
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

锂电池 宁德时代（300750.SZ） 买入-A(维持)
Q3阶段性盈利承压，明年需求可以期待

2026年 10月 21日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 10月 21日

收盘价（元/股）： 227.90

年内最高/最低（元/股）： 468.75/227.

08

流通 A股/总股本（亿股）： 42.61/46.27

流通 A股市值（亿元）： 9,709.95

总市值（亿元）： 10,545.50

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 9.51

摊薄每股收益(元/股)： 9.51

每股净资产(元/股)： 89.47

净资产收益率(%)： 11.36

资料来源：常闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006

邮箱：xiaosuo@sxzq.com

杜羽枢

执业登记编码：S0760523110002

邮箱：duyushu@sxzq.com

事件描述

 10 月 20日，公司公告 2026 年三季报，2026 年前三季度公司实现营业

收入 4421.4亿元，同比增长 56.2%，实现归母净利润 645.3亿元，同比增长

31.6%，扣非归母净利润 578.8亿元，同比增长 32.7%。

 单季看 26Q1/Q2/Q3 营收同比分别为+52.4%/+56.9%/+58.6%，归母净利

润同比分别为+48.5%/+36.5%/+14.5%，逐季增收、利润增速逐季放缓。26Q3

实现营业收入 1652.2 亿元，同比+58.6%、环比+11.8%；归母净利润 212.5

亿元，同比+14.5%、环比-5.8%；扣非归母净利润 188.6亿元，同比+14.9%、

环比-9.8%；毛利率 20.7%，同比-5.1pct、环比-2.5pct，公司业绩略低于预期。

事件点评

 26Q3 收入与利润增速背离的原因：Q3 营业成本 1310.4 亿元，同比

+69.5%，毛利额 341.8亿元，环比基本持平，毛利率环比-2.5pct。主要原因

是①产品结构：国内储能等低附加值产品交付占比提升、加急交付项目较多；

②出口退税下调（9%降至 6%）自 Q3 起按发货口径全季体现，叠加电池消

费税（9月 1日开征），公司阶段性先行承担了税费；③Q2原材料价格较高，

在 Q3碳酸锂价格下行期集中耗用，碳酸锂跌价致存货减值环比增加（Q3资

产减值损失 17.1亿元，环比增加 11.9亿元，其中较多为已锁定价格的发出

商品减值，后续可冲回）；④Q3研发费用环比增加 10.8亿元。

 我们估算公司 26Q3 电池业务营业收入 1465 亿元，Q3 整体出货量约

260GWh，其中，动力电池占比约 75%，储能电池出货占比约 25%。估算公

司 Q3电池销售单价约 0.56-0.57元/Wh（不含税），和上半年比基本持平，单

位毛利约 0.1-0.11元/Wh，环比略有下降，单位净利约 0.06-0.07 元/Wh，环

比有所下降。为满足市场需求的增长，Q3公司继续新增产能，Q3末固定资

产 1841亿元，环比增长约 8.7%，在建工程 430亿元，环比增长约 30%，预

计已实现年化产能约 1100-1200GWh，公司全球龙头地位稳固。

 2026年公司前三季度期间费用合计 297.6亿元，同比+110.6亿元；期间

费用率 6.73%，同比+0.1pct。其中研发费用率 4.2%（费用 185.2亿元，同比

+22.9%，Q3 单季 71.4 亿元、环比+10.8 亿元，加码固态电池、钠电、换电

等前瞻布局）、销售费用率 0.8%（费用约 33.7亿元，同比+40.0%）、管理费

用率 2.1%（费用约 93.1亿元，同比+13.2%）、财务费用率-0.3%（费用-14.5

亿元，上年同期为-70.2亿元，汇兑收益大幅减少）。
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投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 839.8亿元、971.3亿
元、1166.4亿元，对应公司 10 月 21 日收盘价 227.9 元，相当于 2026 年

12.6 倍的动态市盈率，维持“买入-A”的评级。

风险提示

 行业需求增长不及预期；税费传导不及预期，产品价格下跌超预期；原

材料价格大幅波动；海外贸易政策与地缘风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 362,013 423,702 655,818 820,011 985,511

