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交银国际研究 
公司更新 

先进制造与出行科技 2026 年 10 月 23 日 

宁德时代 (300750 CH)

3 季度出货维持高增，单位盈利承压；下调盈利预测

 3 季度收入保持高增，但利润及毛利率低于预期。 3Q26 公司实现收入
1,652.2 亿元，同/环比增长 58.6%/11.8%，主要受电池出货增长驱动；归母
净利润 212.5 亿元，同比增长 14.5%、环比下降约 6.0%。毛利率环比降约
2.5 个百分点至 20.7%。盈利承压主要受产品结构变化影响，3 季度附加值
较低的产品及项目交付占比提升；同时，出口退税率由 9%降至 6%的影响
在当季体现，9 月起恢复征收的 2%电池消费税及存货减值增加，亦拖累利
润表现。管理层表示税负分担仍在与客户协商，我们认为短期单位盈利修
复仍存在一定不确定性。

 出货增长延续，储能及海外需求仍是主要增量来源。3Q26 公司收入确认
对应的电池出货量超过 260GWh，同比/环比分别增长约 58%/12%。动力电
池方面，欧洲电动化持续推进，中国内地商用车电动化及单车带电量提升
支撑需求；储能方面，全球需求维持较高景气度，公司加快大容量电芯及
交流侧储能系统布局。3 季度新增产能逐步投产，部分缓解上半年的供应
紧张。管理层认为 2027 年行业需求增长 20%–30%仍具备可实现性，但我
们认为中国内地乘用车及储能需求增速可能放缓，叠加行业新增产能释
放，后续仍需关注供需变化及产能利用率。

 下调盈利预测及目标价，关注税负传导；维持买入。动力电池出货增长仍
具韧性，储能及海外需求有望持续贡献增量，我们微调 2026–2028 年收入
预测至6,138.2/7,309.1/8,491.0亿元。考虑3Q26盈利低于预期，及消费税、
出口退税调整和产品结构变化对利润率影响，我们下调毛利率预测至
22.0%/20.9%/20.9% ， 归 母 净 利 润 预 测 下 调 10%/17%/18% 至
841.4/944.1/1,062.0 亿元。基于 DCF 估值，下调目标价至 454.69 元人民币
（原512元），对应2027年22.3倍目标PE。公司长期竞争优势仍然稳固，
维持买入。但短期盈利压力尚待消化，后续关注税负传导及 2027 年行业
供需变化。

 输入文字

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

人民币 237.60 人民币 454.69↓ +91.4%

财务数据一览
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 (百万人民币) 362,013 423,702 613,815 730,912 849,102
同比增长 (%) -9.7 17.0 44.9 19.1 16.2
净利润 (百万人民币) 50,745 72,201 84,135 94,410 106,199
每股盈利 (人民币) 11.58 16.14 18.18 20.40 22.95
同比增长 (%) 15.1 39.4 12.7 12.2 12.5
前EPS预测值 (人民币) 20.51 24.90 28.51
调整幅度 (%) -11.3 -18.0 -19.5
市盈率 (倍) 20.5 14.7 13.1 11.6 10.4
每股账面净值 (人民币) 56.08 73.86 87.83 95.87 107.35
市账率 (倍) 4.24 3.22 2.71 2.48 2.21
股息率 (%) 1.9 3.4 3.8 4.3 4.8
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股份资料
52周高位 (人民币) 460.00
52周低位 (人民币) 220.41
市值 (百万人民币) 1,002,995.14
日均成交量 (百万) 111.48
年初至今变化 (%) (35.30)
200天平均价 (人民币) 377.20
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图表 1:宁德时代：盈利预测变动

　  ———— 2026E ———— ———— 2027E ———— ———— 2028E ————

(人民币百万) 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 613,815 602,557 2% 730,912 736,879 -1% 849,102 854,926 -1%

　 　 　 　 　 　

毛利润 135,100 138,335 -2% 153,044 168,357 -9% 177,361 194,897 -9%
毛利率 22.0% 23.0% -0.9 ppts 20.9% 22.8% -1.9 ppts 20.9% 22.8% -1.9 ppts

