
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 半年报点评 

2020 年 08 月 27 日 

宁德时代（300750.SZ） 

Q2 业绩增速同比转正，业绩超预期 

Q2盈利同比转正，业绩超预期。宁德时代发布2020年中报，实现营收188.29

亿（YOY-7.08%），归母净利 19.37 亿（YOY-7.86%），扣非净利润 13.77

亿（YOY-24.30%）。其中 Q2 实现营收 97.99 亿（YOY-4.70%），归母净

利 11.95 亿（YOY+13.27%），扣非净利 9.48 亿（YOY+5.05%），Q2 盈

利增速同比转正，业绩超预期。 

上半年国内新能源汽车市场受疫情影响，产销同比下滑逾 40%，行业动力

电池装机总量 17.5GWh，同比下滑 42%。宁德时代国内动力电池装机量

8.58GWh（含时代上汽 8.76GWh），同比下滑 37%，市占率 49.1%（含时

代上汽 50.1%），在特斯拉销量占比大幅提升下，市场份额继续维持高位。

受行业不景气影响，公司动力电池业务（134.78 亿，YOY-20.21%）、锂电

池材料（12.35 亿，-46.53%）业务均有不同程度下滑，但动力电池下滑幅

度远好于行业平均，动力电池产量 15.08GWh，考虑发出商品和库存商品变

动，预计确认收入约 16-17GWh。储能市场启动，储能电池业务放量，实现

收入 5.67 亿（YOY+136.41%），海外首个储能项目已在加州并网，其他业

务（35.50 亿，YOY+331.36%）增长强劲。 

Q2 毛利率环比回升，费用缩减，期间费用率有所下降。2020H1 整体毛利

率 27.15%，同比下滑 2.64pct，其中 Q2 毛利率 29.05%，同比小幅下滑

1.80pct，环比大幅提升 3.96pct，改善显著。其中动力电池业务受动力电池

降价影响，毛利率下滑 2.38pct 至 26.50%。在行业不景气下，公司缩减费

用支出，期间费用率 13.27%（-0.80pct），净利率 11.39%（-0.19pct），

基本持平。应收票据及账款 131.63 亿，较年初下降 48.25 亿，加强应收款

管理。存货 91.21 亿，较年初下降 23.6 亿，其中原材料下降 11.45 亿，库

存商品增加 3.25 亿，发出商品减少 14.54 亿，预计于当期确认业绩。 

国内一超地位稳固，进击全球霸主。1）国内：市占率持续提升，与国内主

要自主品牌成立合资公司，深度绑定，一超地位稳固。创新推出 CTP 方案，

可有效降本增效，深入车企研发体系，强化议价能力。2）海外：维持全球

领先的超高强度研发投入，借力产业集群优势，进击全球霸主，国际车企在

手订单仅次于 LG 化学。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 公 司 2020-2022 年 归 母 净 利 润 分 别 为

52.95/69.23/84.23 亿，对应估值分别为 85.5/65.4/53.8 倍，作为行业的绝

对龙头，对产业链有着极强的把控力，长期成长的稳定性和确定性极高，理

应享受估值溢价，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车产销不及预期；动力电池价格不及预期。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 29,611 45,788 52,745 69,156 89,423 

增长率 yoy（%） 48.1 54.6 15.2 31.1 29.3 

归母净利润（百万元） 3,387 4,560 5,295 6,923 8,423 

增长率 yoy（%） 

 

 

-12.7 34.6 16.1 30.7 21.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.45 1.96 2.27 2.97 3.62 

净资产收益率（%） 10.6 11.9 12.2 13.9 14.5 

P/E（倍） 133.7 99.3 85.5 65.4 53.8 

P/B（倍） 13.8 11.9 10.6 9.1 7.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 53911 71695 116423 108256 164912  营业收入 29611 45788 52745 69156 89423 

