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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 395.50 元

总市值/流通市值 1805010/1805010 百万元

52周最高价/最低价 424.36/209.11 元

近 3 个月日均成交额 11094.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宁德时代（300750.SZ）-2025 年三季报点评-动储电池盈利能

力表现强劲，全球化布局加速推进》 ——2025-10-21

《宁德时代（300750.SZ）-2025 年中报点评-动储电池出货快速

增长，产能扩张稳步推进》 ——2025-08-01

《宁德时代（300750.SZ）-2025 年一季报点评-动储电池盈利能

力稳中向好，换电站布局加速推进》 ——2025-04-16

《宁德时代（300750.SZ）-2024 年年报点评-盈利能力表现强劲，

全球化布局加速推进》 ——2025-03-17

《宁德时代（300750.SZ）-2024 年三季报点评-电池出货稳步增

长，盈利能力环比显著提升》 ——2024-10-23

公司2025年实现归母净利润772.01亿元，同比+42%。公司2025年实现营

收4237.02亿元，同比+17%；实现归母净利润722.01亿元，同比+42%。公

司2025年毛利率为26.27%，同比+1.83pct；净利率为18.12%，同比+3.20pct。

公司2025Q4实现营收1406.30亿元，同比+37%、环比+35%；实现归母净利

润231.67亿元，同比+57%、环比+25%。公司2025Q4毛利率为28.21%，环比

+2.41pct；净利率为17.41%，环比-1.72pct。公司2025Q4净利率小幅下滑

主要系Q4计提较多资产减值损失、以及期间费用率环比小幅提升所致。

公司2025Q4出货量环比快速提升，盈利能力表现稳健。我们估计公司2025Q4

动储电池合计出货量约225GWh，环比增长约35%；其中储能电池出货量约

30GWh，环比小幅下滑，主要系受到海外订单以及储能系统订单确收周期较

长等影响。我们估计2025Q4动储电池单位扣非净利约为0.09元/Wh，环比

微降；主要系Q4计提资产减值损失较多等影响。若将资产减值损失加回，

2025Q4动储电池单位扣非净利超0.11元/Wh，环比微增，盈利能力表现稳健。

公司动储电池领先地位稳固。公司2025年动力电池营收3165.1亿元，同比

+25%；毛利率23.8%，同比稳定；销量541GWH，同比+42%；连续9年动力电

池市占率位居全球第一。2025年公司发布了二代神行超充电池、骁遥双核电

池、钠新乘用车动力电池、钠新重卡启驻一体蓄电池等新产品，夯实领先优

势。2025年公司储能电池营收624.4亿元，同比+9%；毛利率26.7%，同比

稳定；连续5年储能电池市占率位居全球第一。2025年公司天恒6.25MWh集

装箱式液冷电池舱批量交付并网，在海外发布全球首款可量产9MWh储能系

统解决方案。2025年，公司与海博思创、中车株洲所、思源电气等达成长期

战略合作，实现合作共赢。

公司产能扩张加速，全球化布局提升服务能力。公司2025年产能利用率高

达96.9%；为应对旺盛需求，公司加快产能扩张。截至2025年末，公司建成

产能772GWh，在建产能321GWh，总规划产能为1093GWh，较2024年末提升

198GWh。公司加速全球化布局，德国产能持续爬坡提效，匈牙利工厂、西班

牙合资工厂、印尼电池产业链项目正处于积极推进过程中。

风险提示：新能源车销量不及预期；储能需求不及预期；原材料价格大幅波

动的风险；贸易保护主义和贸易摩擦风险；海外产能建设进展不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。基于动力与储能电池

需求向好对于公司经营的积极影响，我们上调盈利预测，预计2026-2028年

实现归母净利润 940.63/1134.06/1320.06 亿元（原预测 2026-2027 年为

864.06/1025.79亿元），同比+30%/+21%/+16%，EPS为20.61/24.85/28.92

元，动态PE为19/16/14倍。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 362,013 423,702 601,037 699,750 799,110

(+/-%) -9.7% 17.0% 41.9% 16.4% 14.2%

净利润(百万元) 50745 72201 94063 113406 132006

(+/-%) 15.0% 42.3% 30.3% 20.6% 16.4%

每股收益（元） 11.52 15.82 20.61 24.85 28.92

EBIT Margin 15.1% 16.7% 16.2% 17.0% 17.6%

净资产收益率（ROE） 21.9% 23.8% 25.0% 25.6% 25.5%

市盈率（PE） 34.3 25.0 19.2 15.9 13.7

EV/EBITDA 29.1 25.2 19.2 16.1 13.9

市净率（PB） 6.37 4.86 4.14 3.54 3.04

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年实现营收 4237.02 亿元，同比+17%；实现归母净利润 722.01 亿元，

