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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 375.90 元

总市值/流通市值 1715177/1715177 百万元

52周最高价/最低价 424.36/209.11 元

近 3 个月日均成交额 11668.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宁德时代（300750.SZ）-2025 年中报点评-动储电池出货快速

增长，产能扩张稳步推进》 ——2025-08-01

《宁德时代（300750.SZ）-2025 年一季报点评-动储电池盈利能

力稳中向好，换电站布局加速推进》 ——2025-04-16

《宁德时代（300750.SZ）-2024 年年报点评-盈利能力表现强劲，

全球化布局加速推进》 ——2025-03-17

《宁德时代（300750.SZ）-2024 年三季报点评-电池出货稳步增

长，盈利能力环比显著提升》 ——2024-10-23

《宁德时代（300750.SZ）-2024 年中报点评-储能电池业务高速

增长，盈利能力表现稳健》 ——2024-07-29

公司2025Q3实现归母净利润185.49亿元，同比+41%、环比+12%。公司2025

年前三季度实现营收2830.72亿元，同比+9%；实现归母净利润490.34亿元，

同比+36%；毛利率为25.31%、同比+0.34pct；净利率为18.47%，同比+3.52pct。

公司2025Q3实现营收1041.86亿元，同比+13%、环比+11%；实现归母净利

润185.49亿元，同比+41%、环比+12%；毛利率为25.80%、同比-1.92pct、

环比+0.23pct；净利率为19.13%，同比+4.12pct、环比+0.55pct。

公司电池销量快速提升，盈利能力表现强劲。我们估计2025年前三季度公

司动储电池销量超435GWh，同比增长超31%；其中Q3动储电池销量超165GWh，

同比增长超31%、环比增长14%。国内及欧洲新能源车需求持续向好，国内

以及海外储能订单饱满，带动公司电池销量持续走高。我们估计2025Q3公

司动储电池单位扣非净利约为0.10元/Wh、同环比基本持平。展望后续，公

司产能利用率持续高位，神行麒麟等高端电池产品出货占比持续提升，助推

盈利能力表现稳定。

公司产能扩张加速，全球化布局提升服务能力。在终端需求持续向好背景下，

公司加速产能扩张节奏，在山东济宁、江西宜春、福建厦门等地均有新产能

布局。2025Q3末公司在建工程为373.7亿元，较Q2末增加22.8亿元，产能

扩张持续加速。公司加速全球化产能布局，德国基地持续爬坡增效，匈牙利

基地将于2025年底建成陆续投产，印尼电池产业链项目预计2026H1投产，

西班牙基地已经完成前期审批手续。

公司持续推出电池新品，丰富产品矩阵。乘用车领域，公司为纯电乘用车客

户推出麒麟系列与神行系列电池、为混动乘用车客户推出骁遥增混电池。

2025年9月，公司发布了全球首创电池领域最高安全等级的NP3.0技术平台，

并正式发布首款搭载该技术的神行Pro电池。商用车领域，公司推出天行系

列产品精准适配客车、物流车、重卡等商用车需求。储能领域，公司正加快

587Ah大电芯量产进展，以满足客户需求。

风险提示：新能源车销量不及预期；储能需求不及预期；原材料价格大幅波

动的风险；贸易保护主义和贸易摩擦风险；海外产能建设进展不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。基于动力与储能电池

需求向好对于公司经营的积极影响，我们上调盈利预测，预计2025-2027年

实现归母净利润 693.13/864.06/1025.79 亿元（原预测为 662.02/

814.66/968.20 亿元），同比+37%/+25%/+19%，EPS 为 15.19/18.94/22.48

元，动态PE为24.7/19.9/16.7倍。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 400,917 362,013 408,029 511,460 614,054

(+/-%) 22.0% -9.7% 12.7% 25.3% 20.1%

净利润(百万元) 44121 50745 69313 86406 102579

(+/-%) 43.6% 15.0% 36.6% 24.7% 18.7%

每股收益（元） 10.03 11.52 15.19 18.94 22.48

EBIT Margin 11.3% 15.1% 16.1% 16.8% 17.3%

净资产收益率（ROE） 23.6% 21.9% 24.9% 26.3% 26.6%

市盈率（PE） 37.5 32.6 24.7 19.9 16.7

EV/EBITDA 32.2 28.0 24.9 20.3 17.2

市净率（PB） 7.52 6.05 5.32 4.52 3.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

