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一、核心观点
宁德时代（300750.SZ）作为全球动力电池龙头，2025 年实现营业总收入 4237.02 亿元（同比+17.04%），归母净利润 722.01 亿元（同比+42.28%），业绩超市场预期。公司凭借技术领先、全球产能布局以及产业链一体化优势，在动力电池和储能两大赛道持续扩大市场份额。我们认为公司已形成三大核心竞争力：一是技术领先（神行、麒麟、PU100 等新品持续迭代），二是规模效应（2025 年出货占全球 37.9%，国内装机市占率提升至 47.7%），三是现金储备（期末货币资金及交易性金融资产合计超 4100 亿元）。首次覆盖给予「买入」评级。
1.1 关键财务与市场指标速览
	指标
	2025年
	2024年
	同比变化

	营业总收入（亿元）
	4,237.02
	3,620.13
	+17.04%

	归母净利润（亿元）
	722.01
	507.45
	+42.28%

	每股收益（元）
	16.14
	11.58
	+39.38%

	动力电池系统收入（亿元）
	3,165.06
	—
	占比74.70%

	储能电池系统收入（亿元）
	624.40
	—
	占比14.74%

	境外收入占比
	30.60%
	—
	全球化加速


 
1.2 最新市场表现（截至 2026/04/21）
1. A股（300750.SZ）：收盘价 447.60 元，当日涨跌幅 +3.49%，年初至今 +21.88%，市盈率（TTM）25.87 倍，市净率 5.72 倍，总市值 20,428.82 亿元。
1. H股（03750.HK）：收盘价 736.00 港元，当日涨跌幅 +4.77%，年初至今 +47.90%，市盈率（TTM）37.56 倍。
1. AH溢价：43.09%，H股较 A 股显著溢价，体现海外机构对公司全球化前景的高预期。


二、基本面分析
2.1 业绩爆发的三大驱动力
第一，动力电池市占率持续提升。据中国动力电池产业创新联盟数据，2026Q1 公司国内动力电池装机市占率达 47.7%，同比提升 3.4 个百分点；SNE Research 披露公司全球动力电池装机量市占率稳居第一，2025 年达到 37.9%。
第二，储能业务爆发。2025 年储能电池系统收入 624.40 亿元，占比 14.74%；2026Q1 储能出货占比进一步提升至 25%（2025 年约 18%），储能已成为公司第二增长极，主要受益于海外算力基础设施和数据中心建设带来的需求增量。
第三，海外产能释放。公司德国工厂已投产并实现盈利，匈牙利工厂一期投产在即，海外产能布局领先同行，有效对冲贸易摩擦风险。2025 年境外收入 1,296.41 亿元，占比达 30.60%，全球化战略成效显著。
2.2 盈利质量与现金流
2026Q1 单季度营业收入 1,291.3 亿元（同比+52.4%），归母净利润 207.4 亿元（同比+48.5%）。毛利率在碳酸锂均价回升至 18 万元/吨的背景下仍保持 24.8% 水平，展现出上游资源布局和议价能力带来的成本韧性。经营性现金流净额 336.8 亿元，期末货币资金及交易性金融资产合计超 4100 亿元，资金充裕，足以支撑高强度研发和全球扩产。
公司发布 2025 年度分红方案：每 10 股派发现金 69.57 元（含税），分红总额约 304.45 亿元，充分体现对股东回报的重视。


三、业务结构深度拆解
3.1 主营业务构成（2025 年报）
	业务板块
	收入（亿元）
	占比
	同业地位

	动力电池系统
	3,165.06
	74.70%
	全球市占率 37.9%，排名第一

	储能电池系统
	624.40
	14.74%
	全球储能电芯出货第一，占比持续提升

	电池材料及回收
	218.61
	5.16%
	邦普循环，一体化布局

	其他业务
	228.95
	5.40%
	矿产资源、电池服务等


 
3.2 技术护城河
1. 神行超充电池、麒麟电池已落地小米 SU7、理想 MEGA 等多款明星车型，4C/5C 超充技术处于行业领先。
1. PU100 储能系统发布，面向海外大型储能项目，PCS 效率与循环寿命行业领先。
1. 研发费用率维持约 5% 水平，2026Q1 研发投入 48.14 亿元，研发团队规模及投入强度在行业内均居首。
1. 产业链一体化：上游布局锂、镍、磷等关键资源，新设全资子公司「时代资源集团」（注册资本 300 亿元），进一步强化产业链安全。


