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宁德时代（300750.SZ）事件点评     

麒麟入海大显神通，锂电龙头高筑壁垒 
 

 2023 年 03 月 22 日 

 

➢ 事件说明。3 月 21 日，宁德时代确认其第三代 CTP 技术麒麟电池已实现量

产，首款搭载麒麟电池的车型极氪 009 预计将在今年第二季度交付。去年 6 月

23 日，宁德时代发布了第三代 CTP 电池——麒麟电池；去年 8 月 27 日，宁德

时代称极氪和问界将搭载麒麟电池。极氪是麒麟电池全球量产首发品牌，极氪

009 为麒麟电池首发车型，极氪 001 将成为全球首款搭载麒麟 1000km 电池的

车型。 

➢ 麒麟电池：当前 PACK 最优解。麒麟电池完全取消模组形态布局，整个系统

由平台电芯模块、平台可拓展电气模块、柔性可拓展热管理模块、柔性可拓展箱

体模块四部分组成。体积利用率达 72%，较 CTP1.0 提升 17pcts，续航里程超

1000km。 

➢ 结构优化显著：麒麟电池开创性取消横纵梁、水冷板与隔热垫，三效合一集

成多功能弹性夹层，提高系统集成效率；内置微米桥连接装置，配合电芯呼吸进

行自由伸缩，提升电芯生命周期；通过模拟仿真，将多个功能模块（结构防护、

高压连接、热失控排气等）智能分布，共用底部空间，进一步增加 6%的能量空

间。 

➢ 水冷板创新带来热管理有效提升：麒麟电池将原本置于电芯底部的水冷件置

于电芯之间，使换热面积扩大四倍；首创电芯大面冷却技术可缩短 50%的电芯

控温时间，实现 5 分钟快速热启动和 10 分钟快充；在极端情况下，电芯可极速

降温，有效阻隔电芯间的异常热量传导，并有效避免电池非正常温度造成的不可

逆损伤，整体提升电芯寿命与安全。 

➢ 麒麟电池与 4680 电池对比：麒麟电池配用三元电芯能量密度可达

255Wh/kg，磷酸铁锂电池系统能量密度可达 160Wh/kg，在相同化学体系同等

电池包尺寸下，第三代 CTP 电量比 4680 系统提升了 13%。支持 4C 快充，实

现续航、快充、安全、寿命和低温性能的全方位提升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 4508.78、6026.06、

7761.45 亿元，同比增速分别为 37.2%、33.7%、28.8%，归母净利润为 459.54、

621.87、824.58 亿元，同比增速为 49.5%、35.3%、32.6%，2023 年 3 月 21

日对应 PE21、15、12 倍，考虑到公司行业龙头地位稳固，储能业务增速显著，

麒麟电池量产有望夯实公司核心壁垒，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期，新技术量产进度不及预期，电池技术

迭代速度超预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 328594 450878 602606 776145 

增长率（%） 152.1 37.2 33.7 28.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 30729 45954 62187 82458 

增长率（%） 92.9 49.5 35.3 32.6 

每股收益（元） 12.58 18.81 25.46 33.76 

PE 31 21 15 12 

PB 5.8 4.6 3.5 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 328594 450878 602606 776145  成长能力（%）     

营业成本 262050 357846 482188 625336  营业收入增长率 152.07 37.21 33.65 28.80 

营业税金及附加 907 1127 1507 1940  EBIT 增长率 73.29 64.55 32.35 27.86 

销售费用 11099 14879 18681 22508  净利润增长率 92.89 49.55 35.32 32.60 

管理费用 6979 8116 9642 10866  盈利能力（%）     

研发费用 15510 20740 27720 35703  毛利率 20.25 20.63 19.98 19.43 

EBIT 31407 51678 68395 87453  净利润率 9.35 10.19 10.32 10.62 

财务费用 -2800 -1676 -2687 -6126  总资产收益率 ROA 5.11 6.95 6.80 7.29 

资产减值损失 -2827 -1600 -1100 -600  净资产收益率 ROE 18.68 21.84 22.81 23.22 

投资收益 2515 3156 4218 5433  偿债能力     

营业利润 36822 54911 74200 98412  流动比率 1.31 1.32 1.29 1.36 

营业外收支 -149 -20 80 80  速动比率 0.96 1.01 1.01 1.10 

利润总额 36673 54891 74280 98492  现金比率 0.65 0.76 0.75 0.86 

所得税 3216 4940 6685 8864  资产负债率（%） 70.56 65.71 67.79 66.04 

净利润 33457 49950 67595 89628  经营效率     

归属于母公司净利润 30729 45954 62187 82458  应收账款周转天数 44.77 40.00 35.00 35.00 

EBITDA 44659 74486 97863 122992  存货周转天数 80.28 70.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.72 0.71 0.76 0.76 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 191043 231484 369046 532932  每股收益 12.58 18.81 25.46 33.76 

应收账款及票据 61493 42712 76309 78320  每股净资产 67.34 86.15 111.61 145.37 

预付款项 15843 21471 28931 37520  每股经营现金流 25.06 43.65 76.79 86.38 

存货 76669 60993 97236 109709  每股股利 2.52 2.82 3.82 5.06 

其他流动资产 42687 48361 64546 80525  估值分析     

流动资产合计 387735 405022 636069 839006  PE 31 21 15 12 

长期股权投资 17595 25595 29595 32895  PB 5.8 4.6 3.5 2.7 

固定资产 89071 117394 128836 133977  EV/EBITDA 17.26 9.80 6.06 3.49 

无形资产 9540 12410 14280 15150  股息收益率（%） 0.64 0.72 0.97 1.29 

非流动资产合计 213217 256510 278142 292003       

资产合计 600952 661533 914211 1131010       

短期借款 14415 14415 14415 14415  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 220764 216603 372738 461044  净利润 33457 49950 67595 89628 

其他流动负债 60582 75378 104325 143191  折旧和摊销 13253 22807 29468 35539 

流动负债合计 295761 306396 491479 618650  营运资金变动 17400 31288 90099 87518 

长期借款 59099 59099 59099 59099  经营活动现金流 61209 106610 187564 210973 

其他长期负债 69182 69182 69182 69182  资本开支 -48215 -58220 -47120 -46120 

非流动负债合计 128282 128282 128282 128282  投资 -11457 -8000 -4000 -3300 

负债合计 424043 434678 619761 746932  投资活动现金流 -64140 -63064 -46902 -43987 

股本 2443 2442 2442 2442  股权募资 47455 -5 0 0 

少数股东权益 12428 16424 21832 29002  债务募资 33352 0 0 0 

股东权益合计 176909 226855 294450 384078  筹资活动现金流 82266 -3105 -3100 -3100 

负债和股东权益合计 600952 661533 914211 1131010  现金净流量 82124 40441 137562 163885 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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