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公司基本面分析

主营业务与技术优势

宁德时代作为全球新能源产业领军企业，核心业务聚焦新能源汽车动力电池系统（

营收占比80%）和储能系统（20%）。产品矩阵覆盖三元锂电池、磷酸铁锂电池、麒

麟电池（CTP3.0技术）等主流技术路线，2024年推出全球首款纯电续航超400公里且

支持4C超充的增·混电池，同步发布具备高集成度的磐石底盘技术。技术体系构建

围绕材料体系、系统结构、极限制造、商业模式四大创新维度，近三年研发投入累

计超550亿元（2023年184亿元），持有专利超2.3万项，形成从锂矿资源开发（宜春

锂矿、非洲Manono项目）、电池制造（全球13大基地）到循环利用（邦普循环）的

全生命周期产业链闭环。

市场地位与战略布局

公司连续7年蝉联全球动力电池市占率冠军（2023年36.8%），储能电池市场份额40%

稳居行业首位。客户网络覆盖特斯拉、宝马、蔚来等全球头部车企，2024年位列《

财富》世界500强第250位。基于"研发-制造-市场"全链条国际化战略，德国生产基

地已实现投产，2024年启动香港上市计划加速全球资本布局。在技术储备方面，已

完成钠离子电池商业化落地，凝聚态电池（能量密度500Wh/kg）和固态电池研发取

得突破性进展。

发展历程与战略演进

关键成长节点

创始团队自1999年创立消费电池龙头ATL积累产业经验，2011年二次创业切入动力电

池赛道。2012年与德国宝马达成战略合作奠定技术口碑，2015年收购邦普循环构建

电池回收体系，2017年首登全球动力电池出货量榜首。2023年建成全球首个电池零

碳工厂（宜宾基地），实现从技术领先到绿色制造的跨越。

技术路线选择与突破



早期精准押注三元锂技术路线形成先发优势，2019年推出CTP无模组技术引发行业革

新。2021年发布首代钠离子电池开辟多元化技术路径，2024年通过麒麟电池（CTP3.

0）和天恒储能系统实现能量密度与安全性能的协同提升。在制造端，通过极限制造

体系将缺陷率降至十亿分之一，单线产能提升达300%，持续巩固成本控制能力。
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公司治理结构分析

实控人结构

曾毓群作为宁德时代创始人及现任董事长兼总经理，通过厦门瑞庭间接持有公司23.

29%股份（截至2024年2月），持续保持全球动力电池行业领军人物地位。其持股结

构稳定，未涉及股份冻结或解禁事项，控制权集中度处于行业领先水平。

管理层持股动态

核心管理层持股呈现差异化特征：副董事长李平直接持股4.58%，自2024年2月解除

一致行动关系后未发生持股变动。值得注意的是，前核心高管黄世霖虽持有10.59%

股份，但已退出管理岗位，近三年公司未披露重大增减持行为。当前治理架构显示

，主要决策权高度集中于创始人团队，管理层稳定性与股权激励机制的平衡需持续

关注。 ```
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财务表现分析

2024年三季报核心数据

公司前三季度实现营业收入2590.45亿元（同比-12.09%），其中第三季度单季营收9

22.78亿元（同比-12.48%）。尽管营收规模收缩，但受益于原材料价格下行（营业

成本同比-22.34%）及产品结构优化，盈利能力显著提升：归母净利润达360.01亿元

（同比+15.59%），第三季度单季净利润131.36亿元（同比+25.97%）。毛利率持续

改善，Q3单季毛利率31.17%（同比+8.75pct），净利率14.95%（同比+35.51%），展

现强成本控制能力。值得注意的是，经营性现金流同比增长28.09%至674.44亿元，

但应收账款同比激增95.38%，需关注回款效率变化。

近三年经营趋势演变



2022-2024年呈现显著增长曲线调整：营业收入增速从2022年152.07%高位回落至202

3年22.1%，2024年前三季度首次转负（-9.70%）。利润端保持韧性，归母净利润连

续三年增长，但2024年增速放缓至15.01%。盈利能力持续优化，动力电池毛利率从2

022年18.25%提升至2024年23.94%，储能业务毛利率达26.84%。经营质量呈现分化特

征：经营性现金流三年复合增速超25%，但2024年应收账款增幅显著高于营收增速，

反映终端市场竞争加剧带来的账期压力。 ```
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行业竞争环境分析