现金 27731 32270 49675 59189 72309  营业成本 19902 32483 38437 50841 66389 

应收票据及应收账款 15968 17988 21082 25022 34593  营业税金及附加 171 272 314 411 532 

其他应收款 682 4569 1292 1474 2500  营业费用 1379 2157 2479 3250 4203 

预付账款 865 538 969 1007 1548  管理费用 1591 1833 2057 2490 3130 

存货 7076 11481 14144 12614 20580  研发费用 1991 2992 3323 4149 5187 

其他流动资产 1590 4850 29262 8949 33383  财务费用 -280 -782 -622 -895 -1124 

非流动资产 19972 29657 32367 35613 37814  资产减值损失 975 -1434 1002 1314 1610 

长期投资 965 1540 1540 1740 1940  其他收益 508 646 1200 1200 1200 

固定资产 11575 17417 20451 22675 23985  公允价值变动收益 -314 27 27 27 27 

无形资产 1346 2302 2558 2817 3111  投资净收益 184 -80 -268 -68 -68 

其他非流动资产 6086 8397 7818 8381 8778  资产处置收益 -92 1 -45 -22 -33 

资产总计 73884 101352 148790 143868 202727  营业利润 4168 5759 6669 8734 10624 

流动负债 31085 45607 87449 75189 125513  营业外收入 62 62 62 62 62 

短期借款 1180 2126 1653 1889 1771  营业外支出 26 60 43 52 48 

应付票据及应付账款 18898 28112 27516 46063 50018  利润总额 4205 5761 6688 8744 10639 

其他流动负债 11007 15369 58281 27237 73724  所得税 469 748 870 1137 1383 

非流动负债 7599 13557 13699 13641 13183  净利润 3736 5013 5819 7607 9256 

长期借款 3491 6489 6631 6573 6116  少数股东损益 349 452 524 685 833 

其他非流动负债 4108 7068 7068 7068 7068  归属母公司净利润 3387 4560 5295 6923 8423 

负债合计 38684 59164 101148 88830 138696  EBITDA 6135 9858 9669 12539 15330 

少数股东权益 2262 4053 4577 5261 6094  EPS（元） 1.45 1.96 2.27 2.97 3.62 

股本 2195 2208 2329 2329 2329        

资本公积 21373 21630 21630 21630 21630  主要财务比率      

留存收益 10501 14750 20280 27415 35953  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 32938 38135 43065 49777 57936  成长能力      

负债和股东权益 73884 101352 148790 143868 202727  营业收入(%) 48.1 54.6 15.2 31.1 29.3 

       营业利润(%) -13.7 38.2 15.8 31.0 21.6 

       归属于母公司净利润(%) -12.7 34.6 16.1 30.7 21.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.8 29.1 27.1 26.5 25.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 10.0 10.0 10.0 9.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 10.6 11.9 12.2 13.9 14.5 

经营活动现金流 11316 13472 24675 16051 20326  ROIC(%) 8.5 9.6 9.7 11.0 11.9 

净利润 3736 5013 5819 7607 9256  偿债能力      

折旧摊销 2304 4409 3603 4690 5816  资产负债率(%) 52.4 58.4 68.0 61.7 68.4 

财务费用 -280 -782 -622 -895 -1124  净负债比率(%) -58.5 -49.5 -80.1 -85.6 -94.3 

投资损失 -184 80 268 68 68  流动比率 1.7 1.6 1.3 1.4 1.3 

营运资金变动 4337 2094 14411 4786 6505  速动比率 1.4 1.2 1.1 1.2 1.1 

其他经营现金流 1404 2659 1197 -205 -194  营运能力      

投资活动现金流 -19488 1856 -7777 -7798 -7891  总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

资本支出 6629 9627 3889 2846 1802  应收账款周转率 2.1 2.7 2.7 3.0 3.0 

长期投资 -187 -908 0 -200 -200  应付账款周转率 1.2 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -13045 10576 -3888 -5152 -6290  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7043 4168 507 1262 684  每股收益(最新摊薄) 1.45 1.96 2.27 2.97 3.62 

短期借款 -1065 946 -473 236 -118  每股经营现金流(最新摊薄) 4.86 5.78 10.59 6.89 8.73 

长期借款 1362 2998 142 -58 -458  每股净资产(最新摊薄) 14.14 16.37 18.44 21.32 24.82 

普通股增加 240 13 121 0 0  估值比率      

资本公积增加 6018 258 0 0 0  P/E 133.7 99.3 85.5 65.4 53.8 

其他筹资现金流 488 -46 716 1084 1260  P/B 13.7 11.9 10.5 9.1 7.8 

现金净增加额 -1101 19511 17405 9515 13119  EV/EBITDA 70.8 44.1 43.2 32.7 25.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：分季度营收  图表 2：分季度净利润 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

图表 3：公司分季度产量、装机量 

 

资料来源：GGII，国盛证券研究所 

 

图表 4：公司毛利率、期间费用率及净利率  图表 5：公司分季度费用率 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
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图表 6：公司主要资产负债表数据（亿元） 

 2017 2018H1 2018 2019H1 2019 2020H1 

应收票据及应收账款 123.77  111.00  159.68  176.38  179.88  131.63  

存货 34.18  49.20  70.76  96.24  114.81  91.21  

固定资产 82.19  98.20  115.75  148.84  174.17  164.03  

在建工程 29.74  26.45  16.24  35.07  19.97  34.30  

应付票据及应付账款 137.91  124.16  188.98  271.58  277.16  202.60  

预收款项 2.03  3.49  49.94  75.35  61.61  44.42  

净营运资本 36.72  60.30  -24.81  -84.87 -26.92  -8.77 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
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