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主要数据   

行业 新能源 

股价 407港元 

目标价 456港元 

 （+12%） 

股票代码 3750.HK 

已发行股本 45.59 亿股 

市值 1.86 万亿港元 

52 周高/低 468港元/291港元 

每股净资产 64.7 元 

主要股东 厦门瑞庭投资有限

公司（22.47%） 

 黄世霖（10.22%） 

 宁波联合创新新能

源投资管理合伙企

业（6.23%） 

 李平（4.42%） 

 

产品保持高市占率，盈利水平稳健向上 

➢ 2025 上半年业绩符合预期：宁德时代上半年实现营收 1,788.86亿

元（同比+7.27%），归母净利润 304.85 亿元（+33.33%），扣非净利

润 271.97 亿元（+35.62%），规模效应与技术溢价共同推动净利率升

至 17.04%（+3.3pct）。销售费用率 0.91%（-0.21pct），销售费用

缩减 13.1%至 16.21 亿元；海外团队扩张导致管理费用率微升至

2.87%。 

➢ 电池业务市占率提升：公司上半年动力电池收入 1,315.73 亿元

（+16.80%），其中海外市场贡献 612.08 亿元（+21.14%），动力电

池毛利率为 22.41%。公司产品性能强劲，根据 SNE Research 数据，

2025 年 1-5 月公司动力电池使用量全球市占率为 38.1%，较去年同期

提升 0.6 个百分点。上半年公司动力电池出货量超 215GWh（同比

+30%）。 

➢ 储能收入小幅减少：上半年公司储能电池实现营收 284.00 亿元、

同比-1%。毛利率为 25.52%储能电池出货量约 60GWH（同比+30%）；

其中 Q2储能电池出货量约为 32GWh（环比+30%。），上半年产品出货

收到关税政策不确定性等影响，伴随着贸易紧张局势缓和，下半年海

外储能需求和出货预计将恢复上涨。 

➢ 新领域持续研发投入：公司在固态电池、氢能、换电领域加大研

发力度，竞争优势将持续保持领先。公司在全固态电池上持续坚定投

入，技术处于行业领先水平，2027年有望实现小批量生产；氢燃料电

池中试线已在蕉城基地落地，重卡、船用氢能电池进展顺利。乘用车

“巧克力换电”累计建成 400+ 座，覆盖全国 31 城；重卡“骐骥换

电”已建成约 100 座，全年目标 300 座，重点围绕京津冀、长三

角、大湾区等 13 个核心区域布局。 

➢ 目标价 456 港元,维持买入评级：我们预测公司 2025-2027 年的收

入分别为 4663 亿元/5500 亿元/6263 亿元人民币；归母净利润分别为

649 亿元/757 亿元和 913 亿元。当前股价分别对应 2025 年/2026 年

/2027年的 26/22.3/18.5倍 PE，基于行业同类公司对比，对公司给予

26 年 25 倍 PE 估值，预测公司目标价 456 港元，较现价有 12%的上涨

空间，维持买入评级。 
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附录：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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