YoY(%) -9.7 17.0 54.8 25.0 20.2
净利润(百万元) 50,745 72,201 83,982 97,135 116,641

YoY(%) 15.0 42.3 16.3 15.7 20.1
毛利率(%) 24.4 26.3 20.4 19.9 19.9
EPS(摊薄/元) 10.97 15.60 18.15 20.99 25.21
ROE(%) 19.7 20.7 21.1 20.7 20.9
P/E(倍) 20.8 14.6 12.6 10.9 9.0
P/B(倍) 4.3 3.1 2.7 2.3 1.9
净利率(%) 14.0 17.0 12.8 11.8 11.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 510142 638482 930673 909846 1314596 营业收入 362013 423702 655818 820011 985511
现金 303512 333513 564871 538508 921272 营业成本 273519 312383 522314 656954 789697

应收票据及应收账款 64266 77783 133771 118540 151463 营业税金及附加 2057 2832 4056 5276 6218

预付账款 5970 14282 5294 17484 7154 营业费用 3563 3735 5781 7229 8688

存货 59836 94526 104451 114534 111094 管理费用 9690 11667 13772 19680 22667

其他流动资产 76559 118377 122286 120779 123613 研发费用 18607 22147 27872 36080 42377

非流动资产 276516 336346 350263 367109 372838 财务费用 -4132 -7940 -9973 -12486 -16187

长期投资 54792 64884 88899 114088 140587 资产减值损失 -9296 -9079 -10000 -8000 -8000

固定资产 112589 146401 149618 147943 132572 公允价值变动收益 664 974 3000 2000 2000

无形资产 14420 15264 15568 15843 16090 投资净收益 3988 7971 12431 12524 12478

其他非流动资产 94716 109797 96179 89235 83589 营业利润 64052 89519 106478 122867 147608

资产总计 786658 974828 1280936 1276955 1687434 营业外收入 135 464 299 381 340

流动负债 317172 399626 656713 568402 882701 营业外支出 1005 456 730 593 662

短期借款 19696 12935 16316 14626 15471 利润总额 63182 89527 106047 122656 147286

应付票据及应付账款 198334 263606 482557 393382 659547 所得税 9175 12740 15059 17417 20915

其他流动负债 99142 123085 157840 160395 207682 税后利润 54007 76786 90988 105239 126372

非流动负债 196030 204175 193896 199616 198836 少数股东损益 3262 4585 7006 8103 9731

长期借款 93161 81678 71399 77119 76339 归属母公司净利润 50745 72201 83982 97135 116641

其他非流动负债 102869 122497 122497 122497 122497 EBITDA 86167 113137 123227 141229 163149

负债合计 513202 603801 850608 768018 1081537
少数股东权益 26526 33919 40925 49028 58759 主要财务比率

股本 4403 4564 4627 4627 4627 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 116756 156248 156248 156248 156248 成长能力

留存收益 128796 176904 232942 292921 367196 营业收入(%) -9.7 17.0 54.8 25.0 20.2

归属母公司股东权益 246930 337108 389403 459909 547139 营业利润(%) 19.2 39.8 18.9 15.4 20.1

负债和股东权益 786658 974828 1280936 1276955 1687434 归属于母公司净利润(%) 15.0 42.3 16.3 15.7 20.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 24.4 26.3 20.4 19.9 19.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 14.0 17.0 12.8 11.8 11.8

经营活动现金流 96990 133220 292554 8620 412548 ROE(%) 19.7 20.7 21.1 20.7 20.9
净利润 54007 76786 90988 105239 126372 ROIC(%) 12.7 15.1 16.1 16.1 16.6

折旧摊销 24699 26599 24164 27626 28444 偿债能力

财务费用 -4132 -7940 -9973 -12486 -16187 资产负债率(%) 65.2 61.9 66.4 60.1 64.1

投资损失 -3988 -7971 -12431 -12524 -12478 流动比率 1.6 1.6 1.4 1.6 1.5

营运资金变动 15235 33216 200831 -96156 287967 速动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3

其他经营现金流 11170 12529 -1026 -3078 -1571 营运能力

投资活动现金流 -48875 -94476 -24625 -28869 -20125 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7

筹资活动现金流 -14524 -6310 -36571 -6113 -9659 应收账款周转率 5.6 6.0 6.2 6.5 7.3

应付账款周转率 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 10.97 15.60 18.15 20.99 25.21 P/E 20.8 14.6 12.6 10.9 9.0

每股经营现金流(最新摊薄) 20.96 28.79 63.22 1.86 89.16 P/B 4.3 3.1 2.7 2.3 1.9

每股净资产(最新摊薄) 53.36 72.85 84.15 99.39 118.24 EV/EBITDA 10.8 7.5 4.9 4.6 1.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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