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相关报告 
 

1 宁德时代（300750.SZ）公司点评：科技日发

布重磅新品，创新重塑电池边界 2025-04-25 
 

   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 4,009.17 3,620.13 4,460.08 5,401.52 6,347.28 

归母净利润(亿元) 441.21 507.45 656.52 793.73 937.13 

每股收益（元） 9.68 11.13 14.40 17.41 20.55 

每股净资产（元）  43.36 54.16 62.55 72.69 84.67 

P/E 27.54 23.94 18.51 15.31 12.96 

P/B 6.15 4.92 4.26 3.67 3.15 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营收

1788.86 亿元，同比增长 7.27%，实现归母净利润 304.85 亿元，同比增

长 33.33%。  

 利润率持续提升： 2025 年上半年，公司实现营收 1788.86 亿元，同比

增长 7.27%，实现归母净利润 304.85 亿元，同比增长 33.33%。单看第

二季度，公司实现营收 941.82亿元，同比增长 8.26%，环比增长 11.19%，

实现归母净利润 165.23 亿元，同比增长 33.73%，环比增长 18.33%。

利润率方面，公司二季度毛利率和净利率分别为 25.58%和 18.59%，

利润率持续提升。  

 持续推出创新产品：乘用车领域，公司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。商用车领域，公司在去年天行系

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。储能领域，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，与

传统的 20 尺集装箱系统相比，可大幅提升体积利用率及能量密度，助

力用户储能项目收益率提升。 

 加快构建换电生态：公司乘用车和重卡换电业务推进顺利。截至 7 月

底，乘用车换电站已经建成 400 多座，目前来看可达成全年 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。

此外，公司与车企客户共同发布了 20 多款巧克力换电新车型，并与中

石化、蔚来、滴滴等上下游企业合作，加速换电生态建设。 

 投资建议：预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 656.52、793.73、

937.13 亿元，对应当前 PE 分别为 18.51、15.31、12.96 倍，公司是全

球电池龙头，综合能力全面领先，我们继续看好公司未来的发展，维

持“买入”评级。 
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 风险提示：需求不及预期；技术路线重大变化；政策风险；竞争加剧；

原材料价格大幅波动。 
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报表预测(单位：亿元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 4,009.17 3,620.13 4,460.08 5,401.52 6,347.28 营业收入 4,009.17 3,620.13 4,460.08 5,401.52 6,347.28 

  减 : 营业成本 3,090.70 2,735.19 3,334.97 4,055.70 4,787.59     增长率(%) 22.01 -9.70 23.20 21.11 17.51 

        营业税金及附加 16.96 20.57 18.84 22.82 26.82 归属母公司股东净利润 441.21 507.45 656.52 793.73 937.13 

        营业费用 179.54 35.63 42.37 48.61 55.86     增长率(%) 43.58 15.01 29.38 20.90 18.07 

        管理费用 84.62 96.90 111.50 129.64 133.29 每股收益(EPS) 9.68 11.13 14.40 17.41 20.55 

        研发费用 183.56 186.07 214.08 253.87 285.63 每股股利(DPS) 4.84 5.56 6.01 7.27 8.58 

        财务费用 -49.28 -41.32 -29.42 -37.68 -50.67 每股经营现金流 20.33 21.22 17.71 27.67 31.09 

        减值损失 -61.08 -92.96 -47.28 -43.21 -50.78 销售毛利率 0.23 0.24 0.25 0.25 0.25 

  加 : 投资收益 31.89 39.88 43.63 46.63 48.63 销售净利率 0.12 0.15 0.16 0.16 0.16 

        公允价值变动损益 0.46 6.64 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.22 0.21 0.23 0.24 0.24 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.49 0.50 0.74 0.75 1.07 

        营业利润 537.18 640.52 825.19 997.07 1,176.72 市盈率(P/E) 27.54 23.94 18.51 15.31 12.96 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 6.15 4.92 4.26 3.67 3.15 

        利润总额 539.14 631.82 822.44 994.33 1,173.98 股息率(分红/股价) 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 

  减 : 所得税 71.53 91.75 119.43 144.40 170.48 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 467.61 540.07 703.01 849.93 1,003.49 收益率           

  减 : 少数股东损益 26.40 32.62 46.49 56.21 66.36       毛利率 22.91% 24.44% 25.23% 24.92% 24.57% 

      归属母公司股东净利润 441.21 507.45 656.52 793.73 937.13       三费/销售收入 7.82% 4.80% 4.11% 4.00% 3.78% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 12.22% 16.31% 17.78% 17.71% 17.70% 

