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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 431.00 

一年最低/最高价 222.22/439.46 

市净率(倍) 5.83 

流通A股市值(百万元) 1,834,695.07 

总市值(百万元) 1,967,111.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 73.87 

资产负债率(%,LF) 61.94 

总股本(百万股) 4,564.06 

流通 A 股(百万股) 4,256.83  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：技术迭代引领

行业，盈利与规模共振向上》 

2026-03-22 

《宁德时代(300750)：2025 年年报点

评：盈利与出货双升，扩产提速锚定

26 年高增长》 

2026-03-10 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 362,013 423,702 641,018 775,408 865,820 

同比（%） (9.70) 17.04 51.29 20.97 11.66 

归母净利润（百万元） 50,745 72,201 96,161 121,523 146,910 

同比（%） 15.01 42.28 33.18 26.38 20.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 11.12 15.82 21.07 26.63 32.19 

P/E（现价&最新摊薄） 38.76 27.24 20.46 16.19 13.39 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 出货量同比高增，业绩超市场预期。26 年 Q1 营收 1291 亿元，同环比+52%/-

8%，归母净利润 207 亿元，同环比+49%/-10%，扣非净利润 181 亿元，同+53%/-

13%；毛利率 24.8%，同环比+0.4/-3.4pct，归母净利率 16.1%，同环比+0.4/-0.4pct。 

◼ 储能发力，Q1 电池确收超 200gwh，26 年排产上修至 1.1-1.2TWh。我们预计 26 年

Q1 公司产量 220-230GWh，同增 50-60%，环比微降，销量 200GWh+，同环比+50%/-

10%，储能我们预计 50GWh，占比 25%，同环比+125%/+65%，大幅提升，动力出

货 150GWh+，同环比+50%/-22%。海外电动车销量加速，国内单车带电量提升，全

球储能需求旺盛，我们预计公司 26 年排产有望实现 1.1-1.2TWh，对应出货量

1000GWh，同增 50%，其中储能出货 250-300GWh，同比翻番以上增长，市占率进

一步提升，我们预计 27 年公司出货量维持 20%+增长。 

◼ 成本传导较顺畅，单 wh 利润基本维持稳定。我们测算 26 年 Q1 公司动力储能电池

均价 0.6-0.65 元/wh，环比小幅上涨 2-3 分/wh，主要传导部分原材料涨价。盈利端，

电池毛利率我们预计环比下降 3pct，同比提升 1pct，单 wh 毛利 0.13-0.14 元/wh，

单 wh 利润我们预计 0.075-0.08 元/wh，环比略微降低，主要考虑到原材料成本上

涨，电池企业传导有 1-2 月时滞。但公司成本管理能力强、产业链议价权强、资源

布局全面，盈利领先优势将进一步扩大，全年单 wh 利润可保持 0.08 元/wh。 

◼ Q1 汇兑明显损失，我们预计负债大幅增加 89 亿。26 年 Q1 我们测算汇兑损失 17

亿+，主要由于人民币升值。Q1 投资收益 27 亿，同环比+101%/-2%；其他收益 33

亿，同环比+6%/+13%。Q1 资产减值损失-14 亿元，同比+22%，环比大幅下降 70%。

Q1 费用率 7.3%，同环比+0.2/-0.5pct，基本平稳。Q1 末存货 1089 亿元，较年初增

15%；Q1 末预付款 192 亿，较年初增 34%，主要为锁定原材料；Q1 末我们预计负

债为 942 亿，较年初增 89 亿，增加明显，我们预计质保金 45 亿，其余 44 亿为返

利计提。Q1 经营性现金流 337 亿元，同环比+2%/-36%，现金流持续亮眼；Q1 资本

开支 124 亿元，同环比+20%/+1%，持续加大产能扩张。 

◼ 成立时代资源，深化上游布局。公司拟成立子公司时代资源，注册资本拟定 300 亿，

作为公司新能源矿产领域的专业投资运营与管理平台，整合现有矿产，并积极拓展

新的优质资源项目，保障供应链安全。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求超预期，我们上修公司归母净利润预期 26-

