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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 2 月 25 日宁德时代公布扩产计划，公司控股子公司时代上汽拟投资建设时代上汽动力电池生产线扩建项目，项

目建设地位于江苏省溧阳市中关村高新区，项目分两期开工建设以自筹资金投资不超过 105 亿元，一期建设不超过 15

个月，二期计划在一期建设后一年内启动。 

 

国信电新观点： 

1）近三个月以来公司已连续公布 785 亿元的扩产计划，其中 2020 年 12 月公告 390 亿元扩产，2021 年 2 月 2 日公布

290 亿元投产计划，不到一个月再次公布 105 亿投产计划，整体产能规划持续超预期。对比去年在四川宜宾 120 亿投资

项目，本次扩产规模预计在 30GWh 左右，产能扩张再次加速；2）公司本次扩产持续布局 2023 年后的锂电市场高需求，

选择与上汽的合资厂扩建产能，有望加快公司在欧洲市场的拓展；3）公司作为动力电池行业龙头，收获宝马、特斯拉订

单，全球化进程加速；4）全球锂电池行业需求高增速，根据 GGII 预测 21-22 年全球锂电出货量预计年增速在 40%左右，

2022 年全球锂电出货量有望达到约 500GWh。 

 

投资建议：当前行业排产增长情况良好以及各大整车厂新车型逐步上市，公司持续公布扩产计划超预期，我们维持原有

盈利预测，预计 2020-2022 年收入 504.06/912.63/1301.57 亿元，同比增速 10.1/81.1/42.6%，归母公司净利润分别为

54.28/94.33/130.53 亿元，同比增速 19.0/73.8/38.4%； EPS 为 2.33/4.05/5.60 元，当前股价对应 PE 为 145/83/60x。

鉴于公司是国内动力电池龙头企业，且公司 2021 年进入产能持续扩张期，未来有望受益锂电全球化趋势，业绩稳定增

长，我们认为公司目前估值具有合理性，维持“增持”评级。 

风险提示：补贴、双积分等政策执行不达预期导致新能源汽车增长不达预期；新能源车企中高端车型推出不顺利，市场

认可度不及预期；行业产品价格下降速度远超成本降幅，影响公司业绩增速。 

评论： 

 再次公布扩产计划，迎接全面电动化时代 

近三个月以来公司已连续公布 785 亿元的扩产计划，其中 2020 年 12 月公告 390 亿元扩产，2021 年 2 月 2 日公布

290 亿元投产计划，不到一个月再次公布 105 亿投产计划，整体产能规划持续超预期。公司控股子公司时代上汽（公

司持股占比 51%）拟投资建设时代上汽动力电池生产线扩建项目，项目建设地位于江苏省溧阳市中关村高新区，项

目分两期开工建设以自筹资金投资不超过 105 亿元，一期建设不超过 15 个月，二期计划在一期建设后一年内启动。

对比去年在四川宜宾 120 亿投资项目，本次扩产规模预计在 30GWh 左右，加大布局 2023 年之后锂电市场需求。

本次选择与上汽的合资厂扩建产能，有望提前布局公司与大众等欧洲车企的合作，加快公司在欧洲市场的拓展。 
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表 1：宁德时代产能规划（GWh） 

