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市场数据  
收盘价(元) 277.09 

一年最低/最高价 166.80/301.50 

市净率(倍) 4.66 

流通A股市值(百万元) 1,081,359.36 

总市值(百万元) 1,263,339.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 59.40 

资产负债率(%,LF) 64.74 

总股本(百万股) 4,559.31 

流通 A 股(百万股) 3,902.56  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：2025 年一季报

点评：竞争优势突出，盈利稳步增长 》 

2025-04-15 

《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 
  

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） 400,917 362,013 436,528 515,171 607,754 

同比（%） 22.01 (9.70) 20.58 18.02 17.97 

归母净利润（百万元） 44,121 50,745 66,140 80,198 96,563 

同比（%） 43.58 15.01 30.34 21.25 20.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 9.68 11.13 14.51 17.59 21.18 

P/E（现价&最新摊薄） 28.63 24.90 19.10 15.75 13.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 归母利润略超预期，净利率再提升。公司 25H1 实现收入 1789 亿元，同比+7%；归母净

利润 305 亿元，同比+33%；扣非净利润 272 亿元，同比+36%。其中 Q2 收入 942 亿元，同环

比+8%/+11%；归母净利润 165 亿元，同环比+34%/+18%；扣非净利润 154 亿元，同环比

+42%/+30%；毛利率 25.6%，环比+1.2pct，归母净利率 17.5%，同环比+3pct/+1pct。 

◼ 要点如下： 

◼ 1）Q2 电池确收近 150gwh，产能利用率约 90%。公司 25H1 实现产量 310gwh，同比+47%，

出货量我们预计 270gwh，同比+32%，新增 40gwh 库存。25H1 有效产能 345gwh，产能利用

率高达 90%，公司在建产能 235gwh，我们预计年底产能近 900gwh。Q2 电池销量近 150gwh，

同环比+35%/+20%，其中动力 116gwh，同环比+36%/+16%，储能 32gwh，同环比+28%/+45%。

全年出货量我们预计为 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，新兴市场放量+技

术授权+海外产能建设，对冲美国政策影响。 

◼ 2）电池价格盈利稳定，动力势头好于储能。动力方面，25H1 收入 1316 亿元，同比+17%，均

价 0.69 元/wh，同比下降 13%，环比基本稳定，毛利率 22.4%，同比-4.5pct，单 wh 毛利 0.14

元/wh，我们测算对应单 wh 利润 0.083 元/wh。储能方面，25H1 收入 284 亿元，同比-1%，均

价 0.59 元/wh，同比下降 20%，较 24Q4 有所回升，毛利率 25.5%，同比-3.4pct，单 wh 毛利

0.13 元/wh，我们测算对应单 wh 利润 0.085 元/wh，公司预计 25H1 储能国内外市场各占 50%，

美国市场占比已降至 20-30%，OBBB 影响可控。 

◼ 3）其余业务看毛利率改善明显。25H1 电池材料回收收入 79 亿元，同比-45%，毛利率 26%，

同比+18pct，主要由于金属价格波动，公司受益于采购长协价。25H1 矿山资源 34 亿元，同比

+28%，毛利率 9%，同比+1pct，公司矿山经营正常，手续合规。其他业务看，25H1 收入 77 亿

元，同比-8%，但毛利率 74%，同比+23pct。 

◼ 4）Q2 汇兑收益贡献明显，库存商品增加。Q2 我们测算汇兑收益 15 亿元+，较 25Q1 增加 9

亿元，主要受益于欧元升值。Q2 投资收益 15 亿元，同环比+22%/+15%；其他收益 30 亿元，

同环比+38%/-3%。费用端，Q2 费用率 5.3%，较 Q1 降低 1.8pct，主要由于财务费用为-35 亿

元；Q2 减值损失为 16 亿元，较 Q1 减少 3.7 亿元。Q2 末存货 723 亿元，较年初增加 21%，

主要为库存商品增加 112 亿元（对应约 30gwh 电池）；Q2 末预计负债为 801 亿元，较年初增

82 亿元，其中质保金增加 55 亿元，返利增加 27 亿元，Q2 单季度预计负债增加 66 亿元。Q2

经营性净现金流 258 亿元，同环比+58%/-21%；Q2 资本开支 99 亿元，同环比+46%/-5%。 

◼ 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 19/16/13x，考虑到公司为全球动力电池龙头，我们给予 25 年

