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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 383.01 

一年最低/最高价 257.72/468.75 

市净率(倍) 4.67 

流通A股市值(百万元) 1,631,653.63 

总市值(百万元) 1,772,055.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 81.99 

资产负债率(%,LF) 63.65 

总股本(百万股) 4,626.65 

流通 A 股(百万股) 4,260.08  
 

相关研究  
《宁德时代(300750)：2026 年一季报

点评：龙头份额再提升，业绩持续超

预期》 

2026-04-16 

《宁德时代(300750)：技术迭代引领

行业，盈利与规模共振向上》 

2026-03-22 
  

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） 362,013 423,702 641,018 775,408 865,820 

同比（%） (9.70) 17.04 51.29 20.97 11.66 

归母净利润（百万元） 50,745 72,201 96,161 121,445 146,832 

同比（%） 15.01 42.28 33.18 26.29 20.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 10.97 15.61 20.78 26.25 31.74 

P/E（现价&最新摊薄） 34.92 24.54 18.43 14.59 12.07 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26Q2 业绩符合我们预期、回购彰显信心。公司 26H1 营收 2769 亿元，
同比+55%，归母净利 432.8 亿元，同比+42%，扣非净利 390.1 亿元，同
比+43%，毛利率 23.9%，同比-1.1pct；其中 26Q2 营收 1478 亿元，同环
比+57%/+14%，归母净利 225.5 亿元，同环比+36%/+9%，扣非净利 209.2

亿元，同环比+36%/+16%，毛利率 23.2%，同环比-2.4/-1.6pct，归母净
利率 15.3%，业绩符合我们预期。公司同步公告拟以 200-400 亿元回购
股份，回购价格不超过 573 元/股，彰显公司长期发展信心。 

◼ 动储产销两旺、需求持续增长确定性强。26H1 公司电池产量 498GWh，
同比+61%，销量 434GWh，同比+61%，其中 Q2 销量 230GWh，同环比
+55%/+13%。拆分来看，我们预计 26H1 动力电池销量 325GWh，同比
+51%，其中 Q2 销量 171GWh，同环比+47%/+11%；26H1 储能电池销
量 109GWh，同比+102%，其中 Q2 销量 59GWh，同环比+84%/+18%。
产能端，26H1 年化产能 1050GWh，产能利用率 94.9%，在建产能
764GWh，将在 1-2 年投产。全年看，公司排产预计 1.1-1.2TWh，对应
出货约 1000GWh，同比增长 50%，其中储能占比 25%+。展望 27 年，
公司排产预计 1.6-1.7TWh，对应确收有望达 1.2-1.3TWh，并预测未来 5

年（2027 年-2031 年）年复合增长 20-30%，需求韧性强。份额方面，公
司全球动力份额 40%+，国内装车份额 46.7%，海外份额 33.7%，同比
+4pct。储能电池出货位列全球第一。 

◼ 规模化对冲成本压力、总体单位盈利基本稳定。26H1 动力电池收入 1921

亿元，同比+46%，均价 0.67 元/Wh，环比提升约 4%，传导成本上涨；
毛利率 20.6%，同环比-1/-4pct，单 Wh 毛利 0.12 元，同环比下降约-10%；
其中 Q2 动力均价 0.68 元/Wh，环比 Q1 提升约 4%，盈利维持稳定。储
能方面，26H1 收入 533 亿元，同比+88%，均价 0.55 元/Wh，环比持平
微降，主要受产品结构影响；毛利率 24.0%，同环比-1.5/-4pct，单 Wh

毛利 0.12 元，同环比下降 10%+。整体看，原材料成本阶段性上涨，毛
利率略有影响，但规模化对冲，盈利韧性强。 

◼ 电池材料及其他业务业绩增长明显。26H1 电池材料回收及矿产资源收
入 188 亿元，同比+67%，毛利率 27%，同比+6pct，主要受益金属价格
及资源循环业务改善，我们预计贡献 40 亿利润，同比+167%。其他业务
26H1 收入 127 亿元，同比+66%，毛利率 69%，我们预计贡献 68 亿利
润，同比+60%。 

