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[Table_Main] 
收入逆势超预期，电池龙头优势突出 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 29,611 44,183 55,428 71,284 

同比（%） 48% 49% 25% 29% 

归母净利润（百万元） 3,387 4,575 5,683 7,114 

同比（%） -13% 35% 24% 25% 

每股收益（元/股） 1.53  2.07  2.57  3.22  

P/E（倍） 46.31  34.28  27.60  22.05        

投资要点 

 19Q1-3 净利润 34.64 亿，同比+45.7%，位于业绩预告中值偏上，符合
预期：19Q1-3 营收 328.56 亿元，同比增长 71.7%；归母净利润 34.64
亿元，同比增长 45.65%；扣非净利润 29.65 亿元，同比增长 49.34%。
19Q1-3 毛利率为 29.08%，同比-2.2pct，净利率 11.44%，同比-2.37pct。 

 Q3 市占率大幅提升，超越行业增速：Q1-3 行业装机电量分别为
12.3/17.7/12.3gwh，环比下滑 31%，同比下滑 7%。Q3宁德市占率为 64%，
较上半年提升 18pct，通过份额提升，宁德时代装机电量同比大增环比
基本持平。前 3 季度行业装机电量 42.3gwh，同比增 47%，其中铁锂
11.8gwh，同比增 9%，三元 27.6gwh，同比增 67%。前 3 季度宁德市占
率 51%，较 18年提升 10pct左右，其中铁锂市占率 54%，三元 50%。 

 预计宁德 19Q3 出货量 10gwh+，车企 Q4 冲量备一定库存：19 年 Q1-Q3
宁德装机电量为 5.5、8.1、7.9gwh，Q3同比增 47%，环比下滑 4%，19Q1-3
累计装机电量 21.7gwh，同比增长 84%。出货方面我们判断，19Q3出货
量约 10gwh+，环比增 25%+，前三季度出货量 27gwh左右；产量方面，7、
8 月减产，9月恢复，预计 Q3产量 7.5gwh左右；预计 10月排产增加至
3.4gwh，为 Q4抢装备货，全年出货量 35gwh，同比增 60%+。 

 Q3 价格环比小幅下降，毛利率符合预期：上半年电池价格基本稳定，
Q3 环比预计下降 5-10%左右。我们预计 q3 公司三元 PACK1.2-1.25 元
/wh，三元电池模组价格 0.95-1元/wh，铁锂 Pack价格 1.1元/wh左右，
仍高于行业平均。由于价格下降，公司整体毛利率 27.9%，我们预计动
力电池毛利率 27%左右，环比降 2-3pct，主要通过工艺改进和负极、隔
膜等原材料降价（三元正极 Q3价格环比上涨），Q3公司成本预计降 2-3%。 

 我们预计储能业务 Q3 增量明显：5G 基站储能招标启动，铁塔、华为
等采购增加，预计公司 Q3 储能收入 3-4 亿左右。Q3 公司少数股东损益
0.52 亿，同比降 51%，环比降 70%，我们预计主要原因为公司合资子公
司增加，多处于建设或投产初期费用较高造成亏损。 

 Q3 费用率同环比提升，资产减值损失同环比减少。Q3期间费用为 18.79
亿元，期间费率为 14.9%，同比提升 3.8pct，环比提升 2.4pct，主要
由于销售费用增加、利息收入减少。与 Q2 末相比，存货、预收款基本
持平，预付账款增长明显，仍保持极优秀的经营活动现金净流入。 

 盈利预测与投资评级：2019-21 年预计归母净利 45.8/56.8/71.1 亿，
同比增长 35%/24%/25%，EPS 为 2.07/2.57/3.22 元，对应 PE 为
34x/28x/22x，考虑到公司为动力电池龙头，客户开发进展顺利，给予
2020年 35倍 PE，目标价 90元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 71.02 

一年最低/最高价 64.00/95.16 

市净率(倍) 4.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
85407.91 

 

基础数据             
每股净资产(元) 16.73 

资产负债率(%) 57.96 

总股本(百万股) 2208.40 

流通 A股(百万

股) 

1202.59 
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19Q1-3 净利润 34.64 亿，同比+45.7%，位于业绩预告中值偏上，符合预期：2019

年前三季度公司营收 328.56 亿元，同比增长 71.7%；归母净利润 34.64 亿元，同比增长

45.65%；扣非净利润 29.65 亿元，同比增长 49.34%；非经常性损益 5 亿元，同比增加

27%。2019 年前三季度毛利率为 29.08%，同比下降 2.2 个百分点，净利率 11.44%，同

比下降 2.37pct。 

 

19Q3 收入环比增 22%，略超越预期；净利润 13.6 亿，同比-7.2%，环比+29%：

三季度公司实现营收 125.92 亿元，同比增加 28.8％，环比增长 22.47%；净利润 13.62

亿元，同比下降 7.2%，环比增长 29.06％；扣非净利润 11.46 亿，同比下降 11.01%，环

比增长26.93%。3Q毛利率为27.93%，同比下降3.3pct，环比下降2.9pct。净利率为11.23%，

环比下降 0.73pct，同比下降 4.85pct。扣非净利率9.1%，同比下降 4.07pct，环比增长 0.32pct。  

 

