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市场表现 
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市占率维持高位，有效产能增加 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 19 年 Q3 收入稳健增长，归母净利润下滑。10 月 26 日，宁德时代公布 19

年 3 季报，19 年 1-3 季度公司营收 328.56 亿元，同比增长 71.70%；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%；收入、净利润均实现较快增长。19 年 Q3 公司收入 125.92 亿元，

同比增长 28.80%；归母净利润 13.62 亿元，同比下降 7.20%；扣非净利润

11.46 亿元，同比下滑 11.01%。19 年 1-3 季度公司经营活动产生的现金流净

额为 103.25 亿元，现金流维持较好水平。 

 Q3 动力电池装机市占率达 63.97%。根据高工锂电数据，19 年 1-3 季度全国

动力电池装机分别为 12.31GWh、17.70Gwh、12.10Gwh，合计为 42.10Gwh；

宁德时代同期装机分别为 5.49Gwh、8.36Gwh、7.74Gwh，合计为 21.59Gwh。

19 年 Q1-Q3 宁德时代市占率分别为 44.63%、47.22%、63.97%，处于行业

领先地位。根据高工锂电数据，19 年 Q1-Q3 宁德时代电池出货量分别为

6.80Gwh、9.00Gwh、10.50Gwh，环比递增，1-3 季度合计出货量 26.30Gwh。 

 Q3 毛利率下滑，费用率上升。19 年 Q3 公司整体毛利率为 27.93%，同比下

降 3.34 个百分点，环比下滑 2.91 个百分点；销售费用率 5.34%，同比上升

1.27 个百分点，环比上升 1.43 个百分点；管理费用率 4.50%，同比上升 0.60

个百分点，环比下滑 0.72 个百分点；研发费用率 6.69%，同比上升 2.30 个

百分点，环比上升 0.23 个百分点。19 年 Q3 合计销售、管理、研发费用率

16.54%，同比上升 4.16 个百分点，环比上升 0.93 个百分点。 

 动力电池有效产能增加。根据公司 19 年中报在建工程明细，上半年公司宁德

时代湖西园区项目新增投资 23.02 亿元，江苏时代溧阳园区项目新增投资

20.79 亿元，时代上汽溧阳园区项目新增投资 15.26 亿元，是上半年三大投

资重点。19 年上半年时代上汽溧阳园区项目转固 19.18 亿元、江苏时代溧阳

园区项目转固 17.15 亿元，我们预计该两大项目合计 36.33 亿元的转固将为

公司带来有效动力电池产能的增加。 

 投资策略与评级。宁德时代为国内动力电池龙头企业，亦是具备全球竞争力

的新能源汽车公司；我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.98 元、2.46 元、

2.85 元，根据可比公司估值，鉴于公司较高的行业地位以及远大于可比公司

的研发费用投入，长期竞争力较强具备估值溢价，我们按照 19 年 35 倍-40

倍 PE，对应合理价值区间 69.30 元-79.20 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策风险，动力电池技术路线风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 19997 29611 44816 55999 65495 

(+/-)YoY(%) 34.4% 48.1% 51.3% 25.0% 17.0% 

净利润(百万元) 3878 3387 4375 5437 6303 

(+/-)YoY(%) 36.0% -12.7% 29.2% 24.3% 15.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.76 1.53 1.98 2.46 2.85 

毛利率(%) 36.3% 32.8% 27.4% 25.8% 24.7% 

净资产收益率(%) 15.7% 10.3% 11.6% 12.6% 12.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 新能源产业可比上市公司估值对比 

代码 公司 

Last price 

（元） 

总市值 

（亿元） 
EPS(元） PE（x） 

10 月 25 日 10 月 25 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300073.SZ 当升科技 22.46  98.09  0.72  0.85  1.17  31.02  26.39  19.28  

300014.SZ 亿纬锂能 34.44  333.77  0.67  1.29  1.72  51.40  26.71  20.05  

002594.SZ 比亚迪 47.04  1283.32  1.02  1.04  1.28  46.16  45.18  36.86  

603659.SH 璞泰来 49.62  215.70  1.37  1.71  2.28  36.30  29.04  21.78  

行业平均             41.22  31.83  24.49  

资料来源：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期，海通证券研究所 
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表 2 宁德时代分业务营收预测 

