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宁德时代 (300750 CH, 买入, 目标价: RMB476.00)

 
目标价: RMB476.00 当前股价:  RMB375.90
股价上行/下行空间 +27%
52 周最高/最低价  (RMB) 424.36/209.11
市值 (US$mn) 232,343
当前发行数量(百万股) 4,399
三个月平均日交易額
 (US$mn)

1,646

流通盘占比 (%) 88
主要股东 (%)
厦门瑞庭投资有限公司 22
香港中央结算公司 14
黄世霖 10
按 2025 年 10 月 21 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (RMB) 476.00 323.90 47%
2025E EPS (RMB) 15.22 14.97 2%
2026E EPS (RMB) 18.85 17.21 10%
2027E EPS (RMB) 21.81 19.56 11%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Wind。正差幅 = 华兴预测高于
市场预测；负差幅 = 华兴预测低于市场预测。
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3Q25 业绩增长强劲，储能+商用车带来新增长动力
• 3Q25 销售动力+储能电池共计 165GWh, 其中动力/储能电池分别占 80%/20%；归母

净利润同比增长 41.2%至 185.5 亿元。

• 全球储能需求大幅增长，宁德快速扩产。

• 重申“买入”评级，上调目标价至 476.00 元，对应 24 倍 2026 年 P/E。

3Q25 业绩表现强劲：根据宁德时代发布的 3Q25 业绩报告，当季收入为 1,041.9 亿元，同
/环比增长 12.9%/10.6%。管理层表示当期共发货 180GWh, 其中开票确认收入 165GWh，
根据动力/储能电池分别占 80%/20%的比例测算，当季动力电池销量为 132GWh, 储能电池
销量为 33GWh；我们测算当季动力+储能电池的平均单价约为 0.57 元/Wh，较 1H25 小幅
下降 4%。利润率方面：三季度综合毛利率进一步提升至 25.8%，主要受益于原材料价格维
持低位以及高端产品出货增加；同时，公司本季度经营效率进一步提升，三费费率从 2Q25
的 9.1%降至 8.5%，由此归母净利润达到 185.5 亿元，同环比增长 41.2%/12.3%，净利率
达到 19.1%。当季经营性现金流流入为 806.6 亿元，截止三季度末的在手现金为 3,200 亿
元，财务状况优异。

储能需求高增，商用车电动化经济性拐点已至：全球储能需求持续快速增长，主要由于
1）风光新能源装机量快速攀升，对电网稳定性调节能力提出更高要求，从而产生储能需
求；和 2）全球 AI 数据中心规模快速扩张，光储系统作为高效绿色供电方案也将带来大量
新增需求。需求的快速上升促时宁德产能利用率接近饱和。产能扩张方面：山东济宁、广
东瑞庆、江西宜春、福建厦门、青海、福建宁德等基地均有大幅扩产，仅山东济宁基地预
计 2026 年新增储能产能就超过 100GWh。同时，商用车的动力电池占比尽管只占宁德整
体动力的 20%，但公司预计今年重卡端的需求增长将超过 100%，物流车需求增长近
60%，因此商用车动力电池的经济型拐点预计已经到来，将推动重卡和物流车的电动化率
提升。

重申“买入”评级，上调目标价至 476.00 元：基于市场对锂电池的需求持续旺盛，我们看
好宁德在未来 3-5 年始终维持快速的增长态势。我们上调 2025-27 年毛利率预测至
25.4%/25.8%/26.1%，以体现宁德高端产品渗透率的提升及规模优势。我们预计宁德三费
费率将始终维持在 8%左右水平，并上调 2025-27 年归母净利润至 689.6 亿元/871.6 亿元
/1,008.2 亿元，同比增长 35.9%/26.4%/15.7%。我们将宁德的估值基准年份从 2025 年调
整至 2026 年，并采用 24 倍 2026 年 P/E 的估值倍数得到目标价为 476.00 元（原为
323.90 元）。重申“买入”评级。

风险提示：新能源汽车销量不及预期；行业竞争加剧；海外贸易政策风险。 

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (RMBmn) 400,917 362,013 406,139 491,597 570,801
息税前利润 (RMBmn) 48,986 59,050 77,064 98,644 115,424
归母净利润 (RMBmn) 44,121 50,745 68,964 87,160 100,819
每股收益 (RMB) 10.03 11.52 15.22 18.85 21.81
市盈率 (x) 21.4 17.5 24.7 19.9 17.2

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：公司公告，华兴证券预测
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宁德时代 深证成指

