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市场数据  
收盘价(元) 357.50 

一年最低/最高价 209.11/424.36 

市净率(倍) 5.19 

流通A股市值(百万元) 1,521,749.71 

总市值(百万元) 1,631,583.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 68.87 

资产负债率(%,LF) 61.27 

总股本(百万股) 4,563.87 

流通 A 股(百万股) 4,256.64  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：盈利韧性强，份

额提升，龙头地位稳固》 

2026-01-29 

《宁德时代(300750)：2025 年三季报

点评：盈利亮眼，业绩持续高增可期 》 

2025-10-21 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 362,013 423,702 640,333 774,153 864,553 

同比（%） (9.70) 17.04 51.13 20.90 11.68 

归母净利润（百万元） 50,745 72,201 94,035 116,766 142,839 

同比（%） 15.01 42.28 30.24 24.17 22.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 11.12 15.82 20.60 25.58 31.30 

P/E（现价&最新摊薄） 32.15 22.60 17.35 13.97 11.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩超市场预期。公司 25 年营收 4237 亿元，同增 17%，归母净利 722 亿元，

同增 42.3%，扣非净利 645 亿元，同增 43%，毛利率 26.3%，同增 1.8pct，归母净利

率 17%，同增 3pct；其中 25Q4 营收 1406 亿元，同环比+36.6％/+35％，归母净利

232 亿元，同环比+57%/+25％，扣非净利 209 亿元，同环比+63%/+27％，毛利率

28.2%，同环比+13.2/+2.4pct，归母净利率 16.5%，同环比+2.2/-1.3pct。 

◼ 出货量：供不应求、扩产提速、我们预计 26 年电池出货同增 40%+。公司 25 年锂

电出货量 661GWh，同增 39%，其中 Q4 电池出货量 226gwh，同环比+55%/+36%。

25 年总体产量 748gwh，同增 45%，库存 186gwh，同增 75%。产能方面，25 年产

能 772gwh，新增 232gwh，产能利用率高达 97%，并且在建产能 321gwh，我们预

计到 26 年底产能将超 1200gwh。展望 26 年，我们预计公司整体排产超 1100gwh，

同增 45-50%，出货量 900-1000gwh，同增 40%+。 

◼ 动力：出货量超预期，海外+商用车贡献弹性，盈利水平维持稳定。25 年公司动力

出货量 541gwh，同增 42%，Q4 出货量 196gwh，同环比均超 50%，超预期。按照

sne 统计，公司 25 年装机 465gwh，同增 36%，市占率 39.2%，同比增 1.2pct；国内

市场装机 321gwh，同增 31%，其中商用车装机 80gwh，同增 81%；海外市场装机

143gwh，同增 47%。展望 26 年，我们预计动力出货量 25-30%增长，依然受益于海

外+商用车。25 年动力收入 3165 亿元，同+25%，均价 0.66 元/wh，同降 12%，毛

利率 23.84%，同比持平，单 wh 利润 0.085 元/wh，同比略微下降，我们预计 26 年

碳酸锂价格上涨至 15 万元/吨，叠加其他材料涨价，成本上涨 0.07 元/wh，已传导

至下游，预计单 wh 利润维持稳定，仍在 0.08 元/wh+。 

◼ 储能：确收节奏影响规模，26 年弹性大。公司储能 25 年电池出货量 121gwh，同增

30%，Q4 出货量 30gwh，同比+37%/-18%，一方面是确收节奏影响，另一方面产能

有限，聚焦高盈利产品，但 26 年 100gwh 大电芯产能已释放，与海博、中车、思源

等签订大订单，预计增长将提速，出货有望翻番增长至 250gwh。25 年储能收入 624

亿元，同比+9%，均价 0.58 元/wh，同降 16%，毛利率 26.7%，同比持平，单 wh 利

润 0.087 元/wh，同比微降，26 年我们预计单位盈利基本维持稳定在 0.08 元/wh。 

◼ 材料、矿及其他业务利润大幅提升。电池材料 25 年收入 219 亿元，同降 24%，但

毛利率提升 17pct 至 27%，我们预计 25 年贡献 38 亿利润，同比增长 3 倍；矿产资

源收入 60 亿元，同增 9%，毛利率 11%，同增 3pct，预计贡献利润 2 亿元，明显改

善；其他业务收入 169 亿元，同降 3%，毛利率 74%，同增 22pct，利润贡献 97 亿

元，同增 51%。 

◼ 现金流亮眼，发出商品大增。公司 25 年期间费用 296 亿元，同增 6.8%，费用率 7%，

同降 0.7pct，其中 Q4 期间费用 109 亿元，费用率 7.8%，环增 0.4pct；25 年经营性

净现金流 1332亿元，同增 37%，其中Q4经营性现金流 526亿元，同环比+78%/+60%；

25 年资本开支 421 亿元，同增 36%，其中 Q4 资本开支 121 亿元，同环比+23%/+18%；

25 年末存货 945 亿元，较年初增加 58%，其中发出商品 387 亿元，较年初增加 62%。
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25 年末预计负债 853 亿元，较年初增加 134 亿元，较 Q3 末持平，其中质保金 512