同比+42%；实现扣非归母净利润 645.08 亿元，同比+43%。公司 2025 年毛利率为

26.27%，同比+1.83pct；净利率为 18.12%，同比+3.20pct。

公司 2025Q4实现营收1406.30亿元，同比+37%、环比+35%；实现归母净利润 231.67

亿元，同比+57%、环比+25%；实现扣非归母净利润 208.89 亿元，同比+63%、环比

+27%。公司 2025Q4 毛利率为 28.21%，环比+2.41pct；净利率为 17.41%，环比

-1.72pct。公司 2025Q4 净利率小幅下滑主要系 Q4 计提较多资产减值损失、以及

期间费用率环比小幅提升所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司期间费用率同比持续下降。公司 2025 年期间费用率为 6.99%，同比-0.67pct；

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.88%/2.75%/5.23%/-1.87%，同比-0.10

/+0.08/+0.09/-0.73pct。
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图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024-2025

年毛利率数据采用会计准则最新口径

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024-2025

年期间费用率数据采用会计准则最新口径

公司 2025 年末固定资产为 1464 亿元，较 2024 年末增加 338 亿元。公司 2025 年

末在建工程为 297 亿元，较 2024 年末基本持平。公司 2025 年末存货为 945 亿元，

较 2024 年末增加 347 亿元。

公司 2025 年其他收益为 106 亿元，同比增加 6亿元；其中 2025Q4 其他收益为 29.1

亿元，环比增加 12.7 亿元。公司 2025 年投资收益为 79.7 亿元，同比增加 39.8

亿元；其中 2025Q4 投资收益为 27.3 亿元，环比增加 3.7 亿元。

公司 2025 年计提信用减值损失 4.2 亿元，同比少计提 4.5 亿元；其中 2025Q4 计

提信用减值损失 0.4 亿元，环比多计提 0.2 亿元。公司 2025 年计提资产减值损失

86.6 亿元，同比多计提 2.4 亿元；其中 2025Q4 计提资产减值损失 45.8 亿元，环

比多计提 30.0 亿元。

2025Q4 出货量环比显著提升，盈利能力表现稳健

我们估计公司 2025Q4 动力与储能电池合计出货量约为 225GWh，环比增长约 35%；

其中储能电池出货量约为 30GWh，环比小幅下滑，主要系受到海外部分订单以及

储能系统订单确收周期较长等影响。我们估计 2025Q4 动储电池单位扣非净利约为

0.09 元/Wh，环比微降；主要系 Q4 计提资产减值损失 45.8 亿元等影响。若将资

产减值损失加回，2025Q4 动储电池单位扣非净利超 0.11 元/Wh，环比微增，盈利

能力表现稳健。

动储电池领先地位稳固，产能加速扩张应对旺盛需求

公司动力电池全球市占率持续走高，盈利能力表现稳固。公司 2025 年动力电池

业务实现营收 3165.1 亿元，同比+25%；毛利率为 23.8%，同比表现稳定。公司 2025

年动力电池销量为 541GWH，同比+42%；单位售价为 0.59 元/Wh、同比-0.08 元/Wh。
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图7：宁德时代动力电池业务营收及毛利率（亿元，%） 图8：宁德时代动力电池销量及增速（GWh、%）

资料来源：宁德时代公告、国信证券经济研究所整理；注：2023-2025

年毛利率数据采用会计准则最新口径

资料来源：宁德时代公告、国信证券经济研究所整理

公司动力电池全球领先地位稳固，市占率稳中有升。根据 SNE Research 数据，2025

年公司在全球动力电池市场份额为 39.2%，同比+1.2pct；连续 9 年市占率位居全

球第一。根据动力电池产业创新联盟数据，2025 年公司在国内动力电池市场份额

为 43.4%，同比-1.7pct。根据 SNE Research 数据，2025 年公司海外动力电池市

占率持续提升至 30.0%。

图9：2024 年全球动力电池市场竞争格局 图10：2025 年全球动力电池市场竞争格局

资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理 资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理

图11：2024 年国内动力电池市场竞争格局 图12：2025 年国内动力电池市场竞争格局

资料来源：动力电池产业创新联盟、国信证券经济研究所整理 资料来源：动力电池产业创新联盟、国信证券经济研究所整理
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公司动力电池创新产品持续落地，应用场景持续丰富。乘用车领域，公司发布了

