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总市值（亿元） 8,622 

流通 A股市值(亿元) 7,634 

每股净资产(元) 47.22 

资产负债率(%) 68.5 
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事项： 

公司发布 2024 年一季报。报告期内，公司实现营收 797.71 亿元，同比-10.41%；

实现归母净利润 105.10 亿元，同比+7.00%；实现扣非后归母净利润 92.47 亿

元，同比+18.56%；实现销售毛利率 26.42%，环比提升 5.15pcts。 

点评： 

 公司 Q1 出货近 95GWh，稳居全球龙头地位。2024Q1 公司实现电池系

统出货量约为 95GWh，同/环比+18.8%/-20.8%，其中动力电池系统和储

能电池系统销量分别约为 76/19GWh，超出市场预期。公司全球动力和储

能电池市场份额位居全球首位。根据 SNE Research 数据，2024 年 1-2

月公司全球动力电池使用量市占率为 38.4%，同比+4.8pcts。我们预计

2024 年公司出货量达 476GWh，同比+22.1%，其中动力电池/储能电池

系统分别为 387/89GWh，同比分别+20.6%/+29.0%。 

 公司盈利能力回升，单 Wh盈利能力稳健。2024Q1公司营收同比-10.41%，

主要系原料锂盐价格持续下行导致锂电销售单价下行。根据鑫椤资讯数

据，2024 年 3 月 29 日方形铁锂电池包/方形三元（高镍）电池包销售均

价分别降至 0.545/0.775 元/Wh，比 2023 年 3 月 31 日均价减少

37.0%/27.9%。2024Q1 公司销售毛利率增至 26.42%，同比上涨 5.15pcts，

主要得益于公司单 Wh 的绝对收益保持稳定，同时产品单价下降。 

 公司新品陆续发布，展现公司技术领先性。报告期内，公司神行电池开始

大规模量产交付，全球首发落地小米汽车 SU7，通过独创的高比能磷酸铁

锂材料，电芯能量密度提升 10%，和小米联合开发的 CTB 一体化技术，

电池系统体积利用率达到 77.8%，业界首次实现磷酸铁锂电池续航超 800

公里；公司 5G 快充麒麟电池装车理想纯电 MVP MEGA；公司磐石高安

全滑板底盘首发落地阿维塔品牌车型，今年将实现量产。储能电池系统方

面，公司近期发布了全球首款 5 年零衰减、6.25MWh 高能量，多维真安

全的“天恒”储能系统，在标准 20 尺集装箱内实现能量密度的提升。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 328,594 400,917 402,227 463,319 513,591 

YOY(%) 152.1 22.0 0.3 15.2 10.9 

净利润(百万元) 30,729 44,121 60,673 72,745 82,901 

YOY(%) 92.9 43.6 37.5 19.9 14.0 

毛利率(%) 20.3 22.9 25.8 25.3 24.9 

净利率(%) 9.4 11.0 15.1 15.7 16.1 

ROE(%) 18.7 22.3 24.0 22.7 20.9 

EPS(摊薄/元) 6.99 10.03 13.79 16.54 18.85 

P/E(倍) 28.1 19.5 14.2 11.9 10.4 

P/B(倍) 5.2 4.4 3.4 2.7 2.2  

证
券
研
究
报
告 



宁德时代·公司季报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  2/ 4 

 

 投资建议：受动力及储能新技术新产品密集发布影响，我们上调公司 24-26 年盈利预测，预计 24-26 年公司归母净利润分别

为 606.73/727.45/829.01 亿元（原预测值为 573.01/692.1/791.89 亿元，分别上调 5.9%/5.1%/4.7%），对应 4 月 17 日收盘价

PE 分别为 14.2/11.9/10.4 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）市场需求不及预期风险：随着全球新能源汽车渗透率进一步提升，市场需求增长率将可能放缓，将影响新能源

汽车产销量，进而对锂电池行业的发展产生不利影响。2）技术路线变化风险：全球众多知名车企、电池企业、材料企业、研

究机构等纷纷加大对新技术路线的研发，若出现可产业化、市场化、规模化发展的新技术路线和新产品，产业链现有企业的

市场竞争力将会受到影响。3）原材料价格波动风险：动力电池材料受锂、镍、钴等大宗商品和化工原料价格的影响较大。若

原材料价格大幅上涨，对中下游电池材料和电芯制造环节的成本将形成较大压力。4）市场竞争加剧风险：近年来锂离子电池

市场快速发展，不断吸引新进入者参与竞争，同时现有产业链企业也纷纷扩充产能，市场竞争日趋激烈，目前行业内企业未

来发展面临一定的市场竞争加剧风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 449,788 564,808 705,506 814,038 