公司 2025Q3实现营收1041.86亿元，同比+13%、环比+11%；实现归母净利润 185.49

亿元，同比+41%、环比+12%；实现扣非归母净利润 164.22 亿元，同比+35%、环比

+7%；毛利率为 25.80%、同比-1.92pct、环比+0.23pct；净利率为 19.13%，同比

+4.12pct、环比+0.55pct。

公司 2025 年前三季度实现营收 2830.72 亿元，同比+9%；实现归母净利润 490.34

亿元，同比+36%；实现扣非归母净利润 436.19 亿元，同比+36%；毛利率为 25.31%、

同比+0.34pct；净利率为 18.47%，同比+3.52pct。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比持续下滑。2025 年前三季度公司期间费用率为 6.60%，同比-

0.95pct；其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.85%/2.91%/5.32%/-2.48%，

同比-0.16/+0.29/+0.28/-1.36pct。

公司 2025Q3 末固定资产为 1286.2 亿元，较 Q2 末增加 99.3 亿元。公司 2025Q3

末在建工程为 373.7 亿元，较 Q2 末增加 22.8 亿元。公司 2025Q3 末存货为 802.1

亿元，较 Q2 末增加 79.4 亿元。

公司 2025Q3 其他收益为 16.34 亿元，较 Q2 减少 13.43 亿元；投资收益为 23.61
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亿元，较 Q2 增加 8.25 亿元。公司 2025Q3 计提资产减值损失 15.79 亿元，较 Q2

多计提 1.90 亿元；主要系针对存货规模扩大、按照会计准则要求正常计提增加。

公司 2025Q3 计提信用减值损失 0.26 亿元，较 Q2 少计提 1.94 亿元。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024

年&2025Q1-Q3 毛利率数据采用会计准则最新口径

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024

年&2025Q1-Q3 期间费用率数据采用会计准则最新口径

公司电池销量维持快速增长趋势。我们估计 2025 年前三季度动储电池销量超

435GWh，同比增长超 31%；其中 Q3 公司动储电池销量超 165GWh，同比增长超 31%、

环比增长 14%。国内及欧洲新能源车需求持续向好，国内以及海外储能订单饱满，

带动公司电池销量持续走高。

公司盈利能力表现稳健。我们估计 2025Q3 公司动储电池单位扣非净利约为 0.10

元/Wh、同环比基本持平。展望后续，公司产能利用率持续高位，神行麒麟等高端

电池产品出货占比持续提升，助推盈利能力表现稳定。

公司全球动力电池领先地位稳固。根据 SNE Research 数据，2025 年 1-8 月公司

在全球动力电池市场装机量排名第一，市占率为 36.8%、同比-0.9pct；海外动力

电池装机量排名第一，市占率为 29.1%、同比+2.1pct。根据动力电池联盟数据，

2025 年前三季度公司国内动力电池市占率 42.8%。

公司产能扩张加速，全球化布局提升服务能力。在终端需求持续向好背景下，公

司加速产能扩张节奏，在山东济宁、江西宜春、福建厦门等地均有新产能布局。

2025Q3 末公司在建工程为 373.7 亿元，较 Q2 末增加 22.8 亿元，产能扩张持续加

速。公司加速全球化产能布局，德国基地持续爬坡增效，匈牙利基地将于 2025

年底建成，印尼电池产业链项目预计 2026H1 投产，西班牙基地已经完成前期审批

手续。

公司持续推出电池新品，丰富产品矩阵。乘用车领域，公司为纯电乘用车客户推

出麒麟系列与神行系列电池、为混动乘用车客户推出骁遥增混电池。2025 年 9 月，

公司发布了全球首创电池领域最高安全等级的 NP3.0 技术平台，并正式发布首款

搭载该技术的神行 Pro 电池。商用车领域，公司推出天行系列产品精准适配客车、

物流车、重卡等商用车需求。储能领域，公司正加快 587Ah 大电芯量产进展，以

满足客户需求。
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投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

基于动力与储能电池需求向好对于公司经营的积极影响，我们上调盈利预测，预

计 2025-2027年实现归母净利润693.13/864.06/1025.79亿元（原预测为 662.02/

814.66/968.20 亿元），同比+37%/+25%/+19%，EPS 为 15.19/18.94/22.48 元，动

态 PE 为 24.7/19.9/16.7 倍。

表1：可比公司估值表（2025 年 10 月 21 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300014.SZ 亿纬锂能 78.7 1609.0 2.25 3.48 4.26 34.96 22.60 18.46 优于大市

