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市场数据  
收盘价(元) 224.00 

一年最低/最高价 166.80/301.50 

市净率(倍) 3.99 

流通A股市值(百万元) 874,172.62 

总市值(百万元) 986,360.46 
 
 

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 年年报点

评：业绩亮眼，25 年高景气度可期》 

2025-03-16 

《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 
  

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） 400,917 362,013 472,429 560,801 662,747 

同比（%） 22.01 (9.70) 30.50 18.71 18.18 

归母净利润（百万元） 44,121 50,745 66,131 80,225 96,607 

同比（%） 43.58 15.01 30.32 21.31 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） 22.36 19.44 14.92 12.29 10.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q1 归母利润略好于市场预期，收入同比增速转正。25Q1 收入 847 亿，

同环比+6%/-18%；归母净利润 139.6 亿，同环比+33%/-5%；扣非净利润 118.3

亿，同环比+28%/-8%；毛利率 24.4%，较 24Q4 同口径+1pct，归母净利率

16.5%，同环比+3.3pct/+2.2pct。 

◼ 亮点如下： 

◼ 1）Q1 电池确收 120gwh+，在途待确收规模进一步提升：25Q1 动储合计出

货量 120gwh+，同增 25%+，环降 15%，其中动力 100gwh，同比+30%，储

能 20gwh+，同比增 15%+，环比持平。生产端我们预计 Q1 排产 140gwh，

同增 50%+，在途产品进一步提升。全年出货量我们预计为 630-650gwh，

同增 35%，其中储能我们预计为 140-150gwh，增长 50%+。动力端，公司

国内份额维持 42-45%，欧洲份额提升 5pct 至 43%；储能端，公司中东、澳

大利亚、欧洲市场放量，且交流侧占比超 50%，对冲美国关税影响。 

◼ 2）储能均价回升，动储盈利环比提升：25 年 Q1 动力电池均价我们预计微

降至 0.68 元/wh（含税），同比-15%，价格已持续走稳，单 wh 利润我们预

计接近 0.09 元/wh（不考虑其他业务），环比微增。储能方面，25Q1 均价我

们预计为 0.6 元/wh，环比提升 5-10%，主要受益于交流侧占比提升，单 wh

利润我们预计恢复至 0.08 元，环比大幅提升 0.03 元/wh。另外，Q1 储能国

内占比进一步提升，已充分反应关税影响，后续新兴市场储能确收，储能结

构将优化，盈利仍有提升空间。全年动储单 wh 利润我们预计为 0.09-0.1 元

/wh。 

◼ 3）存货增加为 25 年高景气度备货，现金流依旧亮眼，投资收益有所增加。

Q1 投资收益 13 亿，同环比+64%/+56%；其他收益 30.8 亿，同环比-4%/-

5%。费用端，Q1 费用率 7.1%，较 Q4 同口径降低 0.8pct，主要由于财务费

用为-23 亿，而 24Q4 为-12 亿；Q1 减值损失为 12 亿，较 24Q4 减少 5 亿。

Q1 末存货 656 亿，较年初增加 10%，主要为发出商品；Q1 末预计负债为

735 亿（质保金和返利），较年初增 16 亿。Q1 经营性净现金流 329 亿，同

环比+16%/+11%；Q1 资本开支 103 亿，同环比+46%/+4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 25-27 年归母净利润 661/802/966 亿元

的预期，25-27 年同增 30%/21%/20%，对应 PE 为 15/12/10x，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.   业绩：25Q1 归母利润略好于市场预期，收入同比增速转正 

25Q1 归母利润略好于市场预期，收入同比增速转正。公司 25 年 Q1 营收 847 亿元，

同环比+6%/-18%，归母净利润 140 亿元，同环比+33%/-5%，毛利率 24.4%，较 24Q4 同

口径+1pct，归母净利率 16.5%，同环比+3.3/+2.2pct。 

 

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 
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2.   业务：Q1 电池确收 120gwh+，在途待确收规模进一步提升，储

能均价回升，动储盈利环比提升 

Q1 电池确收 120gwh+，在途待确收规模进一步提升。公司预计 25Q1 动储合计出

货 120gwh+，同增 25%+，环降 15%，其中动力 100gwh，同比+30%，储能 20gwh+，同

增 15%+，环比持平。生产端我们预计 Q1 排产 140gwh，同增 50%+，在途产品进一步

提升。全年出货量我们预计为 630-650gwh，同增 35%，其中储能我们预计为 140-150gwh，

增长 50%+。动力端，公司国内份额维持 42-45%，欧洲份额提升 5pct 至 43%；储能端，

公司中东、澳大利亚、欧洲市场放量，且交流侧占比超 50%，对冲美国关税影响。 

 

