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[Table_Main] 
鲲鹏展翅，定增加码锂电版图 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 29,611 43,113 55,466 74,800 

同比（%） 48% 46% 29% 35% 

归母净利润（百万元） 3,387 4,614 5,807 7,620 

同比（%） -13% 36% 26% 31% 

每股收益（元/股） 1.53  2.09  2.63  3.45  

P/E（倍） 99.67  73.16  58.13  44.30  
      

投资要点 

 定增 200 亿，加码锂电池产能建设及储能研发项目。本次募集不超过
200 亿，主要投入四个动力及储能电池的建设和研发项目，建设电池总
产能 52gwh，2-3 年内完成建设，分别为湖西项目（总投资 46 亿，16gwh）、
江苏时代三期（74亿，24gwh）、四川时代一期（40亿，12gwh）及储能
研发项目（总投资 30 亿）。其中前三个基地扩产在此前公司陆续公告过。 

 新增车里湾基地，预计扩建 30-40gwh 产能。公司公告将建设宁德车里
湾基地，总投资 100 亿元，建设期 2年，我们预计规划产能约 30-40gwh。
公司以上四个基地将新增 80-90gwh 项目，将在未来 2-3 年陆续投产。 

 每 gwh 投资 3.1 亿，较 IPO 募投项目下降 25%，生产效率进一步提升。
三个电池建设项目每 gwh 投资额约 3.08 亿元，其中单 gwh 设备投资额
为 2.05 亿元。对比 IPO 募投项目来看，电池项目每 gwh 投资额减少 25%，
设备投资的占比基本维持不变。分项目看，江苏时代三期设备投资额占
比较高，单 gwh 设备投资额达到 2.27 亿。 

 项目平均单价 0.66 元/wh，利润 0.59 亿/gwh，净利率 9%，项目内部收
益率达 15-16%。公司预期三个项目达产后合计年收入 342.8 亿元，净
利润 30.4 亿，对应单价约 0.66 元/wh（不含税），净利润约 0.59 亿元
/gwh，净利率约 8.9%。对比 IPO 募投项目来看，募投湖西锂电项目预
期每 gwh 利润约 0.59 亿，净利率仅 6.9%。分项目来看，三个项目对应
单价较接近，而四川时代（宜宾）每 gwh 利润最高，达到 0.75 亿/gwh。 

 30 亿加码储能研发，重装迎接行业爆发。本次定增项目包含电化学储
能研发项目，预计总投资金额 30 亿元，包括研发设备购置、软件安装、
项目运营等。锂电储能可广泛应用于分布式可再生能源系统、电网调峰
调频、基站储能。北美、日韩储能市场已启动，19 年全球锂电储能装
机电量 16gwh，同比+26%；国内 5G 基站率先爆发，年均需求 15gwh，空
间广阔，因此公司加大储能研发。我们预计 19 年公司储能出货
1-1.5gwh，20 年预计大幅增长至 4-5gwh，未来将为公司重要增长点 

 规划超过 300gwh 产能，6 大基地构建全球锂电版图。公司 6 大基地，
包括宁德章湾区（东桥/湖东/湖西）、宁德车里湾、溧阳基地、四川和
青海基地、德国工厂，合计规划产能近 300gwh；考虑目前合资产能，
公司产能规划超过 350gwh。19 年公司产能近 60gwh（独资），此次定增
3 个项目加车里湾基地，未来 2-3 年可新增 80-90gwh 产能。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年净利润 46.14/58.07/76.2 亿元，
同增 36%/26%/31%；对应 PE 73/58/44 倍。考虑到公司为全球龙头，
给予 21 年 55 倍 PE，目标价 190 元，维持“买入”评级。。  

 风险提示：销量低于预期，政策低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 152.86 

一年最低/最高价 64.00/169.89 

市净率(倍) 9.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
183827.83 

 

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 

 

[Table_Report] 相关研究 
 
1、《宁德时代（300750）点评：

确认供货特斯拉，进度大超预

期》2020-02-04 

2、《宁德时代（300750）业绩预

告点评：年报逆势高增，稳居全

球龙头》2020-01-22 

3、《宁德时代（300750）三季报

点评：收入逆势超预期，电池龙

头优势突出》2019-10-27  

[Table_Author] 2020 年 02 月 27 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证号：S0600517120002 

021-60199793 

ruanqy@dwzq.com.cn  

-46%

-23%

0%

23%

46%

69%

91%

114%

2019-02 2019-06 2019-10

宁德时代 沪深300 



 