28 年至 962/1215/1469 亿元（此前预期 940/1168/1428 亿元），同增 33%/26%/21%，

对应 PE 为 20/16/13x，考虑到公司为全球动力电池龙头，技术、成本客户行业领先，

26 年市占率有望进一步提升，我们给予 26 年 30x PE，对应目标价 632 元，维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。  
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1.   业绩：Q1 出货量大增，业绩超市场预期 

Q1 出货量同比高增，业绩超市场预期。26 年 Q1 营收 1291 亿元，同环比+52%/-

8%，归母净利润 207 亿元，同环比+49%/-10%，扣非净利润 181 亿元，同+53%/-13%；

毛利率 24.8%，同环比+0.4/-3.4pct，归母净利率 16.1%，同环比+0.4/-0.4pct。 

 

图1：公司分季度业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   业务：储能发力，Q1 电池确收超 200gwh，26 年排产上修至 1.1-

1.2TWh，成本传导较顺畅，单 wh 利润基本维持稳定 

储能发力，Q1 电池确收超 200gwh，26 年排产上修至 1.1-1.2TWh。我们预计 26Q1

公司产量 220-230GWh，同增 50-60%，环比微降，销量 200GWh+，同环比+50%/-10%，

储能我们预计 50GWh，占比 25%，同环比+125%/+65%，大幅提升，动力出货 150GWh+，

同环比+50%/-22%。海外电动车销量加速，国内单车带电量提升，全球储能需求旺盛，

我们预计公司 26 年排产有望实现 1.1-1.2TWh，对应出货量 1000GWh，同增 50%，其中

储能出货 250-300GWh，同比翻番以上增长，市占率进一步提升，我们预计 27 年公司出

货量维持 20%+增长。 

 

图3：宁德时代全球份额变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

成本传导较顺畅、单 wh 利润基本维持稳定。我们测算 Q1 公司动力储能电池均价

0.6-0.65 元/wh，环比小幅上涨 2-3 分/wh，主要传导部分原材料涨价。盈利端，电池毛利

率我们预计环比下降 3pct，同比提升 1pct，单 wh 毛利 0.13-0.14 元/wh，单 wh 利润我们

预计 0.075-0.08 元/wh，环比略微降低，主要考虑到原材料成本上涨，电池企业传导有 1-

2 月时滞。但公司成本管理能力强、产业链议价权强、资源布局全面，盈利领先优势将

进一步扩大，全年单 wh 利润可保持 0.08 元/wh。 
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3.   Q1 汇兑明显损失，我们预计负债大幅增加 89 亿 

Q1 汇兑明显损失、我们预计负债大幅增加 89 亿。26Q1 我们测算汇兑损失 17 亿元

+，主要由于人民币升值影响。Q1 投资收益 27 亿元，同环比+101%/-2%；其他收益 33

亿元，同环比+6%/+13%。Q1 资产减值损失-14 亿元，同比+22%，环比大幅下降 70%。

Q1 费用率 7.3%，同环比+0.2/-0.5pct，基本平稳。Q1 末存货 1089 亿元，较年初增 15%；

Q1 末预付款 192 亿元，较年初增 34%，主要为锁定原材料；Q1 末我们预计负债为 942

亿元，较年初增 89 亿元，增加明显，我们预计质保金 45 亿元，其余 44 亿元为返利计

提。Q1 经营性现金流 337 亿元，同环比+2%/-36%，现金流持续亮眼；Q1 资本开支 124

亿元，同环比+20%/+1%，持续加大产能扩张。 

 

图4：公司分季度利润表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：公司分季度资产负债表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图6：公司分季度现金流量表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

成立时代资源、深化上游布局。公司拟成立子公司时代资源，注册资本拟定 300 亿，

作为公司新能源矿产领域的专业投资运营与管理平台，整合现有矿产，并积极拓展新的

优质资源项目，保障供应链安全。 

 
  

4.   投资建议 

盈利预测：考虑到下游需求超预期，我们上修公司归母净利润预期 26-28 年至

962/1215/1469 亿元（此前预期 940/1168/1428 亿元），同增 33%/26%/21%，对应 PE 为

20/16/13x，考虑到公司为全球动力电池龙头，技术、成本客户行业领先，26 年市占率有

望进一步提升，我们给予 26 年 30x PE，对应目标价 632 元，维持“买入”评级。 

 
  

