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证券研究报告·上市公司简评 电源设备 

增加欧洲基地投资，加快海

外市场开拓 
 

事件 

6 月 26 日公司发布公告，董事会审议通过《关于对欧洲生产研发

基地项目增加投资的议案》，拟扩大对欧洲生产研发基地项目的

投资规模，增加后项目投资总额将不超过 18 亿欧元。 

同日，公司发布公开发行公司债券方案公告，拟公开发行总额不

超过 100 亿元公司债券。 

简评 

增加欧洲基地投资，加快海外市场开拓 

本次追加投资为 2018 年公司为欧洲动力电池生产研发基地投资

2.4 亿欧元的后续，目前欧洲项目公司德国时代新能源科技（图

林根）有限公司已经设立完成，项目调研、规划设计等前期工作

正在开展中。参照过往项目投资额，按照目前汇率测算，18 亿欧

元投资额预计对应产能会达到 28~34GWh，根据公司与德国图林

根政府签署协议，公司将在 2022 年于当地形成 14GWh 产能。根

据 EV Volumes 数据，2018 年欧洲新能源车销量达到 40.8 万辆，

同比增长 33%渗透率达到 2.3%，欧洲是最早制定燃油汽车全面禁

售计划的地区，预计后续新能源车需求仍将保持强劲增长。目前

公司在中国市场已经与大众、宝马、戴姆勒等欧洲主流车企签署

合作协议，为后续开拓欧洲市场打下良好基础。 

装机量继续大涨，国内市占率稳步提升  

根据 GGII 统计，2019 年前五月国内动力电池装机量累计达到

23.4GWh，同比增长 84.6%；同期公司累计装机量达到 10.56GWh，

同比增长 94.1%，国内装机市占率达到 45.1%，同比增加 2.2 个百

分点，市占率进一步提升。 

无惧补贴退坡，继续看好公司全球市占率稳步提升 

6 月 25 日国内补贴过渡期结束，锂电池产业链仍面临降价压力，

但一方面公司依托规模效应，对上下游具有更强议价能力，另一

方面依托技术优势具有良率成本优势和更强抗跌价能力。同时此

次公司追加对欧洲基地投资，将加快海外市场开拓进度，海外市

场受补贴退坡影响较小，看好欧洲市场盈利前景。 

盈利预测 

预计公司 2019~2020 年营收分别为 389.83、536.59 亿元，归母净

利润分别为 45.11、58.53 亿元，EPS 分别为 1.65 元、2.08 元，当

前股价对应 PE 分别为 33.50、25.82 倍。维持“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.44/-3.08 -22.66/-20.66 -0.52/-4.81 

12 月最高/最低价（元）  95.16/59.51 

总股本（万股）  219,501.74 

流通 A 股（万股）  119,705.62 

总市值（亿元）  1,510.83 

流通市值（亿元）  823.93 

近 3 月日均成交量（万）  757.6 

主要股东   

宁波梅山保税港区瑞庭投资有限

公司 
 26.04% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投电气设备】宁德时代

(300750):一季报业绩超预期，看好全年
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风险提示 

新能源汽车销量不达预期，动力锂电池价格下降超预期等，新增产能投产进度不达预期，行业竞争加剧。  
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指标分析 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

业绩表现      

收入增长率 160.90% 34.40% 48.08% 31.65% 37.65% 

净利润增长率 206.43% 35.98% -7.71% 26.05% 29.76% 

EBITDA 增长率 203.00% 52.97% -12.02% 25.04% 24.76% 

EBIT 增长率 185.12% 48.04% -6.75% 27.86% 28.27% 

主营业务利润率 43.70% 36.29% 30.98% 29.52% 28.43% 

EBITDA Margin (%) 29.73% 42.14% -7.79% 14.64% 11.56% 

ROE 18.41% 15.70% 12.31% 13.15% 14.33% 

ROIC 19.11% 29.33% 24.17% 28.94% 38.12% 

ROIC － WACC 8.28% 18.47% 13.29% 18.07% 27.25% 

            

