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公司预告 2019H1 归母净利润 20.0 亿-22.8 亿元（同比+120%至 150%），符

合预期。全球电动化长期趋势明显，行业景气度向上提速，高端动力电池持续

紧缺。公司是具备全球竞争力的动力电池龙头，通过深度绑定国内主流电动车

企，并加速全球配套供应，成长确定性高，维持“买入”评级，继续推荐。 

▍事项：公司 7 月 12 日晚间发布 2019 年半年报业绩预告，预计 2019H1 归母净

利润 20.0 亿-22.8 亿元（同比+120%至+150%），扣非归母净利润 17.4 亿-19.5

亿元（+150%至+180%），对此，我们点评如下： 

▍中报业绩预告同比增长 120%-150%，符合预期。公司预告 2019H1 归母净利

20.0 亿-22.8 亿元（+120%至+150%），扣非归母 17.4 亿-19.5 亿元（+150%

至+180%）。其中，Q2 单季归母净利 9.6 亿-12.3 亿元，同比+92%至+147%；

Q2 单季扣非归母净利 8.3 亿-10.4 亿元，同比+93%至+142%，符合市场预期。

考虑到 2019 年起，公司锂电设备折旧年限由五年缩短至四年（公司测算预计

2019 全年减少净利润 6.4 亿元），假设延用 2018 年会计政策，可比的 2019H1

归母净利应为 23 亿-26 亿元，扣非归母为 20 亿-23 亿元。 

▍装机量领跑行业，上半年市场份额继续提升。根据 GGII 数据，2019H1 宁德时

代装机 13.6GWh（同比+109%），公司装机量保持了行业第一位，市占率由 2018

年的 41%提高了 4pcts 至 45%；其中 2019Q1/Q2 分别装机 5.5/8.1GWh，同比

+149%/+89%。产品结构上看，2019H1 三元电池装机比重由 2018 年的 56%提

高至 75%。 

▍继续实施股权激励，覆盖更多核心骨干员工。2019 年 7 月 3 日，公司公布 2019

年限制性股票激励计划（草案），拟以 35.67 元/股价格向 3838 名中层管理人员、

核心骨干授予 1900 万股限制性股票（占总股本 0.87%），考核目标

2019/19-20/19-21/19-22/19-23 年收入不低于 320/670/1060/1490/1960 亿元。

此次较 2018 年计划 1628 名激励对象覆盖面更广，有利于进一步保持团队的稳

定并激发团队动力。 

▍技术和产品引领行业，客户持续拓展。公司 2018 年研发投入高达 20 亿元，

2019Q1 研发费用 7.5 亿元，研发费率 7.5%维持高水平。作为国内动力电池技

术的绝对龙头，NCM811 方形电池在行业内率先搭载广汽 AION S、蔚来 ES6 全新

电动车型，系统能量密度高达 170wh/kg，引领行业发展。客户方面，除深度绑

定国内主流车企，公司动力电池业务已成功供货合资车型，同时公司正加速获取

全球订单，先后与宝马、戴姆勒、大众等国际品牌进行合作。随着公司动力电池

产能将加速释放，有望带动公司快速成长。 

▍风险因素：下游新能源汽车销量不达预期；动力电池价格下行超预期；原材料

价格波动；技术路线变革等。 

  
宁德时代 300750 

评级 买入（维持） 

当前价 73.88 元 

目标价  - 元 

总股本 2,194 百万股 

流通股本 1,197 百万股 

52周最高/最低价 92.6/60.45 元 

近 1 月绝对涨幅 4.04% 

近12月绝对涨幅 -10.67%    
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▍投资建议：维持公司 2019/20/21 年归母净利润预测 45/59/73 亿元，对应 EPS 

2.05/2.69/3.34 元，当前价 73.88 元，对应 2019/20/21 年 PE 分别为 36/27/22 倍。其中，

预计 2019/20/21 年扣非归母净利润分别为 41.0/54.3/69.5 亿元。国内外电动化长期趋势

明显，海外景气度向上提速，高端动力电池持续紧缺。公司是具备全球竞争力的动力电

池龙头，通过深度绑定国内主流电动车企，并加速全球配套供应，成长确定性高，继续

推荐，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 19,997 29,611 39,198 54,182 71,791 

营业收入增长率 34.40% 48.10% 32.40% 38.20% 32.50% 

净利润(百万元) 3,878 3,387 4,495 5,899 7,323 

净利润增长率 36.00% -12.70% 32.70% 31.20% 24.10% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.77 1.54 2.05 2.69 3.34 

毛利率% 36.30% 32.80% 28.50% 26.80% 25.50% 

净资产收益率 ROE% 15.70% 10.30% 12.10% 13.80% 14.70% 

每股净资产（元） 11.3 15 16.9 19.5 22.8 

PE 42 48 36 27 22 

PB 6.5 4.9 4.4 3.8 3.2 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价  
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,997  29,611  39,198  54,182  71,791  