◼ 财务表现亮眼、库存商品有所增加。26Q2 财务费用-6.9 亿元，环比改
善，测算汇兑损失约 10.5 亿元（26Q1 亏损 18 亿、25Q2 正收益 16 亿）；
Q2 其他收益 13.1 亿元，环比大幅下降 60%；投资收益 34.6 亿元，环增
29%；资产减值损失 5.3 亿元，环减 61%。26H1 末预计负债 986 亿元，
较年初增加 133 亿元（Q2 为 44 亿），其中售后综合服务费年初增加 79
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亿元，销售返利较年初增加 54 亿元。26H1 末存货账面价值 1308 亿元，
较年初+38%，其中库存商品 476 亿元、较年初+111%，发出商品 405 亿
元、较年初+5%。26Q2 经营性净现金流 265 亿元，同环比+3%/-21%；
资本开支 127 亿元，同环比+28%/+2%，扩产稳步推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持预计公司 26-28 年归母净利润
962/1214/1468 亿元，同比+33%/+26%/+21%，对应 PE 为 18/15/12x，给
予 27 年 25x PE，目标价约 656 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期；市场竞争加剧；原材料价格波动；产
业链议价权变化风险。  
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1.   业绩：26Q2 业绩符合我们预期、回购彰显信心。 

26Q2 业绩符合我们预期、回购彰显信心。公司 26H1 营收 2769 亿元，同比+55%，

归母净利 432.8 亿元，同比+42%，扣非净利 390.1 亿元，同比+43%，毛利率 23.9%，同

比-1.1pct；其中 26Q2 营收 1478 亿元，同环比+57%/+14%，归母净利 225.5 亿元，同环

比+36%/+9%，扣非净利 209.2 亿元，同环比+36%/+16%，毛利率 23.2%，同环比-2.4/-

1.6pct，归母净利率 15.3%，业绩符合我们预期。公司同步公告拟以 200-400 亿元回购股

份，回购价格不超过 573 元/股，彰显公司长期发展信心。 

 

图1：公司分季度业绩情况 

 

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 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   业务：动储产销两旺、需求持续增长确定性强。 

龙头竞争优势强化、全球市占率突破 40%。动力方面，26 年 1-5 月公司全球装机

188.4GWh，同增 29.2%，份额 40.2%，同增 2.2pct，其中海外份额 33.7%，同增 3.7pct。

26 年 1-6 月公司在国内装机 154.3GWh，份额 46.0%，同增 3.0pct，三元装机份额 75.2%，

同增 4.3pct，乘用车份额 46.7%，同增 5.6pct，商用车份额 44.0%，同降 7.1pct。公司 26

年 H1 发布第三代神行超充电池、第三代麒麟电池、麒麟凝聚态电池、第二代骁遥超级

增·混电池、钠新电池等，进一步丰富多化学体系产品矩阵，不断提升核心竞争力。储能

方面，公司 26 年 1-6 月全球份额 25.4%，国内市场，公司与海博思创签署为期 3 年、

总规模达 60GWh 的钠离子电池储能战略合作协议，推动钠电迎来产业化拐点。海外市

场，公司在德国、西班牙、智利、马来西亚、澳大利亚等国家中标多个储能系统集成项

目，其中欧洲项目涵盖黑启动应用场景，通过规模化的储能集成系统落地支撑当地电网

安全。 

 

图3：宁德时代全球份额变化情况 

 

数据来源：SNE，东吴证券研究所 

 

动储产销两旺、需求持续增长确定性强。26H1 公司电池产量 498GWh，同比+61%，

销量 434GWh，同比+61%，其中 Q2 销量 230GWh，同环比+55%/+13%。拆分来看，我

们预计 26H1 动力电池销量 325GWh，同比+51%，其中 Q2 销量 171GWh，同环比

+47%/+11%；26H1 储能电池销量 109GWh，同比+102%，其中 Q2 销量 59GWh，同环

比+84%/+18%。产能端，26H1年化产能1050GWh，产能利用率94.9%，在建产能764GWh，

将在 1-2 年投产。全年看，公司排产预计 1.1-1.2TWh，对应出货约 1000GWh，同比增长

50%，其中储能占比 25%+。展望 27 年，公司排产预计 1.6-1.7TWh，对应确收有望达 1.2-

1.3TWh，并预测未来 5 年（2027 年-2031 年）年复合增长 20-30%，需求韧性强。 
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图4：宁德时代电池产销情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

