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盈利环比提升，动力龙头市占率提升 

 

——宁德时代(300750)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-07-31) 

收盘价(元) 264.62 

一年内最高/最低(元) 299.00/169.00 

沪深 300 指数 4,075.59 

市净率(倍) 4.09 

流通市值(亿元) 11,664.56 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 64.69 

每股经营现金流(元) 12.87 

毛利率(%) 25.02 

净资产收益率_摊薄(%) 10.34 

资产负债率(%) 62.59 

总股本/流通股(万股) 455,931.03/440,804.2

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/15,591.53 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《宁德时代(300750)年报点评：业绩符合预

期，动力出货占比提升》 2025-03-20 
 

 
 

联系人： 李智 马嶔琦 

电话： 0371-65585629 021-50586973 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 200122 
  

发布日期：2025 年 08 月 01 日 

事件：公司公布 2025 年半年度报告。 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。2025 年上半年，公司实现营收 1799.86 亿元，

同比增长 7.27%；营业利润 388.21 亿元，同比增长 31.35%；归母

净利润 304.85 亿元，同比增长 33.33%；扣非后净利润 271.97 亿

元，同比增长 35.62%；经营活动产生的现金流净额 586.87 亿元，

同比增长 31.26%；基本每股收益 6.92 元，加权平均净资产收益率

11.63%，2025年中期分红方案为拟每 10股派发现分红 10.07元(含

税)。公司业绩符合预期，业绩增长主要受益于行业增长带动公司动

力和储能电池系统销售增长。其中，公司 2025 年第二季度实现营

收 941.82 亿元，同比增长 8.26%，环比增长 11.19%；净利润 165.23

亿元，同比增长 33.73%，环比增长 18.33%。2025 年上半年，公

司非经常损益合计 32.88 亿元，其中部分股权投资持股变动产生的

投资收益及其它收益 44.07 亿元。公司是全球领先的新能源科技公

司，主要从事动力电池、储能电池和电池回收利用产品的研发、生

产和销售。 

 全球新能源汽车高增长，我国动力电池全球市场占比持续提升。根

据 Clean Technica 数据：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；

2025 年 1-5 月销售 719.45 万辆，同比增长 24.95%。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%。2025

年 1-5 月，全球动力电池合计装车 401.3GWh，同比增长 38.7%；

Top10 动力电池企业中国入围 6 家企业合计占比 68.45%，同比提

升 4.19 个百分点。预计 2025 年全球新能源汽车销售将持续保持两

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

上半年，我国新能源汽车销售 693.50 万辆，同比增长 40.30%，合

计占比提升至 44.32%。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 年上半年，我国动力和其他电池合计产
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量 697.3GWh，累计同比增长 60.40%；其中出口 127.3GWh。我

国动力电池装机 Top15 显示， 2025 年上半年宁德时代以

128.60GWh 稳居第一，市场占比 43.05%。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持续提

升，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 2024 年的 2530.41 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总体提升。2025 年上