价值比率   2018E 2019E 2020E 

P / E 46.90 43.75 53.34 42.31 32.61 

EV / 收入 3.58 8.12 5.94 4.40 3.06 

EV / EBITDA 13.07 26.08 32.12 25.05 19.20 

EV / EBIT 16.16 33.33 38.72 29.53 22.02 

EV / NOPLAT 18.83 38.53 44.77 33.95 25.31 

EV / IC 3.60 11.30 10.82 9.82 9.65 

P / B 3.48 6.96 6.56 5.57 4.67 

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

            

每股指标   2018E 2019E 2020E 

报表 EPS 1.87 2.01 1.65 2.08 2.69 

经常性 EPS 1.87 2.01 1.65 2.08 2.69 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 3.44 1.20 2.30 2.87 3.68 

每股净资产 25.25 12.63 13.39 15.79 18.80 

  
     

流动性   2018E 2019E 2020E 

净负债 / 权益 -0.06 -0.39 -0.51 -0.56 -0.65 

总负债 / 总资产 44.76% 46.70% 44.78% 49.19% 51.83% 

流动比率 2.14 1.85 2.10 1.94 1.87 

速动比率 2.00 1.66 1.89 1.72 1.66 

  160.90% 34.40% 48.08% 31.65% 37.65% 
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报表预测 

 2017A 2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

利润表（百万元）        

营业收入 19,996.86 29,611.30 48.08% 38,983.08 31.65% 53,659.45 37.65% 

营业成本 12,740.19 20,439.18 60.43% 27,474.14 34.42% 38,406.08 39.79% 

营业税金及附加 95.90 142.13 48.21% 194.92 37.13% 268.30 37.65% 

营业费用 795.77 1,184.45 48.84% 1,559.32 31.65% 2,146.38 37.65% 

管理费用 2,956.49 3,257.24 10.17% 4,093.22 25.67% 5,634.24 37.65% 

财务费用 42.17 62.44 48.08% 195.40 212.92% 169.53 -13.24% 

资产减值损失 244.74 650.00 65000.00% 650.00 0.00% 650.00 0.00% 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

投资净收益 1,344.31 0.00 N/A 100.00 N/A 200.00 100.00% 

营业利润 4,832.02 4,482.72 -7.23% 5,616.08 25.28% 7,284.92 29.72% 

营业外收入 18.66 41.90 124.60% 41.90 0.00% 41.90 0.00% 

营业外支出 2.58 50.00 1841.13% 50.00 0.00% 50.00 0.00% 

利润总额 4,848.10 4,474.62 -7.70% 5,607.98 25.33% 7,276.82 29.76% 

所得税 654.04 604.07 -7.64% 729.04 20.69% 945.99 29.76% 

净利润 4,194.06 3,870.54 -7.71% 4,878.94 26.05% 6,330.83 29.76% 

少数股东损益 316.10 291.72 -7.71% 367.72 26.05% 477.15 29.76% 

归属母公司的净利润 3,877.95 3,578.83 -7.71% 4,511.22 26.05% 5,853.69 29.76% 

EBITDA 6,228.83 5,479.88 -12.02% 5,055.99 -7.74% 6,485.37 28.27% 

EPS(摊薄) 2.01 1.65 -17.98% 2.08 26.05% 2.69 29.76% 

  
       