图表 1：宁德时代分季度业绩 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从经营层面看，Q3 公司动力电池份额大幅提升，超越行业增速；同时车企为 Q4

冲量提前备货，我们预计公司 Q3 出货量 10gwh+，环比增 25%，价格小幅下降： 

1） Q3 市占率大幅提升，超越行业增速。Q1-Q3 行业装机电量分别为

12.3/17.7/12.3gwh，Q3 行业装机电量环比下滑 31%，同比下滑 7%。Q3 宁德市占率为

64%，较上半年提升 18pct，通过份额提升，宁德时代装机电量同比大增环比基本持平。

前 3 季度行业装机电量 42.3gwh，同比增 47%，其中铁锂 11.8gwh，同比增 9%，三元

27.6gwh，同比增 67%。前 3 季度宁德市占率 51%，较 18 年提升 10pct 左右，其中铁锂

市占率 54%，三元 50%。 

 

图表 2：宁德时代分季度装机电量（gwh） 
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数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

2）我们预计宁德 19Q3 出货量 10gwh+，车企 Q4 冲量备一定库存：19 年 Q1-Q3

宁德装机电量为 5.5、8.2、7.9gwh，Q3 同比增 47%，环比下滑 4%，19Q1-3 累计装机电

量 21.7gwh，同比增长 84%。出货方面我们判断，19Q3 出货量约 10gwh+，环比增 25%+，

前三季度出货量 27gwh 左右；产量方面，7、8 月减产，9 月恢复，预计 Q3 产量 7.5gwh

左右；我们预计10月公司排产进一步增加至3.4gwh，为Q4抢装备货，全年出货量35gwh，

同比增 60%+。 

 

 

图表 3：宁德时代分季度装机电量（gwh） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图表 4：19年前三季度电池企业出货情况（GGII口径，单位：gwh） 
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数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

3）Q3 铁锂电池份额提升明显，盈利略好于三元：19Q1、Q2、Q3 公司三元装机电

量分别为 4.23、5.97、4.87gwh，分别占比为 77%、73%、63%；铁锂分别为 1.3、2.2、

2.9gwh，占比分别为 23%、27%、37%，不断提升，主要因为 7 月份大巴车抢装以及低

续航车型占比提升。由于成本低，我们预计铁锂毛利率略好于三元。 

 

图表 5：宁德时代装机电量分产品结构 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

4）Q3 价格环比小幅下降，毛利率符合预期：上半年动力电池价格基本稳定，三季

度环比预计下降 5-10%左右。我们预计 q3 公司三元 PACK1.2-1.25 元/wh，三元电池模

组价格 0.95-1 元/wh，铁锂 Pack 价格 1.1 元/wh 左右，仍高于行业平均。由于价格下降，

公司整体毛利率 27.9%，我们预计动力电池毛利率 27%左右，环比降 2-3pct，主要通过

工艺改进和负极、隔膜等原材料降价（三元正极 Q3 价格环比上涨），Q3 公司成本预计

降 2-3%。 
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5）宁德时代基本为主流车企 A 供：从装机电量角度看，19 年前三季度公司前五大

客户为，北汽（4.6gwh，占公司装机电量比重 21.5%），宇通（2.51gwh，占 12%），吉

利（1.93gwh，占 9%），上汽（1.88gwh，占 8.8%），广汽（1.21gwh，占 5.6%）。 

 

图表 6：19年前三季度宁德时代客户情况 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图表 7：19Q1-3 主流车企和电池厂配套情况 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

我们预计储能业务 Q3 增量明显：由于 5G 基站储能招标启动，包括铁塔、华为等

采购增加，我们预计公司 Q3 储能收入 3-4 亿左右。Q3 公司少数股东损益 0.52 亿，同比
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降 51%，环比降 70%，我们预计主要原因为公司合资子公司增加，多处于建设或投产初

期费用较高造成亏损。 

 

Q3 费用率同环比提升，资产减值损失同环比减少：Q3 期间费用为 18.79 亿元，期

间费率为 14.9%，同比提升 3.8pct，环比提升 2.4pct，主要由于销售费用增加、利息收入

减少。Q3 公司销售费用 6.7 亿元，同比增长 69%，环比增长 67%，销售费用率 5.35%，

同比+1.28pct，环比+1.43pct。管理费用 5.67 亿元，同比增 48%，环比增长 5.6%，管理

费用率 4.50%，环比下降 0.72pct。研发费用 8.43 亿元，同比增长 96%，环比增长 27%，

研发费用率 6.69%，同比提升 2.3pct，环比提升 0.23pct。19Q3 资产减值损失 1.29 亿元，

较 Q2 减少 2.6 亿，同比减少 1.2 亿。 

 

