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锂电池 宁德时代（300750.SZ） 买入-A(维持)
Q2业绩符合预期，盈利能力保持稳定

2024年 8月 1日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 7月 29日

收盘价（元）： 184.53

年内最高/最低（元）： 251.33/140.40

流通A股/总股本（亿）： 38.95/43.99

流通 A股市值（亿）： 7,187.17

总市值（亿）： 8,117.12

基础数据：2024年 6月 30日

基本每股收益(元)： 5.20

摊薄每股收益(元)： 5.20

每股净资产(元)： 49.98

净资产收益率(%)： 11.32

资料来源：最闻

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

 7月 26日，宁德时代发布 2024年中报，公司 2024年 H1实现营业收入

1667.7亿元，同比-11.9%；实现归母净利润 228.6亿元，同比+10.4%。公司

Q2实现营业收入 870.0亿元，同比-13.2%；实现归母净利润 123.6亿元，同

比+13.4%。

事件点评

 单瓦时盈利能力保持稳定，毛利率比去年提升。24H1 动力电池系统营

收 1126.5亿元，同比-19.2%，我们认为受到原材料降价影响，公司电池价格

下调，使得营收同比减少；储能系统营收 288.3 亿元，同比+3.0%，海外储

能市场增长亮眼；电池材料及回收营收 143.3亿元，同比+13.0%；电池矿产

资源营收 26.3亿元，同比-7.8%；其他业务营收 83.3亿元，同比+32.1%。我

们测算 2024H1 锂电池销售均价为 0.69 元/Wh（不含税），与 2023 年 Q4 销

售均价持平。公司盈利能力稳定，2024H1锂电池单位毛利约为 0.19元/Wh，

与去年基本持平。2024H1 动力电池毛利率为 26.9%，和 2023 年相比上升

4.6pct，储能电池毛利率为 28.9%，和 2023年相比上升 5.1pct。我们预计全

年盈利能力保持稳定，单位毛利为 0.19元/Wh。

 公司储能电池出货量超预期，麒麟电池、神行电池出货份额提升。公司

Q2 电池出货量为 110GWh，其中动力电池出货 85GWh，储能电池出货约

25GWh，占比超 20%，储能电池出货量超预期。麒麟电池和神行电池当前出

货量占比在 30%-40%左右，预计将持续提升出货份额。2024年 H1公司出货

量为 205GWh，同比+13%，符合预期，产量为 211GWh，同比+37%。公司

动力电池、储能电池出货量均全球第一，根据 SNE Research，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。公司目前产能约 650GWh，在建产能 153GWh，其中 70GWh 为匈牙利

基地。我们预计全年电池出货量 480GWh，同比+23%。

 新产品持续迭代，全球产能建设稳步推进。公司推出神行 Plus 电池是

全球首个兼备 1,000km 续航以及 4C 超充特性的磷酸铁锂电池；推出麒麟

电池，放电功率超 1,300KW；储能推出全球首款 5 年零衰减、单体 6.25MWh

的天恒储能系统。国内方面，厦门、贵阳基地的部分产线已实现投产，并于

2024 年 6 月正式启动北京基地建设；海外方面，公司德国工厂获得了大众

汽车集团模组测试实验室及电芯测试实验室双认证，匈牙利工厂已完成部分

厂房封顶及设备调试。

投资建议
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 预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 10.88\13.26\15.97 元，归母净

利润分别为 478.4\583.3\702.5 亿元，对应公司 7月 29 日收盘价 184.53

元，2024-2026 年 PE 分别为 17.0\13.9\11.6，维持“买入-A”评级。

风险提示

 原材料价格大幅波动，新能车产销量不及预期，储能需求不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 328,594 400,917 476,334 559,844 627,000

YoY(%) 152.1 22.0 18.8 17.5 12.0
净利润(百万元) 30,729 44,121 47,838 58,332 70,245

YoY(%) 92.9 43.6 8.4 21.9 20.4
毛利率(%) 20.3 22.9 23.3 23.4 23.9
EPS(摊薄/元) 6.99 10.03 10.88 13.26 15.97
ROE(%) 18.9 21.3 19.3 19.6 19.8
P/E(倍) 26.4 18.4 17.0 13.9 11.6
P/B(倍) 4.9 4.1 3.4 2.9 2.4
净利率(%) 9.4 11.0 10.0 10.4 11.2