地点 项目 公布时间 电池类型 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 规划 

福 建

宁德 

宁德原有产能 2011 
动力：三元+

铁锂 
24 24 24 24 24 24 24 24 24 

宁德湖东 2015.1 动力 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

宁德湖西（IPO

募投项目） 
2017.11 动力+储能  8 16 24 24 24 24 24 24 

宁德湖西（扩

建） 
2019.4 动力   8 16 16 16 16 16 16 

宁德福鼎基地 2020.12 动力     5 20 30 50 60 

 车里湾 2020.2 动力+储能     5 15 30 30 30 

青 海

西宁 
青海西宁 2012 储能+动力 2 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 

江 苏

溧阳 

江苏溧阳一、二

期 
2016.9 三元 2 10 10 10 10 10 10 10 10 

江苏溧阳三期 2018.11 动力+储能    2 5 8 16 24 24 

江苏溧阳四期 2020.12 动力+储能     10 20 30 40 40 

四 川

宜宾 

四川宜宾一期 2019.9 动力    3 6 12 12 12 12 

四川宜宾二期 2019.9 动力      6 12 18 18 

四川宜宾扩建

项目 
2020.12 动力     5 10 20 30 30 

四川宜宾五六

期 
2021.2 动力      15 30 40 40 

广 东

肇庆 
广东肇庆一期 2021.2 动力+储能      15 30 40 40 

合 资

公司 

时代上汽 2017.5 动力 2 12 18 24 36 36 36 36 36 

时代广汽 2018.7 动力    8 16 16 16 16 16 

东风时代 2018.7    10 10 10 10 10 10 10 

时代吉利 2018.12 动力+储能     6 12 24 24 24 

时代一汽 2019.4 动力     7 14 14 14 14 

时代一汽 2021.2 动力      10 17 17 17 

时代上汽 2021.2 动力      15 30 30 30 

德 国

基地 
德国图林根 2018.7 动力    7 14 14 14 14 14 

合计       32 62.5 94.5 136.5 207.5 330.5 453.5 527.5 537.5 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 公司 2020 年动力电池装机量为 31.79GWh，国内行业排名第一 

据中国汽车动力电池产业创新联盟数据显示，2020 年我国动力电池装车量为 63.6GWh，同比上升 2.3%。 宁德时

代以 31.79GWh 的装车量排名第一，占比为 50.0%；比亚迪以 9.48GWh 的装车量排名第二，占比为 14.9%。 

行业加速洗牌，龙头企业有望优先分享行业红利。锂电池生产壁垒是各环节技术的积累，技术更新迭代快，持续研

发投入是关键。伴随行业竞争加剧，数十家电池企业退出行业龙头集中度进一步提升，2020 年 CR3 达到 71.4%，

CATL、比亚迪、LG 化学仍然位列行业前三，行业仍然高度集中。随着补贴退补预期愈发明确，行业尾部企业将加

速出清，同时对二三梯队公司能否及时布局新技术路线和新产能提出了更高要求，龙头企业相对优势明显。 

图 1：2019 年动力电池出货量结构（%）  图 2：2020 年动力电池装机结构（%） 

 

 

 

资料来源: 高工锂电，国信证券经济研究所整理  资料来源: 高工锂电，国信证券经济研究所整理 

 

 公司作为动力电池行业龙头，收获宝马、特斯拉等订单，全球化进程加速 

伴随新版补贴政策落地，新能源汽车产业链降价压力逐步传导。动力电池价格较早出现逐步下降趋势。补贴退坡和

电池价格下降不仅要求锂电池企业明确本下降路径，更要求龙头企业在补贴最后窗口期加速布局，抢占市场。目前，

CATL 在动力电池方面已完成绝大多数乘用车厂、客车厂以及专用车厂的配套，与上汽、吉利、东风、广汽、北汽、

长安等绝大多数一线厂商均有业务或股权层面合作；海外客户方面公司目前已进入宝马、大众、戴姆勒、捷豹路虎、

PSA、本田、特斯拉等整车厂的供应链，伴随在德国的电池工厂加快推进以及参投芬兰 Valmet，公司海外布局逐步

加速。同时公司也在逐步加强锂电上下游产业链布局，完善供应链体系。 

 

 投资建议：维持原有盈利预测，维持 “增持”评级 

当前行业排产增长情况良好以及各大整车厂新车型逐步上市，公司持续公布扩产计划超预期，我们维持原有盈利预测，

预计公司 2020-2022 年收入 504.06/912.63/1301.57 亿元，同比增速 10.1/81.1/42.6%，归母公司净利润分别为

54.28/94.33/130.53 亿元，同比增速 19.0/73.8/38.4%； EPS 为 2.33/4.05/5.60 元，当前股价对应 PE 为 145/83/60x。