与 Q2 末相比，存货、预收款基本持平，预付账款增长明显，仍保持极优秀的经营

活动现金净流入：2019 年前三季度公司存货为 100.05 亿，较年初增加 41.4%，和二季

度末微增 4%；应收账款 97.01 亿，较年初增长 55.84%，较二季度增加 18%；预付款项

23.6 亿，较二季度末增加 129%，采购规模增加；期末公司预收账款 72.12 亿元，较年

初增长 44.41%，较 2 季度末略微减少 4.3%。Q3 经营活动净现金流为 30.5 亿，环比增

加 33%；1-3Q 经营活动净现金流 103.25 亿，同比上升 84.26%；投资活动净现金流为 72.8

亿。Q3 固定资产较 Q2 末增加 20 亿，在建工程减少 7 亿，期末在建工程 28.32 亿元，

较年初增长 74%。账面现金为 333.52 亿，较年初增长 20.27%，与二季度末基本持平。 

 

海外客户已多点开花，将受益于全球电动化采购。公司已逐步打入海外车企巨头，

获得全球领先车企宝马、戴姆勒、大众等车企订单，包括宝马 40 亿欧元采购意向，大

众中国市场的主要份额。同时，日韩客户也有突破，日产和现代已均有一款车型由公司

配套。海外客户普遍在 20、21 年密集推出新车型，公司提前布局海外产业链，未来两

年将充分受益。 

 

图表 8：宁德时代海外客户进展情况 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资建议：2019-21 年预计归母净利 45.8/56.8/71.1 亿，同比增长

35%/24%/25%，EPS为 2.07/2.57/3.22元，对应 PE为 34x/28x/22x，考虑到公司为动力

电池龙头，客户开发进展顺利，给予 2020 年 35倍 PE，目标价 90元，维持“买入”评

级。 

风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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宁德时代三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 53,911 82,961 97,432 118,621   营业收入 29,611 44,183 55,428 71,284 

  现金 27,731 38,332 46,583 52,235   减:营业成本 19,902 31,539 40,740 53,135 

  应收账款 6,225 9,775 13,161 18,358      营业税金及附加 171 255 320 412 

  存货 7,076 11,677 14,882 19,148      营业费用 1,379 2,077 2,383 2,994 

  其他流动资产 11,425 21,182 20,273 25,694        销售费用 3,582 5,302 6,208 7,128 

非流动资产 19,972 24,880 30,670 36,027      财务费用 -280 -873 -1,121 -1,236 

  长期股权投资 965 965 965 965      资产减值损失 975 908 627 851 

  固定资产 11,575 11,209 13,025 14,508   加:投资净收益 184 150 200 250 

            其他收益 -314  0 0 0 

  无形资产 1,346 1,250 1,252 1,150   营业利润 4,168 5,775 7,186 9,037 

  其他非流动资产 6,086 11,455 15,428 19,403   加:营业外净收支  62 60 60 60 

资产总计 73,884 107,841 128,102 154,648   利润总额 4,205 5,816 7,222 9,091 

流动负债 31,085 58,705 73,289 92,937   减:所得税费用 469 843 1,011 1,273 

短期借款 1,180 1,500 1,500 1,500      少数股东损益 349 398 528 704 

应付账款 7,057 11,183 14,446 18,841   归属母公司净利润 3,387 4,575 5,683 7,114 

其他流动负债 22,848 46,021 57,343 72,597        

非流动负债 7,599 8,599 9,599 10,599   EBITDA 6,193 6,494 7,875 9,943 

长期借款 3,491 4,491 5,491 6,491                                                                              

其他非流动负债 4,108 4,108 4,108 4,108   重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 38,684 67,303 82,888 103,536   每股收益(元) 1.53  2.07  2.57  3.22  

少数股东权益 2,262 2,660 3,188 3,891   每股净资产(元) 15.01  17.15  19.03  21.38  

归属母公司股东权益 32,938 37,878 42,027 47,220   

发行在外股份(百万

股) 2,195 2,208 2,208 2,208 

负债和股东权益 73,884 107,841 128,102 154,648   ROIC(%) 23.3% 36.7% 24.8% 24.8% 

                                                                           ROE(%) 10.3% 12.1% 13.5% 15.1% 

现金流量表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.8% 28.6% 26.5% 25.5% 

经营活动现金流 11,316 15,322 15,064 12,586   销售净利率(%) 12.6% 11.3% 11.2% 11.0% 

投资活动现金流 -19,488 -6,350 -7,400 -7,250 

 

资产负债率(%) 52.4% 62.4% 64.7% 66.9% 

筹资活动现金流 7,043 1,629 587 316   收入增长率(%) 48.1% 49.2% 25.5% 28.6% 

现金净增加额 -1,129 10,601 8,251 5,652   净利润增长率(%) -12.7% 35.1% 24.2% 25.2% 

折旧和摊销 2,304 1,592 1,810 2,143  P/E 46.31  34.28  27.60  22.05  

资本开支 6,629 6,500 7,600 7,500  P/B 4.76  4.14  3.73  3.32  

营运资本变动 3,909 8,872 7,737 3,261  EV/EBITDA 27  25  21  17  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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