资料来源：最闻，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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 387735 449788 501399 524958 558091 营业收入 328594 400917 476334 559844 627000
现金 191043 264307 306790 318980 338946 营业成本 262050 309070 365171 428794 476906

应收票据及应收账款 61493 65772 70323 73227 74303 营业税金及附加 907 1696 1665 2162 2307

预付账款 15843 6963 6647 7349 7404 营业费用 11099 17954 21332 25072 28079

存货 76669 45434 58901 63612 72647 管理费用 6979 8462 10054 11816 13234

其他流动资产 42687 67312 58739 61790 64792 研发费用 15510 18356 27463 31416 33327

非流动资产 213217 267380 278619 293359 302436 财务费用 -2800 -4928 -9149 -11697 -13707

长期投资 17595 50028 62152 76703 93023 资产减值损失 -3973 -6108 -7257 -8529 -9552

固定资产 89071 115388 125337 128482 125711 公允价值变动收益 400 46 149 198 131

无形资产 9540 15676 21351 26897 32313 投资净收益 2515 3189 1556 1936 2029

其他非流动资产 97011 86289 69778 61277 51388 营业利润 36822 53718 57901 70203 84212

资产总计 600952 717168 780018 818317 860528 营业外收入 159 504 332 418 375

流动负债 295761 287001 327830 337757 345038 营业外支出 309 308 174 196 221

短期借款 14415 15181 14798 14990 14894 利润总额 36673 53914 58059 70424 84365

应付票据及应付账款 220764 194554 211192 217602 215949 所得税 3216 7153 7703 9343 11193

其他流动负债 60582 77266 101840 105165 114195 税后利润 33457 46761 50356 61081 73172

非流动负债 128282 210284 190796 169173 145666 少数股东损益 2728 2640 2518 2749 2927

长期借款 78277 102686 83198 61575 38069 归属母公司净利润 30729 44121 47838 58332 70245

其他非流动负债 50005 107598 107598 107598 107598 EBITDA 50073 76210 74883 90577 107773

负债合计 424043 497285 518626 506930 490705
少数股东权益 12428 22175 24693 27442 30368 主要财务比率

股本 2443 4399 4399 4399 4399 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 88904 87907 87907 87907 87907 成长能力

留存收益 64457 105437 144015 186051 233686 营业收入(%) 152.1 22.0 18.8 17.5 12.0

归属母公司股东权益 164481 197708 236700 283946 339455 营业利润(%) 85.7 45.9 7.8 21.2 20.0

负债和股东权益 600952 717168 780018 818317 860528 归属于母公司净利润(%) 92.9 43.6 8.4 21.9 20.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.3 22.9 23.3 23.4 23.9

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 9.4 11.0 10.0 10.4 11.2

经营活动现金流 61209 92826 83171 69891 83231 ROE(%) 18.9 21.3 19.3 19.6 19.8
净利润 33457 46761 50356 61081 73172 ROIC(%) 11.5 12.3 11.3 12.8 14.3

折旧摊销 13091 22528 21415 26249 30727 偿债能力

财务费用 -2800 -4928 -9149 -11697 -13707 资产负债率(%) 70.6 69.3 66.5 61.9 57.0

投资损失 -2515 -3189 -1556 -1936 -2029 流动比率 1.3 1.6 1.5 1.6 1.6

营运资金变动 16843 25875 18294 -1633 -5790 速动比率 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2

其他经营现金流 3132 5779 3812 -2172 857 营运能力

投资活动现金流 -64140 -29188 -34910 -36880 -38632 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7

筹资活动现金流 82266 14716 -5778 -20820 -24633 应收账款周转率 7.6 6.3 7.0 7.8 8.5

应付账款周转率 1.6 1.5 1.8 2.0 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 6.99 10.03 10.88 13.26 15.97 P/E 26.4 18.4 17.0 13.9 11.6

每股经营现金流(最新摊薄) 13.91 21.10 18.91 15.89 18.92 P/B 4.9 4.1 3.4 2.9 2.4

每股净资产(最新摊薄) 37.39 44.95 53.81 64.55 77.17 EV/EBITDA 15.2 9.8 9.4 7.4 5.9

资料来源：最闻、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；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——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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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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