二代神行超充电池、神行 Pro 电池、骁遥双核电池、钠新乘用车动力电池等新产

品。其中，二代神行超充电池是全球首款兼具 800 公里续航和峰值 12C 超充速度

的磷酸铁锂电池。商用车领域，公司发布了适用于重卡领域的钠新启驻一体蓄电

池及面向高效物流场景的坤势底盘商用车生态解决方案。2025 年，公司与一汽解

放、北汽福田、东风商用车等深化战略合作，共同引领商用车电动化进程加速；

公司还与多个合作伙伴共同推进无人物流、无人矿山等场景的绿色、低碳转型。

公司储能电池出货量全球领先，盈利能力同比稳定。2025 年公司储能电池业务实

现营收 624.4 亿元，同比+9%；毛利率为 26.7%，同比稳定。公司 2025 年储能电

池销量为 121GWh，同比+29%。根据 SNE Research 数据，公司 2025 年在全球储能

电池市场份额达 30.4%，连续 5年位居全球第一。

图13：宁德时代储能电池业务营收及毛利率（亿元，%） 图14：宁德时代储能电池销量及增速（GWh、%）

资料来源：宁德时代公告、国信证券经济研究所整理；注：2023-2025

年毛利率数据采用会计准则最新口径

资料来源：宁德时代公告、国信证券经济研究所整理

图15：2024 年全球储能电池市场竞争格局 图16：2025 年全球储能电池市场竞争格局

资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理 资料来源：SNE Research、国信证券经济研究所整理

公司开放合作实现共赢，推出储能创新产品引领行业标准。国内市场，公司天恒

6.25MWh 集装箱式液冷电池舱实现批量交付并网，相对上一代系统单位面积能量

密度提升 30%，整站占地面积减少 20%。海外市场，公司发布全球首款可量产的

9MWh 超大容量储能系统解决方案 TENER Stack，可大幅提升体积利用率及能量密

度。2025 年，公司与海博思创、中车株洲所、思源电气等合作伙伴达成长期战略

合作；进一步实现海外系统集成 GWh 级的项目交付，并在海外多个主流市场斩获
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系统集成订单。

公司产能扩张加速，全球化布局提升服务能力。公司 2025 年产能利用率高达

96.9%；为应对终端旺盛需求，公司加快产能扩张节奏。截至 2025 年末，公司建

成产能 772GWh，在建产能 321GWh，总规划产能（现有产能+在建产能）为 1093GWh，

较 2024 年末提升 198GWh。公司加速全球化布局，德国产能持续爬坡提效，匈牙

利工厂、西班牙合资工厂、印尼电池产业链项目正处于积极推进过程中。公司稳

步推进电池产能建设以满足全球客户订单交付需求。

图17：宁德时代年末产能和在建产能情况（GWh）

资料来源：宁德时代公告，国信证券经济研究所整理

公司其他业务维持稳健发展。公司 2025 年电池材料及回收业务实现营收 218.61

亿元、同比-24%，毛利率为 27.27%、同比+16.76pct；电池矿产资源业务实现营

收 59.78 亿元、同比+9%，毛利率为 11.25%、同比+2.72pct；其他业务实现营收

169.17 亿元、同比-3%，毛利率为 74.29%，同比+22.53pct。

产业生态持续完善，迈入全域增量时代

公司换电体系建设加速推进。截至 2025 年末，公司巧克力换电建站超 1000 座，

分布于全国 45 座城市；骐骥换电建站超 300 座。公司已与广汽、长安、一汽、上

汽、奇瑞等多家车企达成换电战略合作，上述车企已发布 20 款以上换电乘用车型；

与一汽解放、陕重汽等 10 余家企业，共同推出 30 余款标准化换电商用车车型。

2025 年内，巧克力换电及骐骥换电为用户提供的换电服务合计超 115 万次，累计

换电量约 8000 万度。

公司迈入全域增量时代。基于在动力电池领域积累的核心能力，公司将电池应用

拓展至陆、海、空全交通场景。航空领域，公司旗下成员公司峰飞航空成功开发

了全球首架获颁适航三证的吨级以上 eVTOL 航空器—凯瑞鸥。船舶领域，公司发

布全球首个可实现船舶兆瓦级充电、分钟级换电补能及云端多源数据高精度融合

的“船-岸-云”零碳航运一体化解决方案。此外，公司亦推出 E30P 两轮圆柱锂电

池、雪豹电池系列等产品，满足电动摩托车、电动两轮、电动工具、数据中心等

领域客户需求。
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投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