亿元，新增 122 亿元，对应计提电池收入的 3.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游需求超预期，我们上修公司归母净利润预期至 26-

27 年 940/1168 亿元（此前预期 914/1136 亿元），新增 28 年利润预期 1428 亿元，

26-28 年同增 30%/24%/22%，对应 PE 为 17x/14x/11x，考虑到公司为全球动力电池

龙头，技术、成本客户行业领先，26 年市占率有望进一步提升，我们给予 26 年 30x 

PE，对应目标价 618 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。 
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1.   业绩：Q4 业绩超市场预期 

Q4 业绩超市场预期。公司 25 年营收 4237 亿元，同增 17%，归母净利 722 亿元，

同增 42.3%，扣非净利 645 亿元，同增 43%，毛利率 26.3%，同增 1.8pct，归母净利率

17%，同增 3pct；其中 25Q4 营收 1406 亿元，同环比+36.6％/+35％，归母净利 232 亿

元，同环比+57%/+25％，扣非净利 209 亿元，同环比+63%/+27％，毛利率 28.2%，同环

比+13.2/+2.4pct，归母净利率 16.5%，同环比+2.2/-1.3pct。 

 

图1：公司分季度业绩情况（24 年追溯年底会计准则） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司分季度盈利情况（24 年追溯年底会计准则） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   业务：供不应求、扩产提速、我们预计 26 年电池出货增长 40% 

出货量：供不应求，扩产提速，我们预计 26 年增 40%+。公司 25 年锂电出货量

661GWh，同增 39%，其中 Q4 电池出货量 226gwh，同环比+55%/+36%。25 年总体产量

748gwh，同增 45%，库存 186gwh，同增 75%。产能方面，25 年产能 772gwh，新增 232gwh，

产能利用率高达 97%，并且在建产能 321gwh，我们预计到 26 年底产能将超 1200gwh。

展望 26 年，我们预计公司整体排产超 1100gwh，同增 45-50%，出货量 900-1000gwh，

同增 40%+。 

 

图3：分宁德时代 24-25 年产能及生产情况（半年度） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

动力：出货量超预期，海外+商用车贡献弹性，盈利水平维持稳定。25 年公司动力

出货量 541gwh，同增 42%，Q4 出货量 196gwh，同环比均超 50%，超预期。按照 sne 统

计，公司 25 年装机 465gwh，同增 36%，市占率 39.2%，同比增 1.2pct；国内市场装机

321gwh，同增 31%，其中商用车装机 80gwh，同增 81%；海外市场装机 143gwh，同增

47%。展望 26 年，我们预计动力出货量 25-30%增长，依然受益于海外+商用车。25 年

动力收入 3165 亿元，同+25%，均价 0.66 元/wh，同降 12%，毛利率 23.84%，同比持平，

单 wh 利润 0.085 元/wh，同比略微下降，我们预计 26 年碳酸锂价格上涨至 15 万元/吨，

叠加其他材料涨价，成本上涨 0.07 元/wh，已传导至下游，预计单 wh 利润维持稳定，

仍在 0.08 元/wh+。 

 

储能：确收节奏影响规模，26 年弹性大。公司储能 25 年电池出货量 121gwh，同增

30%，Q4 出货量 30gwh，同比+37%/-18%，增速低于行业平均，一方面是确收节奏影响，

另一方面公司产能有限，更聚焦高盈利产品，但 26 年公司超 100gwh 大电芯产能已释

放，与海博、中车、思源等签订大订单，我们预计增长将提速，出货量有望翻番增长至

250gwh。25 年储能收入 624 亿元，同比+9%，均价 0.58 元/wh，同降 16%，毛利率 26.7%，

同比持平，单 wh 利润 0.087 元/wh，同比微降，26 年我们预计盈利水平基本维持稳定，

单 wh 利润预计 0.08 元/wh。 
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图4：宁德时代业务分半年度拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：宁德时代全球份额变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

材料、矿及其他业务利润大幅提升。电池材料 25 年收入 219 亿元，同降 24%，但

毛利率提升 17pct 至 27%，我们预计 25 年贡献 38 亿利润，同比增长 3 倍；矿产资源收

入 60 亿元，同增 9%，毛利率 11%，同增 3pct，预计贡献利润 2 亿元，明显改善；其他

业务收入 169 亿元，同降 3%，毛利率 74%，同增 22pct，利润贡献 97 亿元，同增 51%。 

 
   

3.   25 年 Q4 现金流亮眼，年末发出商品大增 

25 年 Q4 现金流亮眼，年末发出商品大增。公司 25 年期间费用 296 亿元，同增

6.8%，费用率 7%，同降 0.7pct，其中 Q4 期间费用 109 亿元，费用率 7.8%，环增 0.4pct；

25 年经营性净现金流 1332 亿元，同增 37%，其中 Q4 经营性现金流 526 亿元，同环比

+78%/+60%；25 年资本开支 421 亿元，同增 36%，其中 Q4 资本开支 121 亿元，同环比

+23%/+18%；25 年末存货 945 亿元，较年初增加 58%，其中发出商品 387 亿元，较年

初增加 62%。25 年末预计负债 853 亿元，较年初增加 134 亿元，较 Q3 末持平，其中质

保金 512 亿元，新增 122 亿元，对应计提质保金占比电池收入的 3.2%。 
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图6：公司分季度利润表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图7：公司分季度资产负债表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图8：公司分季度现金流量表部分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