　 　 　 　 　 　

归母净利润 84,135 93,593 -10% 94,410 113,626 -17% 106,199 130,127 -18%
归母净利率 13.7% 15.5% -1.8 ppts 12.9% 15.4% -2.5 ppts 12.5% 15.2% -2.7 ppts
资料来源：交银国际预测

图表 2: 宁德时代：DCF 模型

(人民币百万)  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E  2035E 
EBIT 111,424 124,747 137,142 145,929 152,104 158,605 159,425 164,655 170,442
减：所得税 -18,418 -20,717 -22,927 -24,618 -25,932 -27,305 -27,821 -29,090 -30,453
加：折旧摊销 29,035 33,878 34,929 35,488 35,794 35,912 35,883 35,739 33,767
减：资本性支出 -37,540 -37,540 -36,889 -36,252 -35,627 -35,014 -24,609 -24,217 -23,833
减：运营资本变动 16,933 5,423 5,973 5,628 2,866 2,927 6,247 3,877 4,004
自由现金流 101,434 105,791 118,228 126,176 129,206 135,125 149,125 150,963 153,927

　 　 　

自由现金流现值 829,301 　WACC 　

终值现值 1,015,104 　无风险利率 3.5%
企业价值 1,844,406 　市场风险溢价 8.0%
净现金 305,578 　贝塔  0.9 
少数股东权益 46,010 　税前债务成本 5.0%
股权价值（百万元） 2,103,974 　预期债权比例 30%
股份数量（百万） 4,627 　有效税率 15.0%
每股价值（人民币）            454.69 　WACC 8.8%

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

资料来源：交银国际预测
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图表 3: 宁德时代 (300750 CH)评级及目标价

资料来源: FactSet， 交银国际预测
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图表 4: 交银国际先进制造及出行科技行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

601689 CH 拓普集团 买入 44.77 76.35 70.5% 2026年 08月 31日 先进制造

1021 HK 华沿机器人 买入 6.71 20.99 212.8% 2026年 08月 28日 先进制造

2050 HK 三花智控 买入 21.38 36.98 72.9% 2026年 08月 27日 先进制造

688322 CH 奥比中光 买入 108.00 143.53 32.9% 2026年 08月 25日 先进制造

1236 HK 乐动机器人 买入 21.22 49.14 131.6% 2026年 08月 06日 先进制造

425 HK 敏实集团 买入 22.40 63.93 185.4% 2026年 06月 24日 先进制造

300580 CH 贝斯特 买入 18.16 32.82 80.7% 2026年 06月 24日 先进制造

300750 CH 宁德时代 买入 237.60 454.69 91.4% 2026年 10月 23日 电池

3931 HK 中创新航 买入 13.55 40.25 197.1% 2026年 08月 31日 电池

666 HK 瑞浦兰钧 买入 6.93 18.50 166.9% 2026年 08月 31日 电池

002074 CH 国轩高科 买入 26.04 46.19 77.4% 2026年 08月 25日 电池

300014 CH 亿纬锂能 买入 44.33 90.67 104.5% 2026年 08月 20日 电池

1585 HK 雅迪控股 买入 7.73 13.05 68.8% 2026年 08月 26日 电动两轮车

689009 CH 九号公司 买入 36.81 69.55 89.0% 2026年 04月 01日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 32.52 48.50 49.1% 2026年 08月 27日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 24.60 44.50 80.9% 2026年 05月 04日 重卡

2525 HK 禾赛集团 买入 12.50 31.61 152.9% 2026年 08月 19日 激光雷达

2498 HK 速腾聚创 买入 14.10 32.10 127.6% 2026年 08月 27日 激光雷达

9866 HK 蔚来汽车 买入 26.32 52.07 97.8% 2026年 09月 02日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 6.64 13.90 109.3% 2026年 08月 26日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 37.12 76.70 106.6% 2026年 08月 25日 整车厂