25x PE，对应目标价 440 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：25Q2 归母利润略超预期，净利率再提升 

25Q2 归母利润略超预期，净利率再提升。公司 25 年 H1 实现营业收入 1789 亿元，

同比+7%；归母净利润 305 亿元，同比+33%；扣非净利润 272 亿元，同比+36%。其中

25 年 Q2 实现营业收入 942 亿，同环比+8%/+11%；归母净利润 165 亿元，同环比

+34%/+18%；扣非净利润 154 亿元，同环比+42%/+30%；毛利率 25.6%，环比+1.2pct，

归母净利率 17.5%，同环比+3pct/+1pct。 

 

图1：公司分季度业绩情况（24 年追溯年底会计准则） 

 

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（24 年追溯年底会计准则） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   业务：Q2 电池确收近 150gwh，产能利用率约 90%，电池价格

盈利稳定，动力势头好于储能 

Q2 电池确收近 150gwh，产能利用率约 90%。25 年 H1 公司产量 310gwh，同比

+47%，出货量我们预计 270gwh，同比+32%，新增 40gwh 库存。H1 有效产能 345gwh，

产能利用率高达 90%，公司在建产能 235gwh，我们预计年底产能近 900gwh。Q2 电池

销量近 150gwh，同环比+35%/+20%，其中动力 116gwh，同环比+36%/+16%，储能 32gwh，

同环比+28%/+45%。全年出货量我们预计为 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，新兴市场放量+技术授权+海外产能建设，对冲美国政策影响。 

 

图3：宁德时代电池系统产能及产量情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：宁德时代全球份额变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

电池价格盈利稳定，动力势头好于储能。动力方面，25 年 H1 收入 1316 亿元，同

比+17%，均价 0.69 元/wh，同比下降 13%，环比基本稳定，毛利率 22.4%，同比-4.5pct，

单 wh 毛利 0.14 元/wh，我们测算对应单 wh 利润 0.083 元/wh。储能方面，25 年 H1 收

入 284 亿元，同比-1%，均价 0.59 元/wh，同比下降 20%，较 24Q4 有所回升，毛利率

25.5%，同比-3.4pct，单 wh 毛利 0.13 元/wh，我们测算对应单 wh 利润 0.085 元/wh，公

司预计 25 年 H1 储能国内外市场各占 50%，美国市场占比已降至 20-30%，OBBB 影响
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可控。 

 

图5：宁德时代分产品营收及毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

其余业务看毛利率改善明显。25H1 电池材料回收收入 79 亿元，同比-45%，毛利率

26%，同比+18pct，主要由于金属价格波动，公司受益于采购长协价。25 年 H1 矿山资

源收入 34 亿元，同比+28%，毛利率 9%，同比+1pct，公司矿山经营正常，手续合规。

其他业务看，25H1 收入 77 亿元，同比-8%，但毛利率 74%，同比+23pct。 

 
  

3.   25 年 Q2 汇兑收益贡献明显，库存商品增加 

25 年 Q2 汇兑收益贡献明显，库存商品增加。25 年 Q2 我们测算汇兑收益 15 亿元

+，较 25 年 Q1 增加 9 亿元，主要受益于欧元升值。Q2 投资收益 15 亿元，同环比

+22%/+15%；其他收益 30 亿元，同环比+38%/-3%。费用端，Q2 费用率 5.3%，较 Q1 降

低 1.8pct，主要由于财务费用为-35 亿元；Q2 减值损失为 16 亿元，较 Q1 减少 3.7 亿元。

Q2 末存货 723 亿元，较年初增加 21%，主要为库存商品增加 112 亿元（对应约 30gwh

电池）；Q2 末预计负债为 801 亿元，较年初增 82 亿元，其中质保金增加 55 亿元，返利

增加 27 亿元，Q2 单季度预计负债增加 66 亿元。Q2 经营性净现金流 258 亿元，同环比

+58%/-21%；Q2 资本开支 99 亿元，同环比+46%/-5%。 

 