5.   风险提示 

电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。 
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宁德时代三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 638,482 785,186 955,756 1,107,166  营业总收入 423,702 641,018 775,408 865,820 

货币资金及交易性金融资产 392,506 424,357 526,863 637,450  营业成本(含金融类) 312,383 485,638 585,046 640,370 

经营性应收款项 135,271 223,507 269,177 299,000  税金及附加 2,832 3,654 4,265 4,762 

存货 94,526 117,659 138,799 148,955  销售费用 3,735 5,000 5,816 6,061 

合同资产 375 641 775 866     管理费用 11,667 16,666 19,385 20,780 

其他流动资产 15,802 19,021 20,141 20,895  研发费用 22,147 31,410 35,669 38,962 

非流动资产 336,346 346,654 348,395 347,071  财务费用 (7,940) (4,610) (5,092) (6,630) 

长期股权投资 64,884 64,884 64,884 64,884  加:其他收益 10,600 12,820 13,957 14,719 

固定资产及使用权资产 149,670 146,987 141,265 132,502  投资净收益 7,971 10,897 12,019 11,256 

在建工程 29,733 37,733 45,733 53,733  公允价值变动 974 0 0 0 

无形资产 15,264 14,703 14,116 13,505  减值损失 (9,079) (5,650) (5,599) (5,548) 

商誉 837 887 937 987  资产处置收益 175 64 78 87 

长期待摊费用 4,961 4,961 4,961 4,961  营业利润 89,519 121,392 150,776 182,030 

其他非流动资产 70,997 76,499 76,499 76,499  营业外净收支  8 (400) (450) (300) 

资产总计 974,828 1,131,840 1,304,151 1,454,237  利润总额 89,527 120,992 150,326 181,730 

流动负债 399,626 489,422 581,062 633,624  减:所得税 12,740 18,693 21,046 25,442 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35,173 37,061 37,061 37,061  净利润 76,786 102,299 129,280 156,288 

经营性应付款项 263,606 323,758 390,030 426,913  减:少数股东损益 4,585 6,138 7,757 9,377 

合同负债 49,233 48,076 58,156 64,937  归属母公司净利润 72,201 96,161 121,523 146,910 

其他流动负债 51,614 80,526 95,814 104,713       

非流动负债 204,175 212,419 212,419 212,419  每股收益-最新股本摊薄(元) 15.82 21.07 26.63 32.19 

长期借款 78,235 78,235 78,235 78,235       

应付债券 3,443 3,443 3,443 3,443  EBIT 75,968 116,382 145,233 175,100 

租赁负债 2,805 2,805 2,805 2,805  EBITDA 102,905 151,626 183,542 216,474 

其他非流动负债 119,692 127,935 127,935 127,935       

负债合计 603,801 701,840 793,480 846,043  毛利率(%) 26.27 24.24 24.55 26.04 

归属母公司股东权益 337,108 389,943 462,857 551,003  归母净利率(%) 17.04 15.00 15.67 16.97 

少数股东权益 33,919 40,056 47,813 57,191       

所有者权益合计 371,026 430,000 510,670 608,194  收入增长率(%) 17.04 51.29 20.97 11.66 

负债和股东权益 974,828 1,131,840 1,304,151 1,454,237  归母净利润增长率(%) 42.28 33.18 26.38 20.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 133,220 98,726 180,407 199,248  每股净资产(元) 73.87 85.44 101.41 120.73 

投资活动现金流 (94,476) (33,616) (28,904) (29,508)  最新发行在外股份（百万股） 4,564 4,564 4,564 4,564 

筹资活动现金流 (6,310) (29,864) (48,997) (59,152)  ROIC(%) 14.47 18.88 21.10 22.11 

现金净增加额 29,770 31,851 102,506 110,588  ROE-摊薄(%) 21.42 24.66 26.26 26.66 

折旧和摊销 26,937 35,244 38,309 41,374  资产负债率(%) 61.94 62.01 60.84 58.18 

资本开支 (42,133) (40,886) (40,922) (40,763)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.24 20.46 16.19 13.39 

营运资本变动 33,134 (32,100) 18,478 6,693  P/B（现价） 5.83 5.04 4.25 3.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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