2025E 2026E
营收 (RMBmn) 435,478 (-7%) 523,294 (-6%)
EPS (RMB) 14.48 (+5%) 17.47 (+8%)
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盈利预测
基于碳酸锂价格持续下跌以及金属联动价格机制，我们下调宁德时代 2025 年的收入预测至
4,061.4 亿元，但我们看好锂电池在动力和储能领域的需求持续增长，因此上调 2026/27 年收入至
4,916.0 亿元/5,708.1 亿元。我们预计宁德将维持高效的运营管理效率，预计三费费率将始终维持
在 8%左右。我们上调宁德 2025-27 年的归母净利润预测至 689.6 亿元/871.6 亿元/1,008.2 亿元。

图表 1: 宁德时代--财务预测调整（2025-27 年）

　 调整后 调整前 变动

单位：百万元 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入 406,139 491,597 570,801 421,179 468,149 518,921 -3.6% 5.0% 10.0%

毛利 103,085 126,593 149,095 104,974 119,237 134,381 -1.8% 6.2% 10.9%
毛利率（%） 25.4% 25.8% 26.1% 24.9% 25.5% 25.9% 0.5% 0.3% 0.2%
研发费用 20,467 22,514 25,891 20,095 21,100 22,155 1.9% 6.7% 16.9%
销售及管理费用 15,012 16,277 18,300 13,844 14,565 15,325 8.4% 11.8% 19.4%
归母净利润 68,964 87,160 100,819 67,840 79,552 90,444 1.7% 9.6% 11.5%
每股收益（元） 15.22 18.85 21.81 14.97 17.21 19.56 1.6% 9.6% 11.5%

资料来源：华兴证券预测

估值
我们将宁德时代的估值基准年份从 2025 年调整至 2026 年，并继续采用 P/E 法对其估值。宁德作为
全球锂电池龙头企业，在乘用车销量增长放缓的背景下，不断通过技术研发推出高端电池稳固行业
市占率，同时充分受益于储能+商用车+数据中心等其他下游应用的需求爆发，因此我们预计宁德在
未来 3-5 年仍能维持较快的发展势能。根据我们的盈利预测，宁德当前的 2026 年 P/E 仅为 20 倍，
低于可比公司的 27 倍，因此我们采用 24 倍 2026 年 P/E（上市以来平均-0.5 倍标准差），得到最
新目标价为 476.00 元，重申“买入”评级。

图表 2: 可比公司估值表

归母净利润（百万元） 市盈率（x） PEG (x)
股票代码 公司 现价 市值（亿元）

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025E

002074.SZ 国轩高科 42.15 764.5 1,526 1,561 2,388 50 49 32 0.6

300014.SZ 亿纬锂能 78.65 1,609.0 4,654 4,582 6,912 34 35 23 0.5

3931.HK 中创新航 30.30 537.0 591 1,348 2,125 90 40 25 0.4

平均 　 　 970.1 2,623 2,965 4,518 59 41 27 0.5 

300750.SZ 宁德时代 375.90 17,340 50,745 68,964 87,160 34 25 20 0.8 

注：基于 2025 年 10 月 21 日收盘价；国轩高科和亿纬锂能为华兴证券预测，中创新航为 Wind 一致预期；中
创新航股价单位为港币，其他均为人民币。 

资料来源：公司官网，Wind，华兴证券预测
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风险提示
• 新能源汽车销量不及预期：全球经济复苏缓慢以及贸易摩擦加剧等影响锂电池需求的不确定性

仍然存在，叠加消费和国家产业政策变动风险，新能源汽车销量可能受此影响而不及预期，从
而负面影响宁德时代的营收前景。

• 行业竞争加剧：目前全球新能源汽车产业竞争持续加剧，LG 化学和松下分别在欧美布局建厂争
夺更多市场份额。同时考虑到国内厂商可能分散供应链风险，我们预计宁德时代或面临更大竞
争压力，从而影响毛利率水平。

• 海外贸易政策风险：公司海外业务主要集中在欧洲和北美地区，中美、中欧贸易制裁风险仍然
存在，公司产品销售可能受此影响而不及预期。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
动力电池系统 253,041 298,421 345,322 404,864
锂电池材料 28,700 17,220 16,359 15,541
储能系统 57,290 67,018 103,402 121,230
其他收入 22,981 23,480 26,514 29,166
营业收入 362,013 406,139 491,597 570,801
营业成本 (273,519) (303,054) (365,004) (421,706)
毛利润 88,494 103,085 126,593 149,095
管理及销售费用 (31,859) (35,480) (38,791) (44,191)
其中：研发支出 (18,607) (20,467) (22,514) (25,891)
其中：市场营销支出 (3,563) (3,385) (3,486) (3,591)
其中：管理支出 (9,690) (11,628) (12,791) (14,709)
息税前利润 59,050 77,064 98,644 115,424
息税折旧及摊销前利润 83,749 102,978 125,294 145,854
利息收入 9,503 9,673 5,512 5,512
利息支出 (3,879) (2,362) (2,362) (2,362)
税前利润 63,182 85,483 107,484 124,706
所得税 9,175 11,849 15,048 17,459
净利润 54,007 73,634 92,436 107,247
调整后净利润 50,745 68,964 87,160 100,819
基本每股收益 (RMB) 11.52 15.22 18.85 21.81

