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宁德时代（300750.SZ）2024 年半年报点评

业绩再超预期，竞争力稳步提升 2024 年 07 月 27 日

 事件概述。7 月 26 日，公司发布 2024 年半年度报告，报告期内，公司实
现营业收入 1667.67 亿元，同比下降 11.88%。实现归属于上市公司股东的净利
润 228.65 亿元，同比增长 10.37%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性
损益的净利润 200.54 亿元，同比增长 14.25%。

 Q2 拆分。营收和净利：公司 2024Q2 营收 869.96 亿元,同减 13.18%，环
增 9.06%，归母净利润为 123.55 亿元，同增 13.40%，环增 17.56%，扣非后归
母净利润为 108.07 亿元，同增 10.80%，环增 16.86%。毛利率：2024Q2 毛利
率为 26.64%，同增 4.68pct，环增 0.23pct。费用率：公司 2024Q2 期间费用
率为 9.73%，同比 0.80pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.16%、
2.40%、4.89%、-1.72%，同比变动 0.38%、-0.26%、-0.30%和 0.97%。净利
率：2024Q2 净利率为 15.73%，同增 4.36pct，环增 1.69pct。

 渗透率稳步提升,全球竞争力稳步提升。公司在动力电池和储能电池领域持
续保持领先，其中动力电池领域，根据 SNEResearch 数据，2024 年 1-5 月公
司动力电池使用量全球市占率为 37.5%，较去年同期提升 2.3 个百分点，全球第
一。在储能领域，根据 SNEResearch 数据，公司 2021-2023 年连续 3 年储能
电池出货量排名全球第一；2024 年 1-6 月，根据公司半年报援引数据，公司储
能电池出货量继续保持全球第一的市场份额。

 新产品持续迭代，可持续发展理念广受认可。乘用车方面，公司推出神行及
神行 Plus 电池，广受市场好评，在国内动力电池结构中占据相当比例；推出新
一代麒麟电池放电功率超 1,300KW，可助力新能源车实现零百加速 2 秒以内。
商用车，公司推出的天行 L-超充版为全球首款 4C 超充轻型商用车动力电池。储
能，公司发布了全球首款 5 年零衰减、单体 6.25MWh 的天恒储能系统。公司致
力于打造绿色、高效的极限制造体系，分利用前沿技术优化生产工艺，超级拉线
生产效率大幅提升，并实现产品单体失效率达行业内领先的 DPPB 级（十亿分之
一），显著降低投资强度及生产成本。公司按照全球一流标准不断提升 ESG 治
理，截至目前已拥有共 9 座零碳工厂；推动“CREDIT”价值链可持续透明度审
核进程，确保供应链实现合规运营及可持续发展。这些将有利于进一步推动公司
全球化进展

 投资建议：考虑到公司渗透率持续提升，龙头地位凸显，我们调整 24-26
年归母利润分别为 530，606 及 709 亿元（此前为 522，582 及 656 亿元），
同增 20.2%，14.3%，17.1%。对应 PE 分别为 16X，14X 和 12X。维持“推荐”
评级。

 风险提示：新能源车销量不及预期，行业竞争加剧，原材料波动超预期。

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 400,917 393,158 491,045 579,403
增长率（%） 22.0 -1.9 24.9 18.0
归属母公司股东净利润（百万元） 44,121 53,026 60,617 70,980
增长率（%） 43.6 20.2 14.3 17.1
每股收益（元） 10.03 12.05 13.78 16.14
PE 19 16 14 12
PB 4.2 3.7 3.2 2.8
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 26 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 400,917 393,158 491,045 579,403 成长能力（%）

营业成本 309,070 292,668 369,174 439,539 营业收入增长率 22.01 -1.94 24.90 17.99

营业税金及附加 1,696 1,966 2,455 2,897 EBIT 增长率 62.97 26.14 14.20 15.16

销售费用 17,954 15,726 18,660 20,859 净利润增长率 43.58 20.18 14.32 17.10

管理费用 8,462 9,829 11,785 13,326 盈利能力（%）

研发费用 18,356 19,658 24,552 28,970 毛利率 22.91 25.56 24.82 24.14

EBIT 51,183 64,563 73,731 84,905 净利润率 11.01 13.49 12.34 12.25

财务费用 -4,928 -3,637 -3,786 -5,083 总资产收益率 ROA 6.15 7.09 7.24 7.63

资产减值损失 -5,854 -5,656 -6,421 -6,786 净资产收益率 ROE 22.32 23.40 23.25 23.55

投资收益 3,189 3,932 4,910 5,794 偿债能力

营业利润 53,718 66,475 76,006 88,996 流动比率 1.57 1.68 1.66 1.69

营业外收支 196 -110 -140 -160 速动比率 1.35 1.45 1.44 1.48

利润总额 53,914 66,365 75,866 88,836 现金比率 0.92 1.00 0.98 1.02

所得税 7,153 9,955 11,380 13,325 资产负债率（%） 69.34 66.30 65.33 63.93

净利润 46,761 56,411 64,486 75,511 经营效率

归属于母公司净利润 44,121 53,026 60,617 70,980 应收账款周转天数 58.29 56.00 54.00 52.00

EBITDA 73,829 91,611 105,611 122,235 存货周转天数 53.66 60.00 55.00 50.00

总资产周转率 0.61 0.54 0.62 0.66

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标（元）

货币资金 264,307 273,119 316,352 378,449 每股收益 10.03 12.05 13.78 16.14

应收账款及票据 65,772 60,854 73,485 83,637 每股净资产 44.95 51.52 59.27 68.52

预付款项 6,963 8,195 9,968 11,428 每股经营现金流 21.10 16.44 27.80 30.80

存货 45,434 47,148 54,516 59,007 每股股利 8.05 6.03 6.89 8.07

其他流动资产 67,312 67,013 81,657 95,084 估值分析

流动资产合计 449,788 456,329 535,978 627,605 PE 19 16 14 12

长期股权投资 50,028 50,028 50,028 50,028 PB 4.2 3.7 3.2 2.8

固定资产 115,388 129,828 142,434 158,016 EV/EBITDA 9.64 7.77 6.74 5.82

无形资产 15,676 17,021 16,931 16,904 股息收益率（%） 4.25 3.18 3.64 4.26

非流动资产合计 267,380 292,008 300,811 302,195

资产合计 717,168 748,337 836,789 929,800

短期借款 15,181 15,181 15,181 15,181 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

应付账款及票据 194,554 181,214 223,527 257,702 净利润 46,761 56,411 64,486 75,511

其他流动负债 77,266 75,748 83,913 97,551 折旧和摊销 22,646 27,048 31,879 37,329

流动负债合计 287,001 272,142 322,622 370,434 营运资金变动 25,784 -14,033 19,335 16,583

长期借款 83,449 88,820 88,820 88,820 经营活动现金流 92,826 72,322 122,268 135,478

其他长期负债 126,835 135,203 135,202 135,197 资本开支 -33,612 -52,326 -46,131 -44,455

非流动负债合计 210,284 224,023 224,022 224,017 投资 1,683 -136 0 0

负债合计 497,285 496,166 546,643 594,452 投资活动现金流 -29,188 -49,224 -40,990 -38,661

股本 4,399 4,399 4,399 4,399 股权募资 3,324 0 0 0

少数股东权益 22,175 25,560 29,429 33,960 债务募资 22,800 5,603 -7,126 -4

股东权益合计 219,883 252,171 290,146 335,349 筹资活动现金流 14,716 -14,286 -38,045 -34,720

负债和股东权益合计 717,168 748,337 836,789 929,800 现金净流量 80,536 8,813 43,233 62,097

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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