2 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

事件： 

1）公司拟非公开发行股票，发行对象为不超过 35 名特定对象，发行股本不超过

2.21 亿股，募集总金额不超过 200 亿元，用于宁德时代湖西锂电池扩建、江苏时代三期、

四川时代一期、储能技术研发和补充流动资金。 

2）公司拟投资建设宁德车里湾锂离子电池生产基地项目，总投资不超过人民币 100

亿元。本项目建设期 2年，规划建设动力及储能锂电池生产线，用地面积约 1300 亩。 

 

 

图 1：宁德时代定增项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

定增 200 亿，加码锂电池产能建设及储能研发项目。本次募集金额不超过 200 亿，

主要投入四个动力及储能电池的建设和研发项目，建设电池总产能 52gwh，2-3 年内均

完成建设，分别为湖西项目（总投资 46 亿，16gwh）、江苏时代三期（74 亿，24gwh）、

四川时代一期（40 亿，12gwh）及储能研发项目（总投资 30 亿）。其中前三个基地扩产

在此前公司陆续公告过。 

 

新增车里湾基地，预计扩建 30-40gwh 产能。公司公告将建设宁德市车里湾锂电基

地，总投资 100 亿元，建设期 2年，我们预计该基地规划产能约 30-40gwh。因此公司以

上四个基地将新增 80-90gwh 项目，将在未来 2-3 年陆续投产。 
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图 2：宁德时代定增项目 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：宁德时代基地建设相关公告梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

每 gwh 投资 3.1 亿，较 IPO 募投项目下降 25%，生产效率进一步提升。三个电池建

设项目每 gwh 投资额约 3.08 亿元，其中单 gwh 设备投资额为 2.05 亿元。对比 IPO 募投

项目来看，电池项目每 gwh 投资额减少 25%，设备投资的占比基本维持不变。分项目看，

江苏时代三期设备投资额占比较高，单 gwh 设备投资额达到 2.27 亿。 

 

项目平均单价0.66元/wh，利润0.59亿/gwh，净利率9%，项目内部收益率达15-16%。

公司预期三个项目达产后合计年收入达到 342.8 亿元，净利润 30.4 亿，对应单价约 0.66

元/wh（不含税），净利润约 0.59 亿元/gwh（0.06 元/wh），对应净利率约 8.9%。对比
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IPO 募投项目来看，募投湖西锂电项目预期每 gwh 利润约 0.59 亿，净利率仅 6.9%。分

项目来看，三个项目对应单价较接近，而四川时代（宜宾）每 gwh 利润最高，达到 0.75

亿/gwh。 

 

图 4：宁德时代定增项目盈利梳理 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

30 亿加码储能研发，重装迎接行业爆发。本次定增项目包含电化学储能研发项目，

预计总投资金额 30 亿元，包括研发设备购置、软件安装、项目运营等。锂电储能可广

泛应用于分布式可再生能源系统、电网调峰调频、基站储能。北美、日韩储能市场已启

动，19 年全球锂电储能装机电量 16gwh，同比+26%；国内 5G 基站率先爆发，年均需求

15gwh，空间广阔，因此公司加大储能研发。我们预计 19年公司储能出货 1-1.5gwh，20

年预计大幅增长至 4-5gwh，未来将为公司重要增长点之一。 

 

规划超过 300gwh 产能，6 大基地构建全球锂电版图。公司 6 大基地，包括宁德章

湾区（东桥/湖东/湖西）、宁德车里湾、溧阳基地、四川和青海基地、德国工厂，合计

规划产能近 300gwh；考虑目前合资产能，公司产能规划超过 350gwh。19 年公司产能近

60gwh（独资），此次定增 3个项目加车里湾基地，在未来 2-3 年可新增 80-90gwh 产能，

扩张规模全球领先。 

 

图 5：宁德时代产能拆分（预估） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

全球电动化元年来临，动力锂电优质产能紧缺，公司全面受益。我们预计 2025 年

全球电动车渗透率 15%，对应 1400-1500 万辆车，对应 1000gwh 动力电池需求，若宁德

时代权益份额 30%，则可获得 300gwh 订单。目前宁德时代出货量已连续 3年第一，继成

为国内自主品牌最主要供应商后，公司已连续获得大众、宝马、特斯拉、丰田、戴姆勒、

通用、现代起亚等国际车企大额订单，率先在国内合资车型上放量，21 年德国工厂投产

后，将在欧洲市场爆发，为持续高增长提供进一步保障。 

 