601127 CH 赛力斯 买入 42.53 66.00 55.2% 2026年 08月 21日 整车厂

1211 HK 比亚迪股份 买入 71.60 138.53 93.5% 2026年 03月 30日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 14.25 24.21 69.9% 2025年 08月 15日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 45.08 54.91 21.8% 2026年 08月 27日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.01 3.34 66.2% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源:FactSet， 交银国际预测  数据截至 2026 年 10 月 23 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
收入 362,013 423,702 613,815 730,912 849,102
主营业务成本 (273,519) (312,383) (478,714) (577,868) (671,741)
毛利 88,494 111,319 135,100 153,044 177,361
销售及管理费用 (13,253) (15,402) (17,365) (19,216) (22,324)
研发费用 (18,607) (22,147) (25,556) (28,969) (33,654)
其他经营净收入/费用 7,418 15,749 13,231 13,956 12,267
经营利润 64,052 89,519 105,410 118,814 133,651
财务成本净额 4,132 7,940 2,295 7,398 8,913
其他非经营净收入/费用 (5,002) (7,932) (2,287) (7,390) (8,904)
税前利润 63,182 89,527 105,419 118,823 133,660
税费 (9,175) (12,740) (15,188) (18,418) (20,717)
非控股权益 (3,262) (4,585) (6,096) (5,995) (6,744)
净利润 50,745 72,201 84,135 94,410 106,199
作每股收益计算的净利润 50,745 72,201 84,135 94,410 106,199

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
现金及现金等价物 270,160 299,930 354,590 431,748 520,378
有价证券 14,282 58,994 58,994 58,994 58,994
应收账款及票据 64,266 77,783 117,718 140,175 162,842
存货 59,836 94,526 137,712 158,320 184,039
其他流动资产 101,599 107,249 107,249 107,249 107,249
总流动资产 510,142 638,482 776,263 896,486 1,033,501
物业、厂房及设备 112,589 146,401 144,342 169,492 175,271
其他有形资产 29,755 29,733 59,514 43,492 41,889
无形资产 14,420 15,264 3,167 3,068 2,972
其他长期资产 119,752 144,948 150,239 144,186 136,742
总长期资产 276,516 336,346 357,262 360,237 356,874
总资产 786,658 974,828 1,133,525 1,256,723 1,390,375

短期贷款 19,696 12,935 12,935 12,935 12,935
应付账款 198,334 263,606 327,887 387,884 441,693
其他短期负债 99,142 123,085 123,085 123,085 123,085
总流动负债 317,172 399,626 463,907 523,904 577,713
长期贷款 81,238 78,235 93,235 113,235 133,235
长期应付账款 1,606 1,640 1,640 1,640 1,640
其他长期负债 113,185 124,301 128,301 128,301 128,301
总长期负债 196,030 204,175 223,175 243,175 263,175
总负债 513,202 603,801 687,082 767,080 840,888

股本 4,403 4,564 4,627 4,627 4,627
储备及其他资本项目 242,527 332,544 401,801 439,006 492,106
股东权益 246,930 337,108 406,429 443,633 496,733
非控股权益 26,526 33,919 40,014 46,010 52,754
总权益 273,456 371,026 446,443 489,643 549,486

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
税前利润 63,182 89,527 105,419 118,823 133,660
折旧及摊销 23,148 22,791 29,574 29,035 33,878
营运资本变动 15,235 17,064 (18,840) 16,933 5,423
利息调整 5,166 (7,940) (2,295) (7,398) (8,913)
其他经营活动现金流 (9,740) 11,778 (17,760) (20,930) (21,150)
经营活动现金流 96,990 133,220 96,097 136,462 142,898

资本开支 (31,180) (42,345) (56,540) (37,540) (37,540)
投资活动 (18,302) (49,568) 12,305 12,428 12,553
其他投资活动现金流 607 (2,563) 10,005 11,645 13,960
投资活动现金流 (48,875) (94,476) (34,229) (13,467) (11,028)

