 1.74

利润总额 63,182 83,689 100,754 120,685 现金比率 0.96 1.10 1.20 1.34

所得税 9,175 12,553 15,113 18,103 资产负债率（%） 65.24 61.60 58.41 54.99

净利润 54,007 71,135 85,641 102,582 经营效率

归属于母公司净利润 50,745 66,867 80,502 96,427 应收账款周转天数 64.66 55.00 50.00 45.00

EBITDA 86,403 107,519 121,346 137,664 存货周转天数 79.85 70.00 65.00 60.00

总资产周转率 0.48 0.53 0.56 0.59

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 每股指标（元）

货币资金 303,512 374,866 460,511 565,460 每股收益 11.52 15.19 18.28 21.90

应收账款及票据 64,266 66,199 73,042 77,873 每股净资产 56.08 70.15 86.82 106.77

预付款项 5,970 6,597 7,210 7,608 每股经营现金流 22.03 27.30 29.63 33.20

存货 59,836 60,733 69,906 77,384 每股股利 4.55 1.61 1.94 2.33

其他流动资产 76,559 77,969 89,222 101,455 估值分析

流动资产合计 510,142 586,364 699,891 829,781 PE 19 15 12 10

长期股权投资 54,792 54,792 54,792 54,792 PB 4.0 3.2 2.6 2.1

固定资产 112,589 127,207 141,646 156,213 EV/EBITDA 9.27 7.45 6.60 5.82

无形资产 14,420 15,863 15,726 15,689 股息收益率（%） 2.03 0.72 0.87 1.04

非流动资产合计 276,516 298,225 305,602 308,290

资产合计 786,658 884,588 1,005,493 1,138,072

短期借款 19,696 19,696 19,696 19,696 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

应付账款及票据 198,334 216,903 246,922 273,581 净利润 54,007 71,135 85,641 102,582

其他流动负债 99,142 105,447 117,802 129,702 折旧和摊销 24,938 25,092 25,785 26,566

流动负债合计 317,172 342,047 384,420 422,979 营运资金变动 14,775 16,418 12,549 12,450

长期借款 81,238 84,826 84,826 84,826 经营活动现金流 96,990 120,215 130,465 146,214

其他长期负债 114,792 118,027 118,029 118,028 资本开支 -31,105 -45,990 -39,737 -35,811

非流动负债合计 196,030 202,853 202,855 202,854 投资 -20,385 -25 0 0

负债合计 513,202 544,900 587,275 625,833 投资活动现金流 -48,875 -46,587 -33,286 -28,277

股本 4,403 4,403 4,403 4,403 股权募资 2,560 0 0 0

少数股东权益 26,526 30,794 35,933 42,088 债务募资 10,568 3,774 2 -1

股东权益合计 273,456 339,688 418,218 512,239 筹资活动现金流 -14,524 -2,274 -11,534 -12,987

负债和股东权益合计 786,658 884,588 1,005,493 1,138,072 现金净流量 31,994 71,354 85,645 104,950

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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