20 年预计出货量 50gwh，国内市场份额预计仍维持 50%，海外市场开始起量。20

年国内电动车预计为销量和政策大年，全年销量有望达到 170 万辆，同比增长 40%+，对

应动力电池需求约 90gwh。销量增量主要来自国产特斯拉（预计 15万）、合资车企（预

计增 15-20 万）、运营车等，其中合资新车型和运营车均以配套宁德时代为主，我们预

计 20 年宁德时代维持 50%左右市占率，且加上海外市场初步起量，预计 20 年出货量有

望达到 50gwh 左右，同比增长近 40%。其次，从竞争格局看，19年公司仍保持在国内几

乎所有一线车厂的主供地位，并通过未来合资建厂方式，巩固其配套地位，且海外车企

订单多点开花，预计 2021 年全面放量。 

 

投资建议：预计 19-21 年净利润 46.14/58.07/76.2 亿元，同增 36%/26%/31%；
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对应 PE 73/58/44 倍。考虑到公司为全球龙头，给予 21 年 55 倍 PE，目标价 190 元，

维持“买入”评级。  

风险提示：销量低于预期，政策低于预期。 
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宁德时代三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 53,911 81,695 97,612 123,642   营业收入 29,611 43,113 55,466 74,800 

  现金 27,731 38,320 46,730 54,005   减:营业成本 19,902 30,781 40,766 55,842 

  应收账款 6,225 9,538 13,170 19,305      营业税金及附加 171 249 321 432 

  存货 7,076 11,396 14,892 20,178      销售费用 1,379 2,026 2,385 2,992 

  其他流动资产 11,425 20,478 20,285 26,851        管理费用 3,582 5,174 6,101 7,330 

非流动资产 19,972 24,880 30,670 36,027      财务费用 -280 -873 -1,124 -1,267 

  长期股权投资 965 965 965 965      资产减值损失 975 865 672 919 

  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 0 0 0 0 

  无形资产 1,346 1,250 1,252 1,150   营业利润 4,168 5,691 7,259 9,588 

  其他非流动资产 6,086 11,455 15,428 19,403   加:营业外净收支  36  41  36  37  

资产总计 73,884 106,575 128,281 159,669   利润总额 4,205 5,732 7,295 9,624 

流动负债 31,085 57,406 73,334 97,406   减:所得税费用 469 716 948 1,251 

短期借款 1,180 1,500 1,500 1,500      少数股东损益 349 401 539 754 

应付账款 7,057 10,915 14,455 19,801   归属母公司净利润 3,387 4,614 5,807 7,620 

其他流动负债 22,848 44,991 57,379 76,105   EBITDA 6,193 6,410 7,946 10,464 

非流动负债 7,599 8,599 9,599 10,599   EPS（元） 1.53  2.09  2.63  3.45  

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 
2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 38,684 66,005 82,933 108,004   每股收益(元) 1.53  2.09  2.63  3.45  

少数股东权益 2,262 2,663 3,203 3,956   每股净资产(元) 15.01  17.17  19.08  21.60  

归属母公司股东权益 32,938 37,907 42,146 47,709   

发行在外股份(百万

股) 2,195 2,208 2,208 2,208 

负债和股东权益 73,884 106,575 128,281 159,669   ROIC(%) 23.3% 37.1% 25.4% 26.9% 

                                                                           ROE(%) 10.3% 12.2% 13.8% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.8% 28.6% 26.5% 25.3% 

经营活动现金流 11,316 15,320 15,255 14,315   销售净利率(%) 12.6% 11.6% 11.4% 11.2% 

投资活动现金流 -19,488 -6,350 -7,400 -7,250 

 

资产负债率(%) 52.4% 61.9% 64.6% 67.6% 

筹资活动现金流 7,043 1,619 556 210   收入增长率(%) 48.1% 45.6% 28.7% 34.9% 

现金净增加额 -1,129 10,589 8,410 7,275   净利润增长率(%) -12.7% 36.2% 25.9% 31.2% 

折旧和摊销 2,304 1,592 1,810 2,143  P/E 99.67  73.16  58.13  44.30  

资本开支 6,629 6,500 7,600 7,500  P/B 10.25  8.91  8.01  7.08  

营运资本变动 3,909 8,871 7,749 4,397   EV/EBITDA 56  54  43  33  
                      

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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