负债净变动 10,568 (11,912) 15,000 20,000 20,000
权益净变动 2,560 44,814 27,190 (10,000) 0
其他融资活动现金流 (27,653) (39,212) (45,714) (51,452) (58,146)
融资活动现金流 (14,524) (6,310) (3,524) (41,452) (38,146)

汇率收益/损失 (1,597) (2,665) (3,683) (4,385) (5,095)
年初现金 238,165 270,160 299,930 354,590 431,748
年末现金 270,160 299,930 354,590 431,748 520,378

财务比率

年结12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E
每股指标(人民币)
核心每股收益 11.580 16.140 18.182 20.403 22.951
全面摊薄每股收益 11.580 16.140 18.182 20.403 22.951
每股股息 4.553 7.964 9.091 10.201 11.475
每股账面值 56.076 73.862 87.834 95.874 107.349

利润率分析(%)
毛利率 24.4 26.3 22.0 20.9 20.9
EBITDA利润率 22.3 24.7 21.0 19.2 18.7
EBIT利润率 15.9 19.3 16.1 15.2 14.7
净利率 14.0 17.0 13.7 12.9 12.5

盈利能力(%)
ROA 6.5 7.4 7.4 7.5 7.6
ROE 18.6 19.5 18.8 19.3 19.3
ROIC 13.6 15.6 15.2 15.3 15.3

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8
存货周转天数 79.8 110.4 105.0 100.0 100.0
应收账款周转天数 64.8 67.0 70.0 70.0 70.0
应付账款周转天数 264.7 308.0 250.0 245.0 240.0
派息比率(%) 39.3 49.3 50.0 50.0 50.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、武汉有机控股有限公司、Sincere Watch (Hong Kong) Limited、滴普科技股份有限公司、山东快驴科技发展股
份有限公司、广州银诺医药集团股份有限公司、劲方医药科技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司
、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股份有限公司、协创数据技术股份有限公司、上海宝济药业股份有限公司、深圳迅策科技股
份有限公司、北京智谱华章科技股份有限公司、天九共享智慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限
公司、牧原食品股份有限公司、国民技术股份有限公司、福信富通科技股份有限公司、宁波菲仕技术股份有限公司、智慧互通科技股份有限公司、
深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限公司、上海易景信息科技股份有限公司、驭势科技（北京）股份有限公司、北京深演智
能科技股份有限公司、Yangtuo Holdings Inc.及星环信息科技(上海)股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。

本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事

先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式(i)复制、复印或储存，或者(ii) 直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用

途。

交银国际证券、其联属公司、关联公司、董事、关联方及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、幷可能不时进行买卖、或

对其有兴趣。此外，交银国际证券、其联属公司及关联公司可能与本报告内所述或有关的公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或

被委任替其证券进行承销，或可能以委托人身份替客户买入或沽售其证劵，或可能为其担当或争取担当幷提供投资银行、顾问、包销、融资

或其它服务，或替其从其它实体寻求同类型之服务。投资者在阅读本报告时，应该留意任何或所有上述的情况，均可能导致真正或潜在的利

益冲突。

本报告内的资料来自交银国际证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告幷非旨在包含投资者所需要的所有信息，幷可能受送递

延误、阻碍或拦截等因子所影响。交银国际证券不明示或暗示地保证或表示任何该等数据或意见的足够性、准确性、完整性、可靠性或公平

性。因此，交银国际证券及其集团或有关的成员均不会就由于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何类型的损失（包括

但不限于任何直接的、间接的、随之而发生的损失）而负上任何责任。

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供交银国际证券之客户作一般阅览之用，而幷非考虑任何某特定收取者的特定投资目标、财务状况

或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为集团的任何成员作出提议、建议或征求购入或出售任何证券、有关投资或其

它金融证券。

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映交银国际证券或其集团的立场，亦可在没有提供通知的情况下随时更改，交银国际证券亦无

责任提供任何有关资料或意见之更新。

交银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关报告中所述公司之证劵

的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家

或供所有类别的投资者买卖。

对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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