规模化对冲成本压力、总体单位盈利基本稳定。26H1 动力电池收入 1921 亿元，同

比+46%，均价 0.67 元/Wh，环比提升约 4%，传导成本上涨；毛利率 20.6%，同环比-1/-

4pct，单 Wh 毛利 0.12 元，同环比下降约-10%；其中 Q2 动力均价 0.68 元/Wh，环比 Q1

提升约 4%，盈利维持稳定。储能方面，26H1 收入 533 亿元，同比+88%，均价 0.55 元

/Wh，环比持平微降，主要受产品结构影响；毛利率 24.0%，同环比-1.5/-4pct，单 Wh 毛

利 0.12 元，同环比下降 10%+。整体看，原材料成本阶段性上涨，毛利率略有影响，但

规模化对冲，盈利韧性强。 

电池材料及其他业务业绩增长明显。26H1电池材料回收及矿产资源收入188亿元，

同比+67%，毛利率 27%，同比+6pct，主要受益金属价格及资源循环业务改善，我们预

计贡献 40 亿利润，同比+167%。其他业务 26H1 收入 127 亿元，同比+66%，毛利率 69%，

我们预计贡献 68 亿利润，同比+60%。 

 

图5：宁德时代分业务/分区域业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   财务表现亮眼、库存商品有所增加 

财务表现亮眼、库存商品有所增加。26Q2 财务费用-6.9 亿元，环比改善，测算汇兑

损失约 10.5 亿元（26Q1 亏损 18 亿、25Q2 正收益 16 亿）；Q2 其他收益 13.1 亿元，环

比大幅下降 60%；投资收益 34.6 亿元，环增 29%；资产减值损失 5.3 亿元，环减 61%。

26H1 末预计负债 986 亿元，较年初增加 133 亿元（Q2 为 44 亿），其中售后综合服务费

行业分类 项目 26H1 25H2 25H1 24H2 24H1

电池系统（GWh）

产能 525 427 345 353 323
产能利用率 94.9% 102.6% 89.9% 86.4% 65.3%

产量 498 438 310 305 211
销量 434 391 270 269 205

在建产能 764 321 235 219 153

2026H1 2025H2 2025H1

营业收入（亿元） 同比 毛利率 营业收入（亿元） 同比 毛利率 营业收入（亿元） 同比 毛利率

分产品

分区域

动力电池系统 1921 46% 21% 1849 32% 25% 1316 17% 22%
储能系统 533 88% 24% 340 19% 28% 284 -1% 26%

电池材料及回收和

电池矿产资源
188 67% 27% 166 -4% 26% 112 -34% 21%

境内 1898 61% 21% 1764 30% 25% 1177 1% 23%
境外 871 42% 30% 684 14% 34% 612 21% 29%
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年初增加 79 亿元，销售返利较年初增加 54 亿元。26H1 末存货账面价值 1308 亿元，较

年初+38%，其中库存商品 476 亿元、较年初+111%，发出商品 405 亿元、较年初+5%。

26Q2经营性净现金流265亿元，同环比+3%/-21%；资本开支127亿元，同环比+28%/+2%，

扩产稳步推进。 

 

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 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.   盈利预测与投资评级 

 

我们维持预计公司 26-28年归母净利润 962/1214/1468亿元，同比+33%/+26%/+21%，

对应 PE 为 18/15/12x，给予 27 年 25x PE，目标价约 656 元，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

电动车销量不及预期：若宏观经济下行、终端消费需求减弱、新能源汽车支持政策

变化，或充换电基础设施建设进度不及预期，可能导致电动车销量低于预期，进而影响

公司动力电池出货量及产能利用率，对公司业绩造成不利影响。 

市场竞争加剧：若行业新增产能持续释放、竞争对手加快技术迭代及产品降价，动

力电池及储能电池市场竞争可能进一步加剧，从而对公司产品价格、市场份额及盈利能

力产生不利影响。 

原材料价格波动：碳酸锂、镍、钴等关键原材料价格波动对电池成本影响较大，若

原材料价格超预期上涨且无法及时向下游客户传导，公司毛利率将面临下行压力；若原

材料价格快速下跌，也可能带来库存减值风险。 

产业链议价权变化风险：当前公司凭借技术、规模及客户资源优势保持较强盈利能

力，但随着整车企业自研电池、供应链多元化以及电池行业产能持续释放，下游客户议

价能力可能增强。若产业链利润分配向整车端转移，或客户降价、返利等诉求超出预期，

公司产品价格、单位盈利及整体利润率可能承压。 
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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 638,482 778,747 949,265 1,100,623  营业总收入 423,702 641,018 775,408 865,820 