图3：宁德时代全球分区域市占率变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

储能均价回升，动储盈利环比提升。25 年 Q1 动力电池均价我们预计微降至 0.68 元

/wh（含税），同比-15%，价格已持续走稳，单 wh 利润我们预计接近 0.09 元/wh（不考

虑其他业务），环比微增。储能方面，25Q1 均价我们预计为 0.6 元/wh，环比提升 5-10%，

主要受益于交流侧占比提升，单 wh 利润我们预计恢复至 0.08 元，环比大幅提升 0.03 元

/wh。另外，Q1 储能国内占比进一步提升，已充分反应关税影响，后续新兴市场储能确

收，储能结构将优化，盈利仍有提升空间。全年动储单 wh 利润我们预计为 0.09-0.1 元

/wh。 
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图4：公司海外储能订单披露情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 
  

3.   存货增加为 25 年高景气度备货，现金流依旧亮眼，投资收益有

所增加 

费用端环比下降，主要系财务费用下降，投资收益有所增加。费用端，25 年 Q1 期

间费用 60 亿元，同环比-42%/-27%，财务费用为-23 亿，而 24 年 Q4 为-12 亿，期间费

用率 7.1%，同环比-5.9/-0.8pct，销售费用率 1.0%，同环比-3.2/+0.1pct，管理费用率 3.1%，

同环比+0.2/+0.3pct，研发费用率 5.7%，同环比+0.2/+0.3pct，财务费用率-2.7%，同环比

-3.1/-1.5pct。25 年 Q1 计提减值损失为 12 亿，较 24Q4 减少 5 亿。25 年 Q1 投资收益 13

亿元，同环比+64%/+56%；其他收益 30.8 亿元，同环比-4%/-5%。 
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图5：公司分季度利润表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

25 年 Q1 末存货增加，为 25 年高景气度备货。25Q1 末存货 656 亿元，较年初增加

10%，主要为发出商品；Q1 末预计负债为 735 亿元，较年初增 16 亿元；合同负债 371

亿元，较年初增长 93 亿元；账面现金 3213 亿元，较年初增长 6%。 

 

图6：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 
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现金流依旧亮眼，资本开支有所增长。Q1 经营性净现金流 329 亿元，同环比

+16%/+11%，投资活动现金流净额-178 亿元，同环比+125%/+1712%，筹资活动现金流

净额 7 亿元，同环比-87%/-88%；Q4 资本开支 103 亿元，同环比+46%/+4%。 

 

图7：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 

 
  

4.   投资建议 

盈利预测：我们维持公司 25-27 年归母净利润 661/802/966 亿元的预期，25-27 年同

增 30%/21%/20%，对应 PE 为 15/12/10x，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。 

 
  

5.   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 510,142 607,840 726,234 872,247  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 317,794 369,968 448,104 547,211  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 10,301 11,038 11,887  研发费用 18,607 23,621 27,760 32,475 

非流动资产 276,516 287,761 283,895 272,439  财务费用 (4,132) (3,961) (4,739) (5,916) 

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 83,517 100,807 121,360 

其他非流动资产 58,582 65,628 65,628 65,628  营业外净收支  (870) (750) (400) (450) 

资产总计 786,658 895,601 1,010,129 1,144,686  利润总额 63,182 82,767 100,407 120,910 

流动负债 317,172 378,151 439,423 509,850  减:所得税 9,175 12,415 15,061 18,137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42,578 42,710 42,710 42,710  净利润 54,007 70,352 85,346 102,774 

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 5,121 6,166 

合同负债 27,834 35,432 42,060 49,706  归属母公司净利润 50,745 66,131 80,225 96,607 

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

非流动负债 196,030 199,261 199,261 199,261  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 102,207 105,437 105,437 105,437       

负债合计 513,202 577,412 638,684 709,110  毛利率(%) 24.44 23.58 23.73 23.91 

归属母公司股东权益 246,930 287,442 335,577 393,541  归母净利率(%) 14.02 14.00 14.31 14.58 

少数股东权益 26,526 30,747 35,868 42,034       

所有者权益合计 273,456 318,189 371,445 435,576  收入增长率(%) (9.70) 30.50 18.71 18.18 

负债和股东权益 786,658 895,601 1,010,129 1,144,686  归母净利润增长率(%) 15.01 30.32 21.31 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 96,990 112,394 136,102 157,647  每股净资产(元) 56.08 65.28 76.21 89.37 

投资活动现金流 (48,875) (37,395) (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) (23,167) (32,681) (39,234)  ROIC(%) 13.92 15.50 16.89 18.10 

现金净增加额 31,994 52,174 78,135 99,107  ROE-摊薄(%) 20.55 23.01 23.91 24.55 

折旧和摊销 24,938 30,851 33,916 36,506  资产负债率(%) 65.24 64.47 63.23 61.95 

资本开支 (31,105) (36,253) (30,894) (25,934)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.44 14.92 12.29 10.21 

营运资本变动 14,775 11,828 17,514 20,021  P/B（现价） 3.99 3.43 2.94 2.51 

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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卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