基于动力与储能电池需求向好对于公司经营的积极影响，我们上调盈利预测，预

计 2026-2028 年实现归母净利润 940.63/1134.06/1320.06 亿元（原预测

2026-2027 年 为 864.06/1025.79 亿 元 ） ， 同 比 +30%/+21%/+16% ， EPS 为

20.61/24.85/28.92 元，动态 PE 为 19/16/14 倍。

表1：可比公司估值表（2026 年 3 月 12 日）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

300014.SZ 亿纬锂能 69.1 1433.0 2.20 3.68 4.70 31.40 18.77 14.70 优于大市

300750.SZ 宁德时代 395.5 18271.6 15.82 20.61 24.85 25.00 19.19 15.92 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 303512 333513 338289 363455 392582 营业收入 362013 423702 601037 699750 799110

应收款项 64266 77783 93861 105442 120414 营业成本 273519 312383 452533 523736 594844

存货净额 59836 94526 139968 162955 186094 营业税金及附加 2057 2832 3606 4059 4475

其他流动资产 61876 57874 45253 52374 59484 销售费用 3563 3735 4087 4478 4954

流动资产合计 510142 638482 699063 769710 847851 管理费用 9690 11667 14425 16444 18380

固定资产 142344 176134 225796 263392 295725 研发费用 18607 22147 28850 32188 35560

无形资产及其他 14420 15264 13083 10903 8722 财务费用 (4132) (7940) (9918) (10517) (11507)

其他长期资产 64961 80064 96166 104962 111875 投资收益 3988 7971 9000 10000 10000

长期股权投资 54792 64884 64884 64884 64884

资产信用减值及公允价

值变动 (9250) (9079) (11000) (10500) (10500)

资产总计 786658 974828 1098992 1213852 1329059 其他收入 10605 11749 12500 13000 13000

短期借款及交易性金融

负债 42578 35173 30000 30000 30000 营业利润 64052 89519 117955 141860 164904

应付款项 198334 263606 230846 253586 242409 营业外净收支 (870) 8 0 0 0

其他流动负债 48426 51614 79165 91454 103739 利润总额 63182 89527 117955 141860 164904

流动负债合计 317172 399626 400115 445015 456060 所得税费用 9175 12740 17103 20570 23911

长期借款及应付债券 93161 81678 81678 81678 81678 少数股东损益 3262 4585 6789 7884 8986

其他长期负债 102869 122497 181421 177122 196994 归属于母公司净利润 50745 72201 94063 113406 132006

长期负债合计 196030 204175 263100 258801 278673 现金流量表（百万元） 2020 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 513202 603801 663215 703816 734733 净利润 50745 72201 94063 113406 132006

少数股东权益 26526 33919 40708 48592 57578 资产减值准备 (8423) (8660) (10000) (10000) (10000)

股东权益 246930 337108 395070 461445 536748 折旧摊销 22908 24835 31239 36584 41848

负债和股东权益总计 786658 974828 1098992 1213852 1329059 公允价值变动损失 0 0 (500) (500) (500)

财务费用 (4132) (7940) (9918) (10517) (11507)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2909 37365 (49643) (82) (37469)

每股收益 11.52 15.82 20.61 24.85 28.92 其它 28852 7479 57295 (6431) 17851

每股红利 5.76 7.91 10.31 12.42 14.46 经营活动现金流 96990 133220 122454 132977 143736

每股净资产 62.10 81.30 95.48 111.76 130.22 资本开支 (31180) (42345) (78720) (72000) (72000)

ROIC 13% 14% 18% 19% 21% 其它投资现金流 (17695) (52131) (7602) 704 2587

ROE 22% 24% 25% 26% 26% 投资活动现金流 (48875) (94476) (86322) (71296) (69413)

毛利率 24% 26% 25% 25% 26% 权益性融资 25863 42070 0 0 0

EBIT Margin 15% 17% 16% 17% 18% 负债净变化 1217787 1587227 (5173) 0 0

EBITDA Margin
21% 23% 21% 22% 23% 支付股利、利息

(1262306

)

(1643547

) (36101) (47031) (56703)

收入增长 -10% 17% 42% 16% 14% 其它融资现金流 1227312 1598710 (5173) 0 0

净利润增长率 15% 42% 30% 21% 16% 融资活动现金流 (14524) (6310) (31355) (36515) (45196)

资产负债率 65% 62% 60% 58% 55% 现金净变动 33591 32435 4777 25165 29128

息率 1.5% 2.0% 2.6% 3.1% 3.7% 货币资金的期初余额 264307 303512 333513 338289 363455

P/E 34.3 25.0 19.2 15.9 13.7 货币资金的期末余额 303512 333513 338289 363455 392582

P/B 6.4 4.9 4.1 3.5 3.0 企业自由现金流 41288 80698 (13730) 66113 52845

EV/EBITDA 29.1 25.2 19.2 16.1 13.9 权益自由现金流 1269921 1683215 (10423) 75105 62684

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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