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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 453.98 元

总市值/流通市值 2072001/2072001 百万元

52周最高价/最低价 460.00/222.22 元

近 3 个月日均成交额 12823.85 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）-电池龙头盈利强劲，产能扩张加速推

进》 ——2026-03-13

《宁德时代（300750.SZ）-2025 年三季报点评-动储电池盈利能

力表现强劲，全球化布局加速推进》 ——2025-10-21

《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

公公司2026Q1实现归母净利润207.38亿元，同比+49%。公司2026Q1实现

营收1291.31亿元，同比+53%、环比-8%；实现归母净利润207.38亿元，同

比+49%、环比-10%。公司 2026Q1 毛利率为 24.82%，同比+0.41pct、环比

-3.39pct；净利率为17.61%，同比+0.06pct、环比+0.20pct。2026Q1公司

期间费用率为7.26%，同比+0.17pct、环比-0.49pct。我们估计公司2026Q1

汇兑损失约18亿元、环比显著增长，对盈利产生一定影响。

公司2026Q1电池出货量快速增长，市场份额稳中有升。我们估计公司2026Q1

动储电池出货量超200GWh，同比增长超60%、环比下滑略超10%；其中动力

电池出货量约150GWh、同比增长近50%、环比下滑超20%；储能电池出货量

约50GWh、同比增长近120%、环比增长超65%。根据SNE Research数据，2026

年 1-2 月公司在全球动力电池市场稳居榜首，市占率达到 42.1%、同比

+3.4pct。根据动力电池联盟数据，2026Q1公司在国内动力电池市占率达到

47.7%、同比+3.4pct。根据鑫椤锂电数据，2026Q1公司在全球储能电池市场

份额稳居第一。公司与国内外车企与储能客户建立了长期稳定的合作关系，

伴随产能释放出货量将维持快速增长趋势。

公司盈利能力表现稳健。公司2026Q1毛利率为24.82%，同比+0.41pct、环

比-3.39pct；毛利率环比回落主要系受到原材料价格上涨过程中成本传导存

在时滞、国内储能出货占比提升等影响。公司通过完善产业链布局、规模效

应、产品设计优化、大单品等策略，积极对冲原材料价格上涨等影响。我们

估计2026Q1公司动储电池单位扣非净利约为0.09元/Wh，环比相对稳定。

公司供应链布局持续深化。公司公告拟出资300亿元设立全资子公司时代资

源集团。该公司定位为公司新能源矿产领域的专业投资运营与管理平台；将

整合现有矿业相关资产，积极拓展海内外优质矿产资源项目。公司通过新平

台设立，将优化和整合现有资源布局，并进一步向上游关键原材料领域延伸，

构建产业链一体化竞争优势。

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2026-2028年

实现归母净利润 963.51/1200.89/1408.87 亿元（原预测为 940.63/

1134.06/1320.06亿元），同比+33%/+25%/+17%，EPS为21.11/26.31/30.87

元，动态PE为21.5/17.3/14.7倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 362,013 423,702 636,520 758,975 858,301

(+/-%) -9.7% 17.0% 50.2% 19.2% 13.1%

净利润(百万元) 50745 72201 96351 120089 140887

(+/-%) 15.0% 42.3% 33.4% 24.6% 17.3%

每股收益（元） 11.52 15.82 21.11 26.31 30.87

EBIT Margin 15.1% 16.7% 16.3% 17.3% 18.3%

净资产收益率（ROE） 21.9% 23.8% 26.2% 27.4% 27.3%

市盈率（PE） 39.4 28.7 21.5 17.3 14.7

EV/EBITDA 32.4 27.9 20.5 16.8 14.3

市净率（PB） 7.31 5.58 4.75 4.04 3.46

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
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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

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：

2024-2026Q1 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：

2024-2026Q1 期间费用率数据采用会计准则最新口径
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 303512 333513 347624 376231 402429 营业收入 362013 423702 636520 758975 858301