        货币资金 2,643.07 3,035.12 3,112.68 3,537.67 4,212.58       EBITDA/销售收入 17.84% 23.13% 23.23% 22.69% 22.11% 

        交易性金融资产 0.08 142.82 7.00 142.82 142.82       销售净利率 11.66% 14.92% 15.76% 15.74% 15.81% 

        应收和预付款项 1,282.58 1,239.46 1,527.04 1,849.37 2,173.18 资产获利率           

        其他应收款（合计） 34.39 22.07 61.08 73.97 86.92       ROE 22.32% 20.55% 23.02% 23.95% 24.28% 

        存货  454.34 598.36 729.57 887.23 1,047.34       ROA 6.15% 6.45% 7.89% 8.51% 8.98% 

        其他流动资产 83.43 63.59 112.75 136.55 160.46       ROIC 48.97% 50.26% 73.60% 75.21% 106.66% 

        长期股权投资 500.28 547.92 592.92 640.92 690.92 资本结构           

        金融资产投资 169.45 150.37 150.37 150.37 150.37         资产负债率 69.34% 65.24% 61.96% 60.50% 58.86% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 14.06% 11.75% 13.12% 9.68% 6.71% 

        固定资产和在建工程 1,407.78 1,432.34 1,436.34 1,364.30 1,258.37         带息债务/总负债 23.76% 22.12% 14.17% 8.69% 4.17% 

        无形资产和开发支出 163.84 153.15 129.11 105.08 81.05         流动比率 1.57 1.61 1.63 1.61 1.61 

        其他非流动资产 432.46 481.40 457.60 434.63 434.63         速动比率 1.36 1.38 1.36 1.34 1.34 

        资产总计 7,171.68 7,866.58 8,316.45 9,322.91 10,438.64         股利支付率 50.00% 50.00% 41.74% 41.74% 41.74% 

        短期借款 151.81 196.96 0.00 0.00 0.00         收益留存率 50.00% 50.00% 58.26% 58.26% 58.26% 

        交易性金融负债 39.41 21.16 21.16 21.16 21.16 资产管理效率           

        应付和预收款项 2,347.96 2,425.85 2,867.06 3,486.67 4,115.87         总资产周转率 0.56 0.46 0.54 0.58 0.61 

        长期借款 1,029.69 938.24 730.16 490.04 256.04         固定资产周转率 3.46 3.19 4.23 5.41 6.61 

        其他负债 1,403.97 1,549.81 1,534.51 1,642.83 1,751.00         应收账款周转率 3.35 3.07 3.07 3.07 3.07 

        负债合计 4,972.85 5,132.02 5,152.89 5,640.70 6,144.08         存货周转率 6.80 4.57 4.57 4.57 4.57 

        股本  43.99 44.03 44.03 44.03 44.03 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 879.07 1,167.56 1,167.56 1,167.56 1,167.56         EBIT  489.86 590.50 793.02 956.65 1,123.31 

        留存收益 1,054.02 1,257.70 1,640.21 2,102.65 2,648.65         EBITDA 715.15 837.49 1,036.02 1,225.70 1,403.27 

        归属母公司股东权益 1,977.08 2,469.30 2,851.80 3,314.25 3,860.25         NOPLAT 422.62 506.61 680.50 820.37 962.83 

        少数股东权益 221.75 265.26 311.75 367.96 434.32         净利润 441.21 507.45 656.52 793.73 937.13 

        股东权益合计 2,198.83 2,734.56 3,163.56 3,682.21 4,294.57         EPS 9.68 11.13 14.40 17.41 20.55 

        负债和股东权益合计 7,171.68 7,866.58 8,316.45 9,322.91 10,438.64         BPS 43.36 54.16 62.55 72.69 84.67 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 27.54 23.94 18.51 15.31 12.96 

经营性现金净流量 927.09 967.51 807.45 1,261.64 1,417.49         PEG 0.63 1.59 0.63 0.73 0.72 

投资性现金净流量 -291.88 -488.75 -80.26 -302.92 -168.11         PB 6.15 4.92 4.26 3.67 3.15 

筹资性现金净流量 147.16 -145.24 -649.63 -533.73 -574.46         PS 3.03 3.36 2.72 2.25 1.91 

现金流量净额 804.19 317.55 77.56 424.99 674.92         PCF 13.11 12.56 15.05 9.63 8.57 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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