300750.SZ 宁德时代 375.9 17340.0 15.19 18.94 22.48 24.75 19.85 16.72 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 264307 303512 341676 376357 422753 营业收入 400917 362013 408029 511460 614054

应收款项 65772 64266 68191 82674 99258 营业成本 309070 273519 303813 380411 456922

存货净额 45434 59836 78252 98088 117764 营业税金及附加 1696 2057 2571 3069 3562

其他流动资产 67071 61876 30381 38041 45692 销售费用 17954 3563 3305 3836 4298

流动资产合计 449788 510142 539400 617767 709788 管理费用 8462 9690 11833 13809 15351

固定资产 140400 142344 138737 132137 113984 研发费用 18356 18607 20891 24550 27939

无形资产及其他 15676 14420 12360 10300 8240 财务费用 (4928) (4132) (9353) (9658) (9358)

其他长期资产 61277 64961 65285 81834 98249 投资收益 3189 3988 7000 7400 7600

长期股权投资 50028 54792 54792 54792 54792

资产信用减值及公允价

值变动 (5708) (9296) (5950) (3300) (3100)

资产总计 717168 786658 810573 896829 985053 其他收入 5930 10651 10000 8200 8500

短期借款及交易性金融

负债 22190 42578 35000 30000 25000 营业利润 53718 64052 86019 107742 128340

应付款项 194554 198334 146204 165916 189330 营业外净收支 196 (870) 186 0 0

其他流动负债 46275 48426 50321 63559 76765 利润总额 53914 63182 86205 107742 128340

流动负债合计 287001 317172 272328 310621 352501 所得税费用 7153 9175 12155 15407 18609

长期借款及应付债券 102686 93161 83161 73161 63161 少数股东损益 2640 3262 4737 5929 7152

其他长期负债 107598 102869 132950 133234 123051 归属于母公司净利润 44121 50745 69313 86406 102579

长期负债合计 210284 196030 216111 206396 186212 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 497285 513202 488439 517017 538713 净利润 44121 50745 69313 86406 102579

少数股东权益 22175 26526 31263 37193 44344 资产减值准备 (5854) (8423) (5550) (4000) (3000)

股东权益 197708 246930 290870 342620 401996 折旧摊销 21429 22908 22947 24180 25013

负债和股东权益总计 717168 786658 810573 896829 985053 公允价值变动损失 0 0 (1000) (200) (200)

财务费用 (4928) (4132) (9353) (9658) (9358)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (642) 2909 (27360) (193) 1456

每股收益 10.03 11.52 15.19 18.94 22.48 其它 33772 28852 25015 (6644) (16790)

每股红利 5.01 5.76 7.60 9.47 11.24 经营活动现金流 92826 96990 83365 99549 109056

每股净资产 49.98 62.10 70.60 83.24 97.82 资本开支 (33625) (31180) (17280) (15520) (4800)

ROIC 13% 13% 20% 47% 58% 其它投资现金流 4437 (17695) 5676 (9349) (9015)

ROE 24% 22% 25% 26% 27% 投资活动现金流 (29188) (48875) (11604) (24869) (13815)

毛利率 23% 24% 26% 26% 26% 权益性融资 (7753) 25863 0 0 0

EBIT Margin 11% 15% 16% 17% 17% 负债净变化 25290 1217787 (17578) (15000) (15000)

EBITDA Margin
17% 21% 22% 22% 21% 支付股利、利息

(7748)

(1262306

) (25372) (34656) (43203)

收入增长 22% -10% 13% 25% 20% 其它融资现金流 881 1227312 (7578) (5000) (5000)

净利润增长率 44% 15% 37% 25% 19% 融资活动现金流 14716 (14524) (33597) (39999) (48845)

资产负债率 69% 65% 60% 58% 55% 现金净变动 78355 33591 38164 34681 46397

息率 1.3% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 货币资金的期初余额 191043 264307 303512 341676 376357

P/E 37.5 32.6 24.7 19.9 16.7 货币资金的期末余额 264307 303512 341676 376357 422753

P/B 7.5 6.1 5.3 4.5 3.8 企业自由现金流 26521 41288 34671 81984 112282

EV/EBITDA 32.2 28.0 24.9 20.3 17.2 权益自由现金流 56025 1269921 30128 80261 110284

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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