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宁德时代（3750.HK，买入）：全球动力电池龙头二次上市 
 

公司简介及架构 

宁德时代新能源科技股份有限公司成立于 2011 年，总部位于福建省宁德市，是全

球领先的动力电池系统提供商，专注于新能源汽车动力电池系统、储能系统的研发、

生产和销售，致力于为全球新能源应用提供一流解决方案在电池材料、电池系统、

电池回收等产业链关键领域拥有核心技术优势及可持续研发能力，形成了全面、完

善的生产服务体系。2018 年公司在内地上市。截至 2025 年 5 月 8 日，宁德时代的

收盘价为 248.27 元，总市值约为 1.09 万亿元。 

图表 1:公司架构 

 

资料来源：公司资料 

图表 2:公司发展历程 

 

资料来源：公司资料 
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公司业务及商业模式 

1.动力电池系统 

产品包含电池包、电池柜、电箱、电芯、模组、三元前驱体—镍钴锰氢氧化物等。

根据 SNE Research 数据，2017-2024 年连续 8 年动力电池使用量排名全球第一，2024

年全球市占率为 37.9%。配套极氪、问界等新势力品牌。国际市场上深度绑定特斯

拉、宝马等国际知名车企。 

2.储能系统 

产品主要为储能锂电池。2021-2024 年连续 4 年储能电池出货量排名全球第一，2024

年全球市占率为 36.5%。 

3.电池材料及回收 

产品包含锂电池材料、电池矿产资源。通过参股锂矿资源开发、锁定原材料供应等

方式，降低原料价格波动对成本的影响。 

4.其他业务 

产品主要为电池矿产资源、其他业务。包括电池回收、电动船舶、低空飞行器等细

分市场。 

 

研发能力：公司拥有国际一流的研发团队，设立了“福建省院士专家工作站”，拥有

锂离子电池企业省级重点实验室、CNAS认证的测试验证中心。 

技术突破：推出钠新电池、骁遥双核电池、第二代神行超充电池等新产品，推动新

能源汽车电池技术的发展。 

公司具有全产业链布局 

上游：通过参股锂矿资源开发、锁定原材料供应等方式，降低原料价格波动对成本

的影响。 

中游：专注于动力电池系统、储能系统的研发、生产和销售。 

下游：积极布局电池回收、电动船舶、低空飞行器等细分市场。 

换电业务：成立多家子公司，布局换电业务，推动电动化和智能化。 

合作与联盟：与贵州茅台、中国物流等企业合作，共同推动新能源应用和市场发展。 

 

图表 3:宁德时代动力电池全球产能布局 图表 4:宁德时代储能项目全球布局 

  

资料来源：公司资料 资料来源：公司资料 

 

公司竞争优势 

1.高能量密度电池技术： 

宁德时代在电池材料和电池设计方面不断创新，推出了多种高能量密度的电池产

品。例如，第二代神行超充电池，能量密度达到 800km 的续航能力，同时支持 12C

的超充速度，充电 5 分钟即可行驶 520 公里。 

2.快速充电技术： 

宁德时代在快充技术方面处于行业领先地位。第二代神行超充电池的峰值充电功率

达到 1.3 兆瓦，充电 15 分钟即可从 5%充电至 80% SOC，即使在零下 10℃的低温

环境下，也能在 15 分钟内完成从 5%到 80%的充电。 

3.钠离子电池技术： 
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宁德时代在全球范围内率先实现了钠离子电池的规模化量产。钠新电池电芯能量密

