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研究早观点
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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,713.03 -0.60

深证成指 11,704.35 -0.82

沪深 300 4,111.93 -0.97

中小板指 7,354.62 -0.50

创业板指 2,694.71 -1.62

科创 50 1,343.28 0.06
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【今日要点】

【公司评论】宁德时代(300750.SZ)：宁德时代快报-Q3 阶段性盈利承

压，明年需求可以期待

【衍生品研究】个人养老金产品配置策略-谱系完整，定投做主流策略

【固定收益】金融街论坛年会点评-创设非银流动性支持工具，突出隔

夜利率政策地位
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【今日要点】

【公司评论】宁德时代(300750.SZ)：宁德时代快报-Q3阶段性盈利承压，明年需求可以期待

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 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）。

 投资建议
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 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。

【衍生品研究】个人养老金产品配置策略-谱系完整，定投做主流策略

崔晓雁 cuixiaoyan@sxzq.com

【投资要点】

 我国个人养老金制度简介：我国个人养老金制度自 2022年试点、2024年全国实施，截至 2025年末，

账户开户数约 1.5亿，实缴率约 22%，累计缴存 1,452亿元。个人养老金作为养老保险“第三支柱”的

核心制度，其推出旨在增加养老储备，弥补基本养老金不足。个人养老金遵循自愿参加、封闭运行、

税延优惠的原则。

 个人养老产品矩阵丰富，已形成完整谱系

 目前，我国个人养老金可投产品主要包括养老储蓄、养老理财、养老基金、商业养老保险、国债五大

类。截至 2026年 9月，上述产品分别 281只、39只、323只、551只、2只，可投产品约 1200只。五

类产品风险梯度几乎不重叠，形成完整风险收益谱系。

 我们将个人养老金产品大致分为三类，安全层（国债、储蓄、理财等）、稳健层（低波基金、固收+基

金、稳健型保险等）、增长层（宽基指数、养老目标基金、进取型保险等），增长层主要对应权益类产

品。选择养老金产品不能只看收益率，应考虑距离退休年限、边际税率、风险承受能力、费用与份额、

封闭期、真实收益六大维度。

 个人养老金产品配置策略

 个人养老金产品配置最主要是权益类资产权重确定。权益类资产权重基本与距离退休年限成正比，可

参考公式：权益类比例（%）=max[0，min（90%，70% × (距离退休年数/30)）]，距离退休年数 30

年 70%，20年 50%，10年 10%，退休时降至 0%，最高可达 90%。

 定投是养老金权益投资主流策略。养老金账户封闭运行，工资月度发放天然匹配定投节奏。养老金权

益投资优选费率较低的宽基指数 ETF，假设月供 1000元定投中证 A500，持续 20年，中性情景（8%/

年收益率）下，实际复合年化收益率 7.35%。

 养老目标基金和商业养老保险是个人养老金账户的重要资产。TDF、TRF年化收益率中位数分别 5.75%、

5.08%；最大回撤中位数 19.18%、8.10%；夏普值 0.17、0.30。高收益非保险所长，但可以补偿疾病失
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能身故等其他风险。文中我们列示了部分相对优异的产品。

 风险提示：政策推广不及预期；产品适配性不足；账户收益率不及预期等

【固定收益】金融街论坛年会点评-创设非银流动性支持工具，突出隔夜利率政策地位

王冠军 wangguanjun@sxzq.com

【投资要点】

 潘功胜行长在 2026年 10月 19日金融街论坛年会演讲中宣布设立应对非银机构大额赎回流动性支持工

具，并明确了货币政策框架转型的近中期方向。我们认为，非银流动性支持工具是对债券市场稳定机

制的关键补位，意在阻断“赎回—抛售”负反馈循环，对长端收益率形成隐性呵护，但启用条件严格，

不构成全面托底。货币政策框架转型持续推进，政策利率期限由 7 天向隔夜切换、贷款定价基准多元

化、存贷款基准利率退出，标志着利率市场化迈出决定性步伐。

 推出非银流动性支持工具——危机处置机制的补位

 此次设立的工具并非日常流动性投放工具，而是特定情景下的危机处置机制。当资管机构面临群体性

流动性风险、债券市场出现“赎回—抛售”负向循环时启用。适用机构覆盖银行理财子公司、公募基

金管理人，以及对应的银行母行、证券母公司等。工具设计满足宏观审慎要求和提供高等级抵押品，

明确防止定价扭曲和维护市场纪律，体现了防范系统性风险与道德风险之间的政策权衡。

 回顾 2022年理财赎回潮，本次政策实现三个转变：从事后补救转向事前机制化，从隐性支持转向显性

政策，从无差别救助转向有条件准入。对债券市场而言，短端利率波动性有望收敛，长端收益率从一

定程度上增加了隐性托底。

 政策利率的期限由 7天向隔夜切换——利率市场化的关键跨越

 潘行长阐述了近中期三大重点方向。一是政策利率的期限由 7天向隔夜切换，公开市场隔夜回购利率

将成为主要政策利率。当前 DR001实际上已成为央行调控目标利率，但公开市场操作的品种期限仍是

7天，两者存在期限错配。统一后将提高利率调控精准性，DR001的基准地位正式确立，资金价格波动

性有望降低。二是推动贷款定价基准多元化，引入 DR001等市场利率作为浮动利率贷款的定价基准选

项，与 LPR并行。财务能力强的企业可自主选择银行间隔夜回购利率或 LPR作为浮动利率贷款定价基

准，LPR继续作为小企业及个人贷款定价基准。三是正式宣布退出存贷款基准利率，彻底解除利率管

制时代的遗留制度约束，利率传导的市场化链条完全打通。

 对银行间资金利率与债券市场的影响

 非银流动性支持工具的设立有助于呵护银行间流动性，在危机情景下起到平抑资金市场和债券市场价

格波动的作用。央行针对非银机构的流动性痛点推出创新货币政策工具，直接回应了 2022年理财赎回

潮中暴露出的非银流动性脆弱性问题。从长期来看，随着 SLF 适用机构范围扩大实现对存款类金融机
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构全覆盖，以及 DR001政策利率属性强化，银行间的回购融资成本有望趋于稳定，资金分层溢价有望

收窄。虽然流动性支持工具仅在特定压力情景下启用，但工具的存在本身已改善了市场对极端流动性

风险的预期，对银行间回购市场构成利好。

 潘行长此次首次提出建立债券市场稳定机制、创设非银流动性支持工具，对债券市场具有标志性意义。

一方面，该工具通过阻断“赎回—抛售”负反馈循环，可防止危机情况下机构集中抛售债券，避免收

益率出现扭曲超调，使债券市场定价更趋理性。另一方面，债券市场稳定机制的建立相当于为市场提

供了一层隐性保护垫，有助于降低投资者对赎回风险的担忧，改善理财和公募产品的负债端稳定性。

虽然工具设计明确强调“维护市场纪律”而非兜底，不构成对收益率的主动压制，但其对极端情景下

市场恐慌情绪的遏制作用，客观上对债券市场构成呵护，总体利好债券市场的平稳运行。

 风险提示

 资金面超预期；货币政策超预期；政策落地节奏存在不确定性；外部环境冲击仍可能削弱国内政策效

果。
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嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市南山区科苑南路 2700 号

华润金融大厦 23 楼

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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