货币资金及交易性金融资产 392,506 417,926 520,380 630,916  营业成本(含金融类) 312,383 485,638 585,046 640,370 

经营性应收款项 135,271 223,507 269,177 299,000  税金及附加 2,832 3,654 4,265 4,762 

存货 94,526 117,659 138,799 148,955  销售费用 3,735 5,000 5,816 6,061 

合同资产 375 641 775 866     管理费用 11,667 16,666 19,385 20,780 

其他流动资产 15,802 19,013 20,133 20,886  研发费用 22,147 31,410 35,669 38,962 

非流动资产 336,346 348,760 350,502 349,178  财务费用 (7,940) (4,610) (4,996) (6,533) 

长期股权投资 64,884 64,884 64,884 64,884  加:其他收益 10,600 12,820 13,957 14,719 

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 10,897 12,019 11,256 

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 14,703 14,116 13,505  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 78 87 

长期待摊费用 4,961 4,961 4,961 4,961  营业利润 89,519 121,392 150,679 181,933 

其他非流动资产 70,997 78,605 78,605 78,605  营业外净收支  8 (400) (450) (300) 

资产总计 974,828 1,127,507 1,299,766 1,449,800  利润总额 89,527 120,992 150,229 181,633 

流动负债 399,626 487,307 578,947 631,509  减:所得税 12,740 18,693 21,032 25,429 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35,173 34,946 34,946 34,946  净利润 76,786 102,299 129,197 156,204 

经营性应付款项 263,606 323,758 390,030 426,913  减:少数股东损益 4,585 6,138 7,752 9,372 

合同负债 49,233 48,076 58,156 64,937  归属母公司净利润 72,201 96,161 121,445 146,832 

其他流动负债 51,614 80,526 95,814 104,713       

非流动负债 204,175 216,670 216,670 216,670  每股收益-最新股本摊薄(元) 15.61 20.78 26.25 31.74 

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 75,968 116,382 145,233 175,100 

租赁负债 2,805 2,805 2,805 2,805  EBITDA 102,905 151,626 183,542 216,474 

其他非流动负债 119,692 132,186 132,186 132,186       

负债合计 603,801 703,976 795,616 848,179  毛利率(%) 26.27 24.24 24.55 26.04 

归属母公司股东权益 337,108 383,475 456,342 544,441  归母净利率(%) 17.04 15.00 15.66 16.96 

少数股东权益 33,919 40,056 47,808 57,181       

所有者权益合计 371,026 423,531 504,150 601,621  收入增长率(%) 17.04 51.29 20.97 11.66 

负债和股东权益 974,828 1,127,507 1,299,766 1,449,800  归母净利润增长率(%) 42.28 33.18 26.29 20.90 

           

           

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 97,972 180,324 199,164  每股净资产(元) 73.87 82.88 98.63 117.67 

投资活动现金流 (94,476) (35,260) (28,904) (29,508)  最新发行在外股份（百万股） 4,627 4,627 4,627 4,627 

筹资活动现金流 (6,310) (30,350) (48,966) (59,121)  ROIC(%) 14.47 19.04 21.41 22.40 

现金净增加额 29,770 25,420 102,454 110,535  ROE-摊薄(%) 21.42 25.08 26.61 26.97 

折旧和摊销 26,937 35,244 38,309 41,374  资产负债率(%) 61.94 62.44 61.21 58.50 

资本开支 (42,133) (40,886) (40,922) (40,763)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.54 18.43 14.59 12.07 

营运资本变动 33,134 (32,100) 18,478 6,693  P/B（现价） 5.19 4.62 3.88 3.25 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明
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投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 
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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

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身
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