应收款项 64266 77783 99402 114366 129333 营业成本 273519 312383 481632 568043 635933

存货净额 59836 94526 148231 176747 199878 营业税金及附加 2057 2832 3501 4023 4292

其他流动资产 61876 57874 48163 56804 63593 销售费用 3563 3735 4710 5313 5836

流动资产合计 510142 638482 727066 812849 888065 管理费用 9690 11667 15595 18215 20170

固定资产 142344 176134 225796 263392 295725 研发费用 18607 22147 27370 31877 35190

无形资产及其他 14420 15264 13083 10903 8722 财务费用 (4132) (7940) (2426) (3501) (3939)

其他长期资产 64961 80064 101843 113846 120162 投资收益 3988 7971 10500 10000 10000

长期股权投资 54792 64884 64884 64884 64884

资产信用减值及公允价

值变动 (9250) (9079) (8700) (7000) (7000)

资产总计 786658 974828 1132673 1265875 1377559 其他收入 10605 11749 15500 15000 15000

短期借款及交易性金融

负债 42578 35173 30000 30000 30000 营业利润 64052 89519 123438 153004 178819

应付款项 198334 263606 246791 276650 260421 营业外净收支 (870) 8 40 0 0

其他流动负债 48426 51614 84726 99898 111616 利润总额 63182 89527 123478 153004 178819

流动负债合计 317172 399626 425169 482445 487867 所得税费用 9175 12740 17904 22951 26823

长期借款及应付债券 93161 81678 81678 81678 81678 少数股东损益 3262 4585 9222 9964 11109

其他长期负债 102869 122497 189937 188967 208833 归属于母公司净利润 50745 72201 96351 120089 140887

长期负债合计 196030 204175 271616 270646 290511 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 513202 603801 696785 753091 778378 净利润 50745 72201 96351 120089 140887

少数股东权益 26526 33919 38530 43512 49066 资产减值准备 (8423) (8660) (7000) (6000) (6000)

股东权益 246930 337108 397358 469272 550115 折旧摊销 22908 24835 31239 36584 41848

负债和股东权益总计 786658 974828 1132673 1265875 1377559 公允价值变动损失 0 0 (1000) (1000) (1000)

财务费用 (4132) (7940) (2426) (3501) (3939)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2909 37365 (42758) 1101 (42596)

每股收益 11.52 15.82 21.11 26.31 30.87 其它 28852 7479 71737 2494 24035

每股红利 5.76 7.91 10.56 13.16 15.43 经营活动现金流 96990 133220 148569 153268 157174

每股净资产 62.10 81.30 95.50 112.35 131.28 资本开支 (31180) (42345) (78720) (72000) (72000)

ROIC 13% 14% 19% 21% 23% 其它投资现金流 (17695) (52131) (12279) (3003) 2684

ROE 22% 24% 26% 27% 27% 投资活动现金流 (48875) (94476) (90999) (75003) (69316)

毛利率 24% 26% 24% 25% 26% 权益性融资 25863 42070 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 16% 17% 18% 负债净变化 1217787 1587227 (5173) 0 0

EBITDA Margin
21% 23% 21% 22% 23% 支付股利、利息

(1262306

)

(1643547

) (40712) (53158) (65599)

收入增长 -10% 17% 50% 19% 13% 其它融资现金流 1227312 1598710 (5173) 0 0

净利润增长率 15% 42% 33% 25% 17% 融资活动现金流 (14524) (6310) (43459) (49657) (61660)

资产负债率 65% 62% 62% 59% 57% 现金净变动 33591 32435 14111 28608 26198

息率 1.3% 1.7% 2.3% 2.9% 3.4% 货币资金的期初余额 264307 303512 333513 347624 376231

P/E 39.4 28.7 21.5 17.3 14.7 货币资金的期末余额 303512 333513 347624 376231 402429

P/B 7.3 5.6 4.8 4.0 3.5 企业自由现金流 41288 80698 (1566) 77463 60599

EV/EBITDA 32.4 27.9 20.5 16.8 14.3 权益自由现金流 1269921 1683215 (4665) 80438 63948

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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