营业成本 12,740  19,902  28,038  39,661  53,484  

毛利率 36.29% 32.79% 28.47% 26.80% 25.50% 

营业税金及附加 96  171  234  299  413  

销售费用 796  1,379  1,568  2,059  2,728  

营业费用率 3.98% 4.66% 4.00% 3.80% 3.80% 

管理费用 2,956  1,591  1,960  2,709  3,446  

管理费用率 14.78% 5.37% 5.00% 5.00% 4.80% 

财务费用 42  (280) (385) (381) (448) 

财务费用率 0.21% -0.94% -0.98% -0.70% -0.62% 

投资收益 1,344  184  514  858  1,446  

营业利润 4,832  4,168  5,327  7,157  8,894  

营业利润率 24.16% 14.08% 13.59% 13.21% 12.39% 

营业外收入 19  62  90  57  70  

营业外支出 3  26  10  13  16  

利润总额 4,848  4,205  5,407  7,201  8,947  

所得税 654  469  606  807  1,002  

所得税率 13.49% 11.15% 11.20% 11.20% 11.20% 

少数股东损益 316  349  307  496  622  

归属于母公司股
东的净利润 

3,878  3,387  4,495  5,899  7,323  

净利率 19.39% 11.44% 11.47% 10.89% 10.20% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 14,081  27,731  30,574  37,927  49,536  

存货 3,418  7,076  8,972  15,071  21,394  

应收账款 12,377  15,968  20,383  28,716  37,331  

其他流动资产 3,158  3,136  3,560  1,450  986  

流动资产 33,033  53,911  63,489  83,165  109,247  

固定资产 8,219  11,575  16,759  22,447  26,523  

长期股权投资 791  965  1,211  1,558  1,814  

无形资产 1,409  1,346  1,437  1,469  1,505  

其他长期资产 6,210  6,086  4,643  2,951  181  

非流动资产 16,630  19,972  24,050  28,425  30,024  

资产总计 49,663  73,884  87,539  111,590  139,271  

短期借款 2,245  1,180  3,471  4,692  5,800  

应付账款 13,791  18,898  26,356  36,885  48,136  

其他流动负债 1,854  11,007  8,499  12,241  17,683  

流动负债 17,890  31,085  38,326  53,818  71,620  

长期借款 2,129  3,491  4,654  6,105  7,430  

其他长期负债 3,173  4,108  4,869  5,721  6,570  

非流动性负债 5,302  7,599  9,523  11,826  14,001  

负债合计 23,192  38,684  47,849  65,644  85,620  

股本 1,955  2,195  2,195  2,195  2,195  

资本公积 15,355  21,373  21,373  21,373  21,373  

归属于母公司所

有者权益合计 
24,701  32,938  37,121  42,882  49,964  

少数股东权益 1,770  2,262  2,568  3,064  3,686  

股东权益合计 26,471  35,200  39,690  45,947  53,650  

负债股东权益总
计 

49,663  73,884  87,539  111,590  139,271  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 4,848  4,205  5,407  7,201  8,947  

所得税支出 -654  -469  -606  -807  -1,002  

折旧和摊销 1,381  2,304  2,209  2,932  3,436  

营运资金的变化 -2,203  4,337  -1,141  2,690  2,923  

其他经营现金流 -1,032  940  -1,113  -1,295  -1,757  

经营现金流合计 2,341  11,316  4,756  10,722  12,547  

资本支出 -7,180  -6,629  -4,990  -5,813  -4,069  

投资收益 1,344  184  514  858  1,446  

其他投资现金流 -1,800  -13,043  -1,077  -1,433  -1,109  

投资现金流合计 -7,636  -19,488  -5,554  -6,388  -3,732  

发行股票 6,179  6,275  0  0  0  

负债变化 5,898  7,617  3,568  2,776  2,587  

股息支出 0  -312  -312  -138  -241  

其他融资现金流 -3,144  -6,537  385  381  448  

融资现金流合计 8,933  7,043  3,641  3,019  2,794  

现金及现金等价
物净增加额 

3,638  -1,129  2,843  7,353  11,608  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 34.40% 48.08% 32.38% 38.23% 32.50% 

营业利润增长率 50.43% 
-13.73

% 
27.78% 34.36% 24.26% 

净利润增长率 35.98% 
-12.66

% 
32.70% 31.24% 24.15% 

毛利率 36.29% 32.79% 28.47% 26.80% 25.50% 

EBITDA Margin 31.27% 21.02% 17.67% 17.09% 15.76% 

净利率 19.39% 11.44% 11.47% 10.89% 10.20% 

净资产收益率 15.70% 10.28% 12.11% 13.76% 14.66% 

总资产收益率 7.81% 4.58% 5.13% 5.29% 5.26% 

资产负债率 46.70% 52.36% 54.66% 58.83% 61.48% 

所得税率 13.49% 11.15% 11.20% 11.20% 11.20% 

股利支付率 - 9.20% 3.07% 4.09% 5.45% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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