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宁德时代(300750.SZ)   

业绩符合预期，重视储能与新技术增量空间 
 

 
投资要点： 

 

公司发布 2025年三季报，25年前三季度公司营收 2830.7亿元，同比+9.3%，

归母净利润 490.3亿元，同比+36.2%，25年前三季度公司毛利率 25.3%，同

比-2.9 pcts，归母净利率 17.3%，同比+3.4 pcts。2025年前三季度销售费用

率 0.9%，同比-3.4pcts，管理费用率 2.9%，同比+0.3pct，研发费用率 5.3%，

同比+0.3pct，财务费用率-2.5%。 

公司 25Q3营收 1041.9亿元，同比+12.9%，环比+10.6%，归母净利润 185.5

亿元，同比+41.2%，环比+12.3%。25Q3公司毛利率 25.8%，同比-5.4pct，

环比+0.2pct；归母净利率 17.8%，同比+3.6pct，环比+0.3pct。25Q3公司销

售费用率 0.8%，同比-3.5pct，管理费用率 3.0%，同比+0.4pct，研发费用率

4.8%，同比-0.1pct，财务费用率-1.1%，同比+0.7pct。公司保持高研发投入，

公司 25年以来连续三个季度销售费用率变化明显，主要因根据新会计准则解

释，产品质保金从费用项调整为成本项。 

根据 SNE Research， 25年 1-8月全球动力电池装机量 691.3GWh，公司全

球装机 254.5GWh，全球市占率 36.8%，同比-0.9 pct，维持全球第一。公司

持续对研发保持高投入，固态电池、钠电池、神行二代、逍遥电池等新技术进

展值得关注，储能市场快速增长也有望为公司保持较高增速提供助力。 

盈利预测与投资建议：从能源角度来看，公司坚定推进换电站建设和巧克力换

电产品，新技术+新模式进一步提升公司竞争优势，巩固市场空间与利润空间。

上调公司归母净利润预测，预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 687.6、

867.6、1027.4亿元，对应公司 10月 28日收盘价 386.48元，PE分别为 25.6、

20.3、17.2倍，维持“买入”评级。 

风险提示：国内新能源车销量不及预期；国际政治博弈带来政策负面影响；公

司新技术推广不及预期；公司产能投放不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 362013 448996 537652 620394 

同比增长 -9.7% 24.0% 19.7% 15.4% 

归母净利润（百万元） 50745 68762 86763 102743 

同比增长 15.0% 35.5% 26.2% 18.4% 

毛利率 24.4% 25.4% 26.1% 26.1% 

ROE 20.6% 20.1% 21.5% 21.6% 

每股收益（元） 11.12 15.07 19.02 22.52 

市盈率 34.8 25.6 20.3 17.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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报告正文 

公司发布 2025 年三季报，业绩符合预期 

公司发布 2025年三季报，25年前三季度公司营收 2830.7亿元，同比+9.3%，归

母净利润 490.3亿元，同比+36.2%，25年前三季度公司毛利率 25.3%，同比-2.9 

pcts，归母净利率 17.3%，同比+3.4 pcts。2025年前三季度销售费用率 0.9%，

同比-3.4pcts，管理费用率 2.9%，同比+0.3pct，研发费用率 5.3%，同比+0.3pct，

财务费用率-2.5%，业绩符合预期。 

公司 25Q3营收 1041.9亿元，同比+12.9%，环比+10.6%，归母净利润 185.5亿

元，同比+41.2%，环比+12.3%。25Q3 公司毛利率 25.8%，同比-5.4pct，环比

+0.2pct；归母净利率 17.8%，同比+3.6pct，环比+0.3pct。 

 

图1、25Q3公司归母净利润 185.5亿元，业绩符合预期 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图2、公司 25Q3归母净利率 17.8%，同比+3.6pct，环比+0.3pct 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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25Q3公司销售费用率 0.8%，同比-3.5pct，管理费用率 3.0%，同比+0.4pct，研

发费用率 4.8%，同比-0.1pct，财务费用率-1.1%，同比+0.7pct。公司保持高研发

投入，公司 25年以来连续三个季度销售费用率变化明显，主要因根据新会计准则

解释，产品质保金从费用项调整为成本项，从 24Q4 开始，公司销售费用相应降

低。 

 

图3、公司费用率保持稳定 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司存货水平保持平稳，25Q3 末存货 802.1 亿元，存货/该季度营业成本比例为

103.8%，环比+0.7pct，环比基本持平。 

 

图4、公司 25Q3末存货 802.1亿元，存货水平环比基本持平 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司在全球市场维持市占率第一。根据 SNE Research 数据，公司 2025 年 1-8 月

全球动力电池市场份额 36.8%，同比-0.9 pct，公司依然维持全球第一。在非中国
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市场中，公司 2025 年 1-8 月市占率 29.1%，同比+2.1pct，保持全球第一。 

 