半年，公司动力电池系统实现营收 1315.73 亿元，同比增长 16.8%，

营收占比 73.55%，环比 2024 年提升 3.65 个百分点，业绩增长主

要受益于动力电池出货增长。SNE Research 统计显示：2025 年上

半年，公司动力电池出货 152.7GWh，同比增长 40.6%，全球市场

占比 38.1%，同比提升 0.58 个百分点，显示动力电池均价较 2024

年仍在下滑，主要系锂电池上游主要原材料价格总体仍回落，如截

至 7 月 30 日，电池级碳酸锂价格 6.90 万元/吨，较 2025 年初下跌

8.91%。公司持续推出创新产品，乘用车领域发布了二代神行超充

电池、骁遥双核电池、钠新乘用车动力电池，其中二代神行超充电

池是全球首款兼具 800 公里续航和峰值 12C 超充速度的磷酸铁锂

电池；商用车领域，在 2024 年天行系列的基础上进一步发布了适

用于重卡领域的钠新启驻一体蓄电池及面向高效物流场景的坤势

底盘商用车生态解决方案。同时，公司加快构建换电生态，与蔚来

达成战略合作以深化乘用车换电网络共享，骐骥换电方案为重卡运

输行业带来更经济、更高效的补能解决方案，与中石化全面深化长

期战略合作关系，截至 7 月底乘用车换电站已经建成 400 多座，预

计全年 1000 座建站计划；重卡换电站已经建成约 100 座，全年预

计建设 300 座左右。截至 2025 年 6 月底，公司动力电池全球累计

装车约 2000 万辆。行业方面，工信部组织制定的《电动汽车用动

力电池蓄电池安全要求》发布，并将于 2026 年 7 月 1 日实施，公

司为国内首家乘用车和商用车领域全系量产品牌均通过新国标检

测的企业。结合行业增长预期，以及公司在动力电池领域连续多年

位居全球第一，预计 2025 年公司动力电池业绩将恢复增长。 

 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%，2024 年营收 572.90 亿元，同

比下降 4.36%，为近年来首次下滑；在公司中的营收占比由 2018

年的 0.64%大幅提升至 2024 年的 15.83%。2025 年上半年，公司

储能系统营收 284.0 亿元，同比下降 1.47%，主要系行业均价下降，

营收占比 15.88%。根据市场研究机构 Rho Motion 数据：2025 年
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1-6 月全球电池储能系统装机总量达 86.7GWh，同比增长 54%。

2025 年上半年，公司宣布量产交付 587Ah 大容量储能专用电芯，

该电芯在安全可靠性、能量密度、寿命衰减及系统效率等核心性能

指标均实现全面升级；发布全球首款可量产的 9MWh 超大容量储

能系统解决方案 TENER Stack，有助于用户储能项目收益率提升。

公司储能系统产品可满足家庭储能、工商储能、数据中心能源管理

需求，结合行业增长预期、公司产品布局及行业地位，预计 2025

年公司储能电池业绩将恢复增长。 

 公司盈利能力环比提升，预计 2025 年总体稳定。2025 年上半年，

公司销售毛利 25.02%，同比回落 1.51 个百分点，但环比 2024 年

提升 0.58 个百分点，其中第二季度为 25.58%，环比第一季度提升

1.17 个百分点。分产品盈利显示：2025 年上半年，公司动力电池

系统销售毛利率为 22.41%，同比回落 1.07 个百分点；电池材料及

回收 26.42%，同比提升 18.21 个百分点；储能电池系统 25.52%，

同比提升 1.11 个百分点。分地区显示：公司境内毛利率为 22.94%，

而境外为 29.02%，显著高于国内水平，且境外营收增速 21.14%。

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。二是公司境外

收入占比提升，且境外盈利较好。三是公司长期注重研发投入，2024

年公司研发投入在公司营收中占比 5.14%。截至 2025 年 6 月底，

公司拥有专利及正在申请专利合计达 49,347 项，其中境内拥有专

利及正在申请专利  29,709 项，境外拥有专利及正在申请专利 

19,638 项。四是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。 

 公司加速全球产能布局。2025 年 5 月 20 日，公司在香港联交所主

板成功挂牌上市，全球发行股份总数 155915300 股，发现价格 263

港元/股，募集资金总额 410 亿港元，募集资金用于匈牙利项目建设

及营运资金、一般企业用途，有助于公司进一步融入全球资本市场，

加快推进全球化战略布局。公司已在全球设立六大研发中心、十三

大生产制造基地，截至2025年6月底：公司电池系统产能345GWh，

在建产能 235GWh，上半年产能利用率 89.96%，并持续优化全球

产能布局：国内方面，公司顺利推进中州基地、济宁基地、福鼎基

地、溧阳基地等建设；海外方面，公司稳步推进匈牙利工厂、与

Stellantis 合资的西班牙工厂及印尼电池产业链项目的建设。 

 关注公司回购进展。2025 年 4 月 7 日，公司公布回购议案：公司

以自有或自筹资金以集中竞价交易方式回购公司 A 股股份，回购金

额不低于 40 亿元且不超过 80 亿元，用于实施股权激励计划或员工

持股计划。截至 6 月 30 日：累计回购公司 A 股股份 6,640,986 股，

占公司当前 A 股总股本的 0.1508%，最高成交价为 237.38 元/股，

最低成交价为 231.50 元/股，成交总金额 1,550,809,971.05 元（不

含交易费用）。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2025-2026 年摊薄后的每股

收益分别为 14.41 元与 16.93 元，按 7 月 31 日 264.62 元收盘价计

算，对应的 PE 分别为 18.36 倍与 15.63 倍。目前估值相对行业水
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平合理，结合行业发展前景及公司行业地位，维持公司“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） 441 507 657 772 890 