资产负债表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 510,142 615,043 674,514 745,768

货币资金 303,512 349,866 407,578 443,490

应收账款 64,266 72,250 90,146 104,670

存货 59,836 84,222 50,001 57,768

其他流动资产 82,529 108,704 126,789 139,840

非流动资产 276,516 345,066 358,865 373,587

固定资产 112,589 140,736 142,144 143,565

无形资产 14,420 15,862 16,655 17,488

商誉 895 895 895 895

其他 69,551 95,464 101,013 106,983

资产 786,658 960,109 1,033,379 1,119,355

流动负债 317,172 346,850 367,164 399,330

短期借款 19,696 20,681 22,749 25,024

预收账款 0 0 0 0

应付账款 198,334 203,420 240,002 277,286

长期借款 81,238 82,863 83,692 84,529

非流动负债 113,561 136,231 139,915 166,181

负债 513,202 568,251 593,308 652,831

股份 4,403 4,532 4,623 4,623

资本公积 116,756 159,493 175,442 192,986

未分配利润 126,602 186,629 215,158 235,426

归属于母公司所有者权益 246,930 352,541 399,968 425,619

少数股东权益 26,526 39,317 40,103 40,905

负债及所有者权益 786,658 960,109 1,033,379 1,119,355

现金流量表
(RMBmn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 54,007 73,634 92,436 107,247
折旧摊销 24,699 25,914 26,650 30,431
利息（收入）/支出 5,166 5,682 6,250 6,876
其他非现金科目 8,017 4,795 3,731 4,452
其他 (3,752) 190 (5,423) (5,268)
营运资本变动 8,855 (5,256) 37,182 14,895
经营活动产生的现金流量 96,990 104,959 160,827 158,632
资本支出 (31,180) (37,416) (46,770) (49,108)
收购及投资 (22,413) (6,452) (6,452) (5,162)
处置固定资产及投资 1,913 1,913 1,913 2,281
其他 2,805 2,469 2,424 2,557
投资活动产生的现金流量 (48,875) (39,486) (48,885) (49,432)
股利支出 (25,807) (44,827) (61,012) (70,573)
债务筹集（偿还） 10,568 11,688 (606) (10,091)
发行（回购）股份 0 0 0 0
其他 715 47,707 7,711 7,705
筹资活动产生的现金流量 (14,524) 14,569 (53,907) (72,959)
现金及现金等价物净增加额 31,994 79,706 57,712 35,911
自由现金流 128,170 142,375 207,597 207,741

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (9.7) 12.2 21.0 16.1

毛利润 15.0 16.5 22.8 17.8

息税折旧及摊销前利润 17.1 23.0 21.7 16.4

净利润 15.5 36.3 25.5 16.0

调整后净利润 15.0 35.9 26.4 15.7

稀释每股调整收益 14.9 32.0 23.9 15.7

盈利率 (%)

毛利率 24.4 25.4 25.8 26.1

息税折旧摊销前利润率 23.1 25.4 25.5 25.6

息税前利润率 16.3 19.0 20.1 20.2

净利率 14.9 18.1 18.8 18.8

调整后净利率 14.0 17.0 17.7 17.7

净资产收益率 21.9 20.9 23.1 25.2

总资产收益率 6.9 7.7 8.9 9.6

流动资产比率 (x)

流动比率 1.6 1.8 1.8 1.9

速动比率 1.4 1.5 1.7 1.7

估值比率 (x)

市盈率 17.5 24.7 19.9 17.2

市净率 3.6 4.8 4.3 4.1

市销率 4.6 4.1 3.4 2.9
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附录
【分析师声明】

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证

券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

【法律声明】
一般声明

本报告由华兴证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业人士使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司并不对其他网站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们力求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之用，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何人因使用报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所在的意见、评估及预测仅为本报告出具日的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析方法而口头或书面发表于本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意见及建议向报

告所有接受者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一

致的投资决策。

特别声明
在法律许可的情况下，华兴证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发行的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建立业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银行业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。

【评级说明】
公司评级体系以报告发布日后 6-12 个月的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场大盘指数（A 股市场为沪深 300 指数、H

股市场为恒生指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）涨跌幅为基准：分析师估测

“买入”公司股票相对大盘涨幅在 10%以上；“持有”公司股票相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对大盘涨

幅低于-10%。

行业评级体系以报告发布日后 6-12 个月的行业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A 股市场为沪深 300 指数、H 股市场为恒生

指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为纳斯达克指数、欧洲市场为 MSCI 欧洲指数）大盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超

配”行业相对大盘涨幅在 10%以上；“中性”行业相对大盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”行业相对大盘涨幅低于-10%。