资产负债表（百万元）  2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

流动资产 33,033.10 43,948.59 33.04% 57,513.47 30.87% 75,974.57 32.10% 

现金 14,080.94 19,197.35 36.34% 23,952.35 24.77% 31,667.07 32.21% 

应收帐款 6,918.52 12,402.25 79.26% 14,907.43 20.20% 21,497.12 44.20% 

其他应收款 90.63 134.21 48.08% 176.68 31.65% 243.20 37.65% 

预付款项 305.84 510.23 66.83% 784.97 53.85% 1,169.03 48.93% 

存货 3,417.76 4,400.47 28.75% 6,642.72 50.95% 8,777.26 32.13% 

其它 8,219.42 7,304.09 -11.14% 11,049.33 51.28% 12,620.89 14.22% 

非流动资产 16,629.78 12,548.80 -24.54% 11,779.68 -6.13% 10,957.78 -6.98% 

长期投资 791.03 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

固定资产 8,219.50 9,018.92 9.73% 8,969.51 -0.55% 8,309.24 -7.36% 

无形资产 1,408.76 1,432.24 1.67% 1,456.11 1.67% 1,480.38 1.67% 

其他 6,210.50 2,097.65 -66.22% 1,354.06 -35.45% 1,168.16 -13.73% 

资产总计 49,662.89 56,497.39 13.76% 69,293.15 22.65% 86,932.35 25.46% 

流动负债 17,890.05 20,897.45 16.81% 29,654.19 41.90% 40,576.41 36.83% 

短期借款 2,245.10 359.32 -84.00% 743.99 107.06% 970.88 30.50% 

应付帐款 4,978.26 7,757.09 55.82% 10,507.76 35.46% 14,632.35 39.25% 
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其他 10,666.69 12,781.05 19.82% 18,402.44 43.98% 24,973.18 35.71% 

非流动负债 419.46 4,404.49 950.04% 4,432.61 0.64% 4,476.64 0.99% 

长期借款 2,129.10 3,956.19 85.82% 3,956.19 0.00% 3,956.19 0.00% 

其他 -1,709.63 448.30 N/A 476.42 6.27% 520.45 9.24% 

负债合计 36,619.01 50,603.89 38.19% 68,173.61 34.72% 90,106.09 32.17% 

少数股东权益 1,769.80 2,061.52 16.48% 2,429.24 17.84% 2,906.39 19.64% 

归属母公司股东权益 24,701.44 29,083.77 17.74% 34,294.99 17.92% 40,848.67 19.11% 

负债和股东权益 44,780.75 56,447.23 26.05% 70,811.03 25.45% 88,808.11 25.42% 

  
       

现金流量表（百万元）  2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

经营活动产生现金流 2,340.75 4,996.24 113.45% 6,227.26 24.64% 7,994.02 28.37% 

净利润 4,194.06 3,870.54 -7.71% 4,878.94 26.05% 6,330.83 29.76% 

折旧摊销 1,354.64 934.72 -31.00% 1,040.73 11.34% 1,094.71 5.19% 

财务费用 42.17 62.44 48.08% 195.40 212.92% 169.53 -13.24% 

投资损失 -1,344.31 0.00 N/A -100.00 N/A -200.00 N/A 

净营运资金变动 3,564.56 7,908.08 121.85% 4,808.15 -39.20% 7,538.88 56.79% 

其他 207.08 0.00 -100.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

投资活动产生现金流 -7,635.81 3,059.26 N/A -171.61 N/A -72.81 N/A 

资本支出 12,968.65 -5,304.20 N/A 243.50 N/A 228.78 -6.05% 

长期投资 0.00 2,752.32 N/A 0.00 -100.00% 0.00 N/A 

其他 -20,604.46 5,611.14 N/A -415.11 N/A -301.58 N/A 

融资活动产生现金流 8,932.73 -2,939.25 N/A 149.49 N/A 463.93 210.35% 

短期借款 8,152.52 -1,885.78 N/A 316.77 N/A 589.42 86.07% 

长期借款 1,827.10 1,827.10 0.00% 0.00 -100.00% 0.00 N/A 

其他 -1,046.88 -2,880.56 N/A -167.29 N/A -125.50 N/A 

现金净增加额 3,637.67 5,116.25 40.65% 6,205.13 21.28% 8,385.14 35.13% 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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