度达到 175 Wh/kg，能够在-40℃的环境下保持 90%的能量，支持 500 公里的纯电

续航和 200 公里的混动续航，具备超过 1 万次的循环寿命。 

4.双核电池技术： 

宁德时代推出的骁遥双核电池采用了“双核架构”和“自生成负极技术”，使电池包拥

有两个独立的能量区，确保动力输出的连续性、稳定性和安全性。这种设计在电池

受损或出现热失控时，能够有效隔离，确保电池全域无干扰。 

5.电池安全技术： 

宁德时代在电池安全方面做了大量研究和创新。例如，骁遥双核电池的设计类似于

客机的“双发架构”，确保在任何情况下都能提供稳定和安全的电力输出。此外，宁

德时代还开发了多种电池安全检测和管理系统，提高了电池的整体安全性。 

6.智能制造和供应链管理： 

公司通过先进的制造技术和高效的供应链管理，确保产品质量和生产效率。例如，

宁德时代在材料领域推出了钠离子“钠新电池”，有效降低了对锂资源的依赖，同时

在架构层面推出了骁遥双核电池，提升了电池的性能和安全性。 

7.研发投入和创新能力： 

宁德时代在研发投入方面持续加大，2024 年全年研发投入达到 186 亿元，累计研

发投入超过 700 亿元。公司拥有一支庞大的研发团队，不断推动技术创新和产品升

级。这种持续的创新投入使得宁德时代在电池技术方面始终保持领先地位。 

 

 

财务情况 

宁德时代近三年营业收入分别为 3,285.94 亿元、4,009.17 亿元和 3,620.13 亿元，虽然

2024 年营业收入较 2023 年有所下降，但净利润保持增长，分别为 334.57 亿元、467.61

亿元和 540.07 亿元。成本控制和盈利能力方面显著的提升。 

2024 年，宁德时代的每股收益达到了 11.58 元，净资产收益率为 22.83%，总资产报酬

率为 7.65%。 

毛利率方面，宁德时代近三年销售毛利率分别为 20.25%、22.91%和 24.44%，资产负债

率分别为 70.56%、69.34%和 65.24%，呈下降趋势。研发费用方面，宁德时代持续加大

投入，2022 年至 2024 年分别为 155.10 亿元、183.56 亿元和 186.07 亿元，体现了公司

在技术创新和产品升级上的决心。2024 年，公司在全球动力电池市场的份额达到

37.9%，连续 8 年位居全球第一；在储能电池市场，宁德时代同样表现优异，全球市占

率达到 36.5%，连续 4 年排名全球首位。 

宁德时代的现金及现金等价物净增加额在 2022 年至 2024 年间分别为 821.23 亿元、

805.36 亿元和 319.94 亿元，保持健康现金流状况。 

 

 

图表 5:公司营业收入 图表 6:公司毛利润 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 
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估值 

我们预测公司 2025-2027 年的收入分别为 4538 亿元/5229 亿元/6204 亿元人民币；

归母净利润分别为 667 亿元、800 亿元和 928 亿元。根据可比公司估值，给予公司

25年20倍PE，目标价为303元人民币/303元港币，当前股价分别对应2025年/2026

年/2027 年的 15.7/13.1/11.3 倍 PE，A 股较现价有 22%的上涨空间，维持买入评级。 

 

公司于 2025 年 5 月 12 日刊发 H 股招股说明书，本次全球发售 H 股的基础发行股数

为 117,894,500 股，其中香港公开发售占 7.5%，国际发售占 92.5%。公司保留发售

量调整权及超额配售权，最大发行股数可达 155,915,300 股。H 股发行价格上限设

定为 263 港元，预计于 2025 年 5 月 20 日在香港联交所挂牌交易。 

 

根据已订立基石投资协议，基石投资者已同意在遵守若干条件的情况下，按发售价

认购或促使其指定实体认购可购入的发售股份有关数目，总金额约为 26.28 亿美元

(或约 203.71 亿港元)。基于发售价每股 H 股 263.00 港元(即最高发售价)计算，基

石投资者将认购的发售股份总数为 7745.54 万股 H 股。 

 

结合发行价格和公司合理目标估值，发行价格上限距目标价有 15%的上涨空间，建

议申购。 

 

 

 

 
 

图表 7:公司归母净利润 图表 8:公司毛利率和归母净利率 

  

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

图表 9:盈利预测情况 

 

资料来源：第一上海预测 
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图表 10:主要财务报表 

 

资料来源：第一上海预测 
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