四、同业对比：龙头溢价显著
选取 A 股电池板块可比公司比亚迪（002594，一体化电池 + 整车）、亿纬锂能（300014，动力 + 储能 + 消费）进行横向对比。数据基于 2025 年报及最新行情：
	指标
	宁德时代
	比亚迪
	亿纬锂能

	总市值（亿元）
	20,428.82
	9,256.69
	1,549.25

	2025营收（亿元）
	4,237.02
	——
	614.70

	2025归母净利润（亿元）
	722.01
	——
	41.34

	市盈率 TTM
	25.87
	28.38
	37.47

	市净率
	5.72
	4.07
	3.68

	AH溢价
	43.09%
	-6.49%
	——

	全球动力电池市占率
	37.9%
	第二梯队
	第二梯队


 
从估值看，宁德时代 A 股市盈率（TTM）25.87 倍，低于比亚迪（28.38 倍）和亿纬锂能（37.47 倍），但公司规模效应、全球市占率、盈利质量均显著领先，龙头溢价尚未被充分定价。尤其是港股市盈率 37.56 倍反映了海外机构对公司全球化前景的更高预期。
盈利能力方面，亿纬锂能 2025 年营收 614.70 亿元（同比+26.5%），归母 41.34 亿元（+1.4%），增速低于宁德时代；比亚迪近期因价格战和规模效应未充分释放，3Q25 毛利率同比下降 1.4 个百分点。宁德时代则在碳酸锂价格波动背景下保持毛利率韧性，体现强议价能力。


五、估值与投资建议
5.1 盈利预测
基于动力电池市占率持续提升、储能业务爆发式增长、海外产能逐步释放的假设，我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 5,100/6,200/7,400 亿元，归母净利润分别为 977/1,220/1,473 亿元，对应 EPS 21.8/27.3/32.9 元。
以 2026/04/21 收盘价 447.60 元计算，2026-2028 年 PE 分别为 20.5x/16.4x/13.6x，估值处于历史中枢下方。
5.2 估值结论与目标价
参考国内外头部机构给予公司的目标价区间（开源证券、交银国际等）以及公司储能业务加速提升的成长性，我们给予公司 2026 年 25 倍 PE 估值，对应目标价 545 元，较现价有 21.8% 上行空间。首次覆盖给予「买入」评级。
5.3 主要风险提示
1. 新能源汽车销量增速不及预期，动力电池下游需求疲软。
1. 储能市场商业模式落地不及预期，海外电价和补贴政策变动。
1. 上游碳酸锂、镍等原材料价格大幅波动，挤压毛利率。
1. 海外贸易摩擦、地缘政治导致海外产能落地或运营受阻。
1. 行业价格战加剧，市场竞争格局恶化。


六、附录：数据来源与生成说明
1. 公司基本面数据：宁德时代 2025 年年度报告（上传的 PDF）。
1. 实时行情与财务指标：WorkBuddy 集成的金融数据服务（截至 2026/04/21 收盘）。
1. 同业对比数据：比亚迪（002594.SZ）、亿纬锂能（300014.SZ）2025 年年报及最新行情。
1. 机构研报观点：开源证券、交银国际、海通国际、民生证券、华兴证券等公开研报。
1. 本报告由 WorkBuddy 智能投研助手在约 5 分钟内自动生成。人工分析师可在此基础上补充调研观点、投资逻辑与评级判断。
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