   增长比率（%） 43.58 15.01 29.49 17.49 15.34 

每股收益(元) 9.68 11.13 14.41 16.93 19.53 

市盈率(倍) 27.34 23.78 18.36 15.63 13.55 

资料来源：中原证券研究所，Wind 
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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：公司主要产品及应用概况 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 

图 4：全球新能源乘用车销量及增速  图 5：我国新能源汽车销量(万辆)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 
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图 6：全球动力电池装机 Top10 概况  图 7：我国动力电池出货量 Top15 概况(2025 年上半年) 

 

 

 

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 

 

 

图 8：我国动力电池和其他电池产量及增速  图 9：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 10：公司锂电池材料及回收营收、增速及占比  图 11：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  
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图 12：公司单季度盈利能力  图 13：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 5,754 6,889 8,057  营业收入 4,009 3,620 4,405 5,080 5,868 

  现金 2,643 3,035 3,618 4,639 5,687  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 -42 -53 

非流动资产 2,674 2,765 3,018 3,063 3,126  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 1,031 1,035 1,039  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7,172 7,867 8,772 9,952 11,183  营业利润 537 641 819 961 1,108 

流动负债 2,870 3,172 3,348 3,770 4,126  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 539 632 815 957 1,104 

  其他流动负债 773 991 1,048 1,144 1,256  所得税 72 92 116 136 157 

非流动负债 2,103 1,960 2,034 2,024 2,014  净利润 468 540 699 821 947 

  长期借款 834 812 792 782 772  少数股东损益 26 33 42 49 57 

  其他非流动负债 1,268 1,148 1,242 1,242 1,242  归属母公司净利润 441 507 657 772 890 

负债合计 4,973 5,132 5,382 5,794 6,140  EBITDA 738 864 1,008 1,177 1,346 

 少数股东权益 222 265 307 357 414  EPS（元） 9.68 11.13 14.41 16.93 19.53 

  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 1,905 2,624 3,452  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1,977 2,469 3,083 3,801 4,630  成长能力      

负债和股东权益 7,172 7,867 8,772 9,952 11,183  营业收入（%） 22.01 -9.70 21.67 15.33 15.50 

       营业利润（%） 45.89 19.24 27.82 17.43 15.26 

       归属母公司净利润（%） 43.58 15.01 29.49 17.49 15.34 

       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 15.20 15.17 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 22.32 20.55 21.31 20.31 19.23 

经营活动现金流 928 970 977 1,373 1,468  ROIC（%） 12.87 12.82 13.93 14.19 14.10 

  净利润 468 540 699 821 947  偿债能力      

  折旧摊销 226 249 234 262 295  资产负债率（%） 69.34 65.24 61.35 58.22 54.90 

  财务费用 30 52 31 30 30  净负债比率（%） 226.16 187.67 158.73 139.35 121.73 

  投资损失 -38 -44 -42 -52 -58  流动比率 1.57 1.61 1.72 1.83 1.95 

 营运资金变动 258 148 46 273 216  速动比率 1.35 1.38 1.51 1.60 1.73 

  其他经营现金流 -16 25 9 39 39  营运能力      

投资活动现金流 -292 -489 -431 -264 -308  总资产周转率 0.61 0.48 0.53 0.54 0.56 

  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 -20 52 58  每股指标（元）      

筹资活动现金流 147 -145 31 -89 -112  每股收益（最新摊薄） 9.68 11.13 14.41 16.93 19.53 

  短期借款 8 45 5 5 -10  每股经营现金流（最新摊薄） 20.36 21.27 21.42 30.12 32.21 

  长期借款 243 -22 -20 -10 -10  每股净资产（最新摊薄） 43.36 54.16 67.62 83.38 101.55 

  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 27.34 23.78 18.36 15.63 13.55 

  其他筹资现金流 -114 -457 46 -84 -92  P/B 6.10 4.89 3.91 3.17 2.61 

现金净增加额 805 320 583 1,020 1,049  EV/EBITDA 7.84 11.62 9.75 7.47 5.75 

资料来源：中原证券研究所，携宁  
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