鉴于公司是国内动力电池龙头企业，且公司 2021 年进入产能持续扩张期，未来有望受益锂电全球化趋势，业绩稳定增

长，我们认为公司目前估值具有合理性，维持“增持”评级。 

风险提示：补贴、双积分等政策执行不达预期导致新能源汽车增长不达预期；新能源车企中高端车型推出不顺利，市场

认可度不及预期；行业产品价格下降速度远超成本降幅，影响公司业绩增速。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 32270  51870  42212  81701   营业收入 45788  50406  91263  130157  

应收款项 22557  28148  48984  68887   营业成本 32483  36062  66892  96435  

存货净额 11481  12737  15284  22122   营业税金及附加 272  278  524  746  

其他流动资产 3998  5489  22816  19359   销售费用 2157  2419  3833  5467  

流动资产合计 71695  98707  129914  192894   管理费用 1833  5271  8900  12595  

固定资产 19414  28277  34985  40738   财务费用 (782) (603) (740) (1109) 

无形资产及其他 2302  2072  1842  1612   投资收益 (80) (100) (80) (73) 

投资性房地产 6400  6400  6400  6400   资产减值及公允价值变动 1462  (24) 49  496  

长期股权投资 1540  1915  2390  2815   其他收入 (5449) 0  0  0  

资产总计 101352  137372  175531  244459   营业利润 5759  6855  11823  16445  

短期借款及交易性金融负债 3203  2641  2651  2832   营业外净收支 2  2  2  2  

应付款项 28112  37688  68072  98026   利润总额 5761  6857  11825  16447  

其他流动负债 14292  14465  10939  34614   所得税费用 748  890  1463  2102  

流动负债合计 45607  54794  81662  135471   少数股东损益 452  538  929  1292  

长期借款及应付债券 6489  6489  6489  6489   归属于母公司净利润 4560  5428  9433  13053  

其他长期负债 7068  8653  10480  12604        

长期负债合计 13557  15142  16969  19093   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 59164  69936  98630  154564   净利润 4560  5428  9433  13053  

少数股东权益 4053  4554  5402  6572   资产减值准备 695  792  559  555  

股东权益 38135  62882  71499  83323   折旧摊销 4252  1551  2013  2417  

负债和股东权益总计 101352  137372  175531  244459   公允价值变动损失 (1462) 24  (49) (496) 

      财务费用 (782) (603) (740) (1109) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3290  3788  (11467) 33023  

每股收益 2.06 2.33 4.05 5.60  其它 (300) (291) 289  615  

每股红利 0.26 0.16 0.35 0.53  经营活动现金流 11036  11292  779  49168  

每股净资产 17.27 26.99 30.69 35.77  资本开支 (12510) (11000) (9000) (8000) 

ROIC 18% 12% 17% 24%  其它投资现金流 (1390) 926  (154) (206) 

ROE 12% 9% 13% 16%  投资活动现金流 (14475) (10448) (9629) (8631) 

毛利率 29% 28% 27% 26%  权益性融资 1218  19700  0  0  

EBIT Margin 20% 13% 12% 11%  负债净变化 1490  0  0  0  

EBITDA  Margin 29% 16% 14% 13%  支付股利、利息 (573) (381) (817) (1229) 

收入增长 55% 10% 81% 43%  其它融资现金流 4927  (562) 10  181  

净利润增长率 35% 19% 74% 38%  融资活动现金流 7977  18757  (806) (1048) 

资产负债率 62% 54% 59% 66%  现金净变动 4538  19600  (9657) 39489  

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%  货币资金的期初余额 27731  32270  51870  42212  

P/E 163.2 144.7 83.2 60.2  货币资金的期末余额 32270  51870  42212  81701  

P/B 19.5 12.5 11.0 9.4  企业自由现金流 2901  (113) (8715) 40448  

EV/EBITDA 60.4 107.9 67.3 54.2  权益自由现金流 9318  (151) (8056) 41595  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 
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