 
2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

合计收入（亿元） 57.03  148.79  199.97  296.11  448.16  559.99  654.95  

合计成本（亿元） 34.99  83.77  127.40  199.02  325.25  415.58  493.16  

毛利率（%） 38.64% 43.70% 36.29% 32.79% 27.42% 25.79% 24.70% 

动力电池 
       

销量（Gwh） 2.21  6.81  11.85  21.31  40.00  55.00  70.00  

营收（亿元） 49.81  139.76  166.57  245.15  400.00  500.50  581.00  

价格（元/wh） 2.28  2.06  1.41  1.15  1.00  0.91  0.83  

成本（元/wh） 1.33  1.13  0.91  0.76  0.72  0.67  0.62  

毛利率（%） 41.7% 45.1% 35.3% 34.1% 28.0% 26.4% 25.3% 

价格降幅（%） -21% -10% -32% -18% -13% -9% -9% 

单位 Wh 毛利（元/wh） 0.95  0.93  0.50  0.39  0.28  0.24  0.21  

电池毛利合计（亿元） 21.00  63.33  58.74  83.60  112.00  132.00  147.00  

锂电池材料 
     

  收入（亿元） 5.91  6.11  24.71  38.61  42.47  50.97  61.16  

YOY（%） 
 

3% 304% 56% 10% 20% 20% 

成本（亿元） 4.96  4.47  18.04  29.71  32.70  40.26  48.93  

YOY（%） 
 

-10% 303% 65% 10% 23% 22% 

毛利（亿元） 0.96  1.64  6.67  8.90  9.77  10.70  12.23  

毛利率(%) 16.2% 26.8% 27.0% 23.1% 23.0% 21.0% 20.0% 

储能系统 
     

  收入（亿元） 0.89  0.39  0.16  1.90  5.69  8.53  12.79  

YOY（%） 
 

-56% -58% 600% 200% 50% 50% 

成本（亿元） 0.55  0.26  0.14  1.53  4.55  6.82  10.23  

YOY（%） 
 

-53% -44% 964% 196% 50% 50% 

毛利（亿元） 0.35  0.13  0.02  0.36  1.14  1.71  2.56  

毛利率(%) 38.8% 34.3% 12.3% 19.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他业务 
     

  收入（亿元） 0.42  2.53  8.53  10.46   - - 

YOY（%） 
 

503% 237% 23%  - - 

成本（亿元） 0.30  1.94  0.00  6.23   - - 

YOY（%） 
 

541% -100% 
 

 - - 

毛利（亿元） 0.12  0.59  
 

4.23   - - 

毛利率(%) 28%  23%  0.00%  40.5%  - - 
 

资料来源：公司年报（2015-2018 年），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 29611 44816 55999 65495 

每股收益 1.53 1.98 2.46 2.85  营业成本 19902 32525 41558 49316 

每股净资产 14.91 17.05 19.52 22.37  毛利率% 32.8% 27.4% 25.8% 24.7% 

每股经营现金流 5.12 7.11 4.52 5.75  营业税金及附加 171 244 311 362 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1379 1793 2184 2489 

P/E 46.31 35.85 28.85 24.88  营业费用率% 4.7% 4.0% 3.9% 3.8% 

P/B 4.95 4.16 3.64 3.17  管理费用 1591 2330 2800 3144 

P/S 5.26 3.50 2.80 2.39  管理费用率% 5.4% 5.2% 5.0% 4.8% 

EV/EBITDA 20.37 15.70 13.43 11.01  EBIT 4577 5010 5785 6713 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -280 -657 -778 -928 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% -1.5% -1.4% -1.4% 

毛利率 32.8% 27.4% 25.8% 24.7%  资产减值损失 975 368 0 62 

净利润率 11.4% 9.8% 9.7% 9.6%  投资收益 184 10 20 30 

净资产收益率 10.3% 11.6% 12.6% 12.8%  营业利润 4168 5309 6583 7609 

资产回报率 4.6% 4.9% 5.2% 5.3%  营业外收支 36 -3 -3 -3 

投资回报率 34.3% 36.0% 34.7% 41.5%  利润总额 4205 5306 6580 7606 

盈利增长（%）      EBITDA 6881 8289 9449 10899 

营业收入增长率 48.1% 51.3% 25.0% 17.0%  所得税 469 796 987 1141 

EBIT 增长率 34.3% 9.5% 15.5% 16.0%  有效所得税率% 11.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -12.7% 29.2% 24.3% 15.9%  少数股东损益 349 135 157 162 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3387 4375 5437 6303 

资产负债率 52.4% 55.4% 56.6% 56.5%       

流动比率 1.7 1.5 1.4 1.5       

速动比率 1.5 1.3 1.2 1.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.9 0.8 0.7 0.7  货币资金 27731 32624 36029 42955 

经营效率指标      应收账款及应收票据 15968 18417 24548 28710 

应收帐款周转天数 174.7 150.0 160.0 160.0  存货 7076 7749 10253 12028 

存货周转天数 96.2 87.0 90.1 89.0  其它流动资产 3136 3305 3888 4253 

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6  流动资产合计 53911 62096 74718 87946 

固定资产周转率 3.0 3.2 3.3 3.6  长期股权投资 965 905 905 905 

      固定资产 11575 16296 17632 18446 

      在建工程 1624 4624 6124 6724 

      无形资产 1346 1346 1346 1346 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 19972 27633 30470 31884 

净利润 3387 4375 5437 6303  资产总计 73884 89729 105188 119830 

少数股东损益 349 135 157 162  短期借款 1180 1130 1130 1130 

非现金支出 3279 3647 3664 4248  应付票据及应付账款 18898 25842 31880 37831 

非经营收益 -155 224 218 213  预收账款 4994 7619 8960 9824 

营运资金变动 4456 7326 498 1763  其它流动负债 6012 7430 9765 11077 

经营活动现金流 11316 15707 9973 12689  流动负债合计 31085 42020 51736 59863 

资产 -6629 -11003 -6503 -5603  长期借款 3491 3541 3691 3741 

投资 -187 60 0 0  其它长期负债 4108 4108 4108 4108 

其他 -12672 10 20 30  非流动负债合计 7599 7649 7799 7849 

投资活动现金流 -19488 -10933 -6483 -5573  负债总计 38684 49669 59534 67712 

债权募资 629 -50 0 50  实收资本 2195 2208 2208 2208 

股权募资 6275 14 0 0  普通股股东权益 32938 37663 43100 49403 

其他 138 155 -85 -240  少数股东权益 2262 2397 2554 2715 

融资活动现金流 7043 119 -85 -190  负债和所有者权益合计 73884 89729 105188 119830 

现金净流量 -1129 4893 3405 6926       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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