图5、2025年 1-8月公司全球动力电池市场份额 36.8% 

 
数据来源：SNE Research，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、2024年 1-8月公司全球动力电池市场份额 37.7% 

 
数据来源：SNE Research，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图7、2025年 1-8月公司在非中国市场动力电池市场份额 29.1% 

 
数据来源：SNE Research，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图8、2024年 1-8月公司在非中国市场动力电池市场份额 27.0% 

 
数据来源：SNE Research，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利预测 

从能源角度来看，公司坚定推进换电站建设和巧克力换电产品，新技术+新模式进

一步提升公司竞争优势，巩固市场空间与利润空间。上调公司归母净利润预测，

预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 687.6、867.6、1027.4 亿元，对应公

司 10月 28日收盘价 386.48元，PE分别为 25.6、20.3、17.2倍，维持“买入”评

级。 
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风险提示 

国内新能源车销量不及预期。若新能源汽车实际产销量不达预期，则装机量与出

货量或不达预期。 

国际政治博弈带来政策负面影响。若国际政治变化带来新能源汽车产业链政策大

幅调整，或影响公司海外业务规模及盈利。 

公司新技术推广不及预期。若公司新技术在推广过程中出现潜在风险，则新技术

推广将受到负面影响。 

公司海外工厂产能投放不及预期风险。公司海外生产基地将进行大规模产线建设

和投产，若产线未按期建设竣工，可能导致公司产品在海外市场出货不及时，影

响公司业绩。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 510142 669424 811843 982493  营业总收入 362013 448996 537652 620394 

货币资金 303512 416034 513195 640856  营业成本 273519 335161 397425 458286 

交易性金融资产 14282 14572 14875 15179  税金及附加 2057 2469 2957 3412 

应收票据及应收账款 64266 75771 89819 102690  销售费用 3563 4580 5215 6018 

预付款项 5970 7259 8608 9926  管理费用 9690 10825 12097 13835 

存货 59836 78250 90598 102346  研发费用 18607 21731 26345 30275 

其他 62277 77538 94748 111496  财务费用 -4132 -4446 -5947 -7896 

非流动资产 276516 281419 278208 259645  投资收益 3988 4939 5377 6824 

长期股权投资 54792 59676 65040 70673  公允价值变动收益 664 232 220 213 

固定资产 112589 114768 110066 90617  信用减值损失 -873 -913 -1092 -1260 

在建工程 29755 18707 14521 10616  资产减值损失 -8423 -9310 -9908 -10357 

无形资产 14420 13692 13295 11534  营业利润 64052 85792 108188 128078 

商誉 895 1081 1282 1490  营业外收支 -870 -978 -1171 -1352 

其他 64066 73496 74003 74716  利润总额 63182 84814 107017 126726 

资产总计 786658 950843 1090051 1242138  所得税  9175 11785 14870 17608 

流动负债 317172 358906 424744 489592  净利润  54007 73029 92147 109118 

短期借款 19696 25296 32002 39740  少数股东损益 3262 4267 5384 6375 

应付票据及应付账款 198334 222149 263419 303758  归属母公司净利润 50745 68762 86763 102743 

其他 99142 111460 129323 146094  EPS(元) 11.12 15.07 19.02 22.52 

非流动负债 196030 219038 225955 234503   

长期借款 81238 86108 91465 97358  主要财务比率  

其他 114792 132930 134490 137146  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 513202 577944 650699 724096  成长性     

股本 4403 4563 4563 4563  营业总收入增长率 -9.7% 24.0% 19.7% 15.4% 

未分配利润 126602 164068 212123 269027  营业利润增长率 19.2% 33.9% 26.1% 18.4% 

少数股东权益 26526 30793 36177 42552  归母净利润增长率 15.0% 35.5% 26.2% 18.4% 

股东权益合计 273456 372899 439352 518042  盈利能力     

负债及权益合计 786658 950843 1090051 1242138  毛利率 24.4% 25.4% 26.1% 26.1% 

  归母净利率 14.0% 15.3% 16.1% 16.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.6% 20.1% 21.5% 21.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 50745 68762 86763 102743  资产负债率 65.2% 60.8% 59.7% 58.3% 

折旧和摊销 24938 36667 41590 45008  流动比率 1.61 1.87 1.91 2.01 

营运资金的变动 14775 -15944 10986 11506  速动比率 1.38 1.60 1.64 1.74 

经营活动产生现金流量 96990 100395 155699 176435  营运能力     

资本支出 -31105 -33135 -38603 -26251  资产周转率 48.1% 51.7% 52.7% 53.2% 

长期投资 -20385 -5279 -5832 -6206  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -48875 -43113 -44709 -31982  每股收益 11.12 15.07 19.02 22.52 

债权融资 10568 16465 16344 18599  每股经营现金 21.26 22.00 34.12 38.67 

股权融资 2560 40669 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -14524 55862 -13830 -16791  PE 34.8 25.6 20.3 17.2 

现金净变动 31994 112522 97160 127661  PB 7.1 5.2 4.4 3.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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