图6：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 
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图7：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 

 

图8：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 19/16/13x，考虑到公司为全球动力电池龙头，我们给予 25

年 25x PE，对应目标价 440 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 510,142 578,711 690,622 829,017  营业总收入 362,013 436,528 515,171 607,754 

货币资金及交易性金融资产 317,794 360,216 436,604 533,049  营业成本(含金融类) 273,519 326,984 386,657 454,767 

经营性应收款项 123,545 141,940 166,296 195,194  税金及附加 2,057 2,401 2,833 3,343 

存货 59,836 66,122 76,554 88,743  销售费用 3,563 4,147 4,894 5,774 

合同资产 401 437 515 608     管理费用 9,690 11,350 13,137 15,194 

其他流动资产 8,566 9,997 10,653 11,424  研发费用 18,607 22,045 24,728 28,868 

非流动资产 276,516 280,715 276,849 265,393  财务费用 (4,132) (3,961) (4,593) (5,744) 

长期股权投资 54,792 54,792 54,792 54,792  加:其他收益 9,968 10,542 12,055 13,614 

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 4,365 5,152 6,078 

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 44 52 61 

长期待摊费用 4,594 4,594 4,594 4,594  营业利润 64,052 84,514 100,773 121,304 

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

资产总计 786,658 859,426 967,471 1,094,410  利润总额 63,182 83,764 100,373 120,854 

流动负债 317,172 347,632 402,439 465,277  减:所得税 9,175 13,402 15,056 18,128 

短期借款及一年内到期的非流动负债 42,578 42,578 42,578 42,578  净利润 54,007 70,362 85,317 102,726 

经营性应付款项 198,334 217,989 257,771 303,178  减:少数股东损益 3,262 4,222 5,119 6,164 

合同负债 27,834 32,740 38,638 45,582  归属母公司净利润 50,745 66,140 80,198 96,563 

其他流动负债 48,426 54,325 63,452 73,940       

非流动负债 196,030 196,030 196,030 196,030  每股收益-最新股本摊薄(元) 11.13 14.51 17.59 21.18 

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 79,803 95,779 115,110 

租赁负债 663 663 663 663  EBITDA 86,403 110,654 129,695 151,616 

其他非流动负债 102,207 102,207 102,207 102,207       

负债合计 513,202 543,662 598,470 661,308  毛利率(%) 24.44 25.09 24.95 25.17 

归属母公司股东权益 246,930 285,016 333,135 391,072  归母净利率(%) 14.02 15.15 15.57 15.89 

少数股东权益 26,526 30,748 35,867 42,030       

所有者权益合计 273,456 315,764 369,002 433,103  收入增长率(%) (9.70) 20.58 18.02 17.97 

负债和股东权益 786,658 859,426 967,471 1,094,410  归母净利润增长率(%) 15.01 30.34 21.25 20.41 

           

           

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 96,990 102,958 134,805 155,522  每股净资产(元) 56.08 62.51 73.07 85.77 

投资活动现金流 (48,875) (31,891) (25,747) (19,862)  最新发行在外股份（百万股） 4,559 4,559 4,559 4,559 

筹资活动现金流 (14,524) (27,048) (32,670) (39,216)  ROIC(%) 13.92 15.55 17.00 18.21 

现金净增加额 31,994 42,422 76,388 96,444  ROE-摊薄(%) 20.55 23.21 24.07 24.69 

折旧和摊销 24,938 30,851 33,916 36,506  资产负债率(%) 65.24 63.26 61.86 60.43 

资本开支 (31,105) (36,256) (30,898) (25,939)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.90 19.10 15.75 13.08 

营运资本变动 14,775 813 15,785 17,387  P/B（现价） 4.94 4.43 3.79 3.23 

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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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

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。 

东吴证券研究所 

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 