盈利预测：考虑到下游需求超预期，我们上修公司归母净利润预期至 26-27 年

940/1168 亿元（此前预期 914/1136 亿元），新增 28 年利润预期 1428 亿元，26-28 年同增

30%/24%/22%，对应 PE 为 17x/14x/11x，考虑到公司为全球动力电池龙头，技术、成本

客户行业领先，26 年市占率有望进一步提升，我们给予 26 年 30x PE，对应目标价 618

元，维持“买入”评级。 

 
  

5.   风险提示 

电动车销量不及预期，原材料价格波动，竞争加剧超预期。 
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宁德时代三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 638,482 782,329 951,208 1,098,675  营业总收入 423,702 640,333 774,153 864,553 

货币资金及交易性金融资产 392,506 421,136 521,379 628,287  营业成本(含金融类) 312,383 487,662 589,690 644,121 

经营性应收款项 135,271 223,369 268,961 298,744  税金及附加 2,832 3,650 4,258 4,755 

存货 94,526 118,166 139,960 149,892  销售费用 3,735 4,995 5,806 6,052 

合同资产 375 640 774 865     管理费用 11,667 16,649 19,354 20,749 

其他流动资产 15,802 19,019 20,134 20,887  研发费用 22,147 31,376 35,611 38,905 

非流动资产 336,346 341,689 343,966 343,179  财务费用 (7,940) (4,610) (5,044) (6,548) 

长期股权投资 64,884 64,884 64,884 64,884  加:其他收益 10,600 12,807 13,935 14,697 

固定资产及使用权资产 149,670 146,987 141,265 132,502  投资净收益 7,971 10,886 11,999 11,239 

在建工程 29,733 37,733 45,733 53,733  公允价值变动 974 0 0 0 

无形资产 15,264 15,239 15,189 15,114  减值损失 (9,079) (5,650) (5,599) (5,548) 

商誉 837 887 937 987  资产处置收益 175 64 77 86 

长期待摊费用 4,961 4,961 4,961 4,961  营业利润 89,519 118,717 144,891 176,994 

其他非流动资产 70,997 70,997 70,997 70,997  营业外净收支  8 (400) (450) (300) 

资产总计 974,828 1,124,017 1,295,174 1,441,854  利润总额 89,527 118,317 144,441 176,694 

流动负债 399,626 489,057 582,701 634,560  减:所得税 12,740 18,280 20,222 24,737 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35,173 35,173 35,173 35,173  净利润 76,786 100,037 124,219 151,957 

经营性应付款项 263,606 325,108 393,127 429,414  减:少数股东损益 4,585 6,002 7,453 9,117 

合同负债 49,233 48,025 58,061 64,841  归属母公司净利润 72,201 94,035 116,766 142,839 

其他流动负债 51,614 80,751 96,340 105,132       

非流动负债 204,175 204,175 204,175 204,175  每股收益-最新股本摊薄(元) 15.82 20.60 25.58 31.30 

长期借款 78,235 78,235 78,235 78,235       

应付债券 3,443 3,443 3,443 3,443  EBIT 81,587 113,707 139,397 170,146 

租赁负债 2,805 2,805 2,805 2,805  EBITDA 108,523 148,415 177,169 210,984 

其他非流动负债 119,692 119,692 119,692 119,692       

负债合计 603,801 693,233 786,877 838,736  毛利率(%) 26.27 23.84 23.83 25.50 

归属母公司股东权益 337,108 390,864 460,924 546,627  归母净利率(%) 17.04 14.69 15.08 16.52 

少数股东权益 33,919 39,921 47,374 56,491       

所有者权益合计 371,026 430,785 508,298 603,119  收入增长率(%) 17.04 51.13 20.90 11.68 

负债和股东权益 974,828 1,124,017 1,295,174 1,441,854  归母净利润增长率(%) 42.28 30.24 24.17 22.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 133,220 99,296 176,262 193,956  每股净资产(元) 73.87 85.64 100.99 119.77 

投资活动现金流 (94,476) (30,000) (28,923) (29,524)  最新发行在外股份（百万股） 4,564 4,564 4,564 4,564 

筹资活动现金流 (6,310) (38,002) (47,094) (57,524)  ROIC(%) 15.54 18.47 20.35 21.67 

现金净增加额 29,770 28,629 100,244 106,908  ROE-摊薄(%) 21.42 24.06 25.33 26.13 

折旧和摊销 26,937 34,707 37,772 40,837  资产负债率(%) 61.94 61.67 60.75 58.17 

资本开支 (42,133) (40,886) (40,923) (40,764)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.60 17.35 13.97 11.42 

营运资本变动 33,134 (30,937) 19,910 6,252  P/B（现价） 4.84 4.17 3.54 2.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相
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