现金 264,307 378,001 489,954 574,777 

应收票据及应收账款 121,296 106,153 122,276 135,543 

其他应收款 3,439 7,895 9,094 10,081 

预付账款 6,963 15,444 17,790 19,720 

存货 45,434 43,844 50,876 56,717 

其他流动资产 8,351 13,472 15,517 17,199 

非流动资产 267,380 216,778 150,953 145,312 

长期投资 50,028 52,523 55,192 57,878 

固定资产 115,766 77,524 23,884 17,907 

无形资产 15,676 14,892 14,108 13,324 

其他非流动资产 85,911 71,839 57,768 56,203 

资产总计 717,168 781,586 856,459 959,350 

流动负债 287,001 334,653 387,477 431,330 

短期借款 15,181 0 0 0 

应付票据及应付账款 194,554 257,236 298,492 332,765 

其他流动负债 77,266 77,417 88,985 98,565 

非流动负债 210,284 166,056 114,975 90,675 

长期借款 102,969 58,742 7,661 -16,640 

其他非流动负债 107,315 107,315 107,315 107,315 

负债合计 497,285 500,709 502,452 522,005 

少数股东权益 22,175 27,595 34,093 41,499 

股本 4,399 4,399 4,399 4,399 

资本公积 87,907 87,907 87,907 87,907 

留存收益 105,402 160,975 227,607 303,540 

归属母公司股东权益 197,708 253,282 319,913 395,846 

负债和股东权益 717,168 781,586 856,459 959,350  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 92,709 188,526 170,249 108,494 

净利润 46,761 66,093 79,244 90,306 

折旧摊销 22,528 71,097 84,495 22,327 

财务费用 -4,928 -5,385 -10,472 -14,542 

投资损失 -3,189 -4,495 -5,169 -5,686 

营运资金变动 25,875 61,507 24,080 20,144 

其他经营现金流 5,661 -291 -1,927 -4,055 

投资活动现金流 -29,188 -15,709 -11,573 -6,945 

资本支出 -24,257 18,000 16,000 14,000 

长期投资 1,680 3,680 6,180 9,180 

其他投资现金流 -6,610 -37,389 -33,753 -30,125 

筹资活动现金流 14,716 -59,123 -46,723 -16,725 

短期借款 766 -15,181 0 0 

长期借款 24,120 -44,228 -51,081 -24,300 

其他筹资现金流 -10,169 286 4,358 7,575 

现金净增加额 80,419 113,694 111,954 84,823  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 400,917 402,227 463,319 513,591 

营业成本 309,070 298,255 346,090 385,828 

税金及附加 1,696 1,438 1,656 1,836 

营业费用 17,954 15,026 17,308 19,186 

管理费用 8,462 8,489 9,779 10,840 

研发费用 18,356 18,416 21,213 23,515 

财务费用 -4,928 -5,385 -10,472 -14,542 

资产减值损失 -5,854 -5,204 -5,994 -6,644 

信用减值损失 -254 -566 -652 -723 

其他收益 6,267 7,521 8,649 9,514 

公允价值变动收益 46 100 150 200 

投资净收益 3,189 4,495 5,169 5,686 

资产处置收益 17 -4 -4 -4 

营业利润 53,718 72,330 85,063 94,957 

营业外收入 504 1,962 3,962 6,462 

营业外支出 308 245 245 245 

利润总额 53,914 74,047 88,780 101,174 

所得税 7,153 7,954 9,537 10,868 

净利润 46,761 66,093 79,244 90,306 

少数股东损益 2,640 5,420 6,498 7,406 

归属母公司净利润 44,121 60,673 72,745 82,901 

EBITDA 71,515 139,759 162,802 108,959 

EPS（元） 10.03 13.79 16.54 18.85  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 22.0 0.3 15.2 10.9 

营业利润(%) 45.9 34.6 17.6 11.6 

归属于母公司净利润(%) 43.6 37.5 19.9 14.0 

获利能力     

毛利率(%) 22.9 25.8 25.3 24.9 

净利率(%) 11.0 15.1 15.7 16.1 

ROE(%) 22.3 24.0 22.7 20.9 

ROIC(%) 38.1 45.6 349.8 -118.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 69.3 64.1 58.7 54.4 

净负债比率(%) -66.5 -113.7 -136.2 -135.2 

流动比率 1.6 1.7 1.8 1.9 

速动比率 1.4 1.5 1.6 1.7 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 3.4 3.9 3.9 3.9 

应付账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.4 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 10.03 13.79 16.54 18.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 21.07 42.86 38.70 24.66 

每股净资产(最新摊薄) 44.94 57.58 72.72 89.98 

估值比率     

P/E 19.5 14.2 11.9 10.4 

P/B 4.4 3.4 2.7 2.2 

EV/EBITDA 9.1 4.5 3.0 3.6  
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强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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