市场需求与增长动能

行业核心需求集中于新能源汽车（乘用车/商用车）、储能系统（电网/户储）及消

费电子三大领域。全球碳中和目标驱动下，新能源车渗透率持续提升（2025年预计

超30%），叠加可再生能源并网需求，推动动力电池与储能市场高速增长。2023年全

球动力电池装机量达705.5GWh（同比+38.6%），储能电池出货量185GWh（同比+53%

），预计2025年动力电池需求将突破1.5TWh，未来三年复合增长率约30%。

竞争格局与核心壁垒

行业呈现高度集中态势，CR5超80%，其中宁德时代以36.8%的全球市占率稳居首位。

主要竞争对手差异化特征显著：比亚迪依托垂直整合体系建立成本优势，LG新能源

深耕海外主机厂客户，松下在固态电池领域保持技术领先，中创新航则以性价比路

线抢占中端市场。头部企业竞争壁垒集中于三大维度：技术研发（CTP/钠离子电池

专利布局）、规模效应（宁德时代2025年规划产能超600GWh）及供应链控制（锂/镍

资源战略储备）。

行业生态与技术演进

当前行业平均毛利率维持在20%-25%，头部企业净利率约10%-15%。政策环境成为重

要推手：中国"双积分"政策、欧盟《新电池法案》及美国IRA法案共同构建全球化规

范体系。技术迭代呈现双主线特征：材料体系向高镍/磷酸锰铁锂正极、硅基负极升

级，结构创新聚焦CTP/CTC集成技术，固态电池研发进入加速期。从市场阶段看，储

能领域渗透率不足10%，动力电池技术持续突破，整体仍属高成长性新兴市场。

战略机遇与风险提示

行业红利期仍将持续：新能源车渗透率提升与储能需求爆发（CAGR超40%）为头部企

业打开增长空间，宁德时代凭借2.3万项专利储备及全球7大生产基地布局巩固龙头



地位。潜在风险需重点关注：二线厂商价格竞争加剧可能压缩利润空间，固态电池

等技术路线变革或重构竞争格局，地缘政治对锂资源供应链的扰动亦需动态评估。

```
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经营动态与战略推进

核心业务突破

宁德时代在储能领域实现重大突破：2025年1月与阿联酋马斯达尔签署19GWh天恒储

能系统供应协议，为全球最大光储一体化项目（5.2GW光伏+19GWh储能）提供"五年

零衰减"技术解决方案。3月再获澳大利亚Quinbrook公司24GWh长时储能订单，部署

全球首款8小时锂电储能系统EnerQB，标志着长时储能技术商业化进程加速。技术创

新方面，天恒储能系统实现20尺集装箱6.25MWh能量密度，直流侧效率突破80%；Ene

rQB项目攻克电网级调峰技术难题，为新型电力系统建设提供关键支撑。

产能与供应链优化

国内产能布局持续深化：苏州时代新安投资50亿元建设动力域控制系统及底盘零部

件产线，达产后预计年收入超100亿元。供应链协同效应显著增强，与石大胜华签订

10万吨电解液战略采购协议，并向宜科电子追加1000万元高精度传感器订单，推动

生产自动化率提升至行业领先水平。

全球化战略实施

区域市场拓展

中东市场取得里程碑式突破：阿联酋RTC项目（总投资60亿美元）成为中东最大储能

订单，助力当地实现2050年可再生能源占比44%目标，并辐射沙特、阿曼等新兴市场

。在欧美澳市场，与西班牙Grenergy合作向智利输出1.25GWh储能系统，日本市场落

地350MWh液冷储能项目，澳大利亚推进3GW/24GWh长时储能技术开发，形成多区域协

同发展格局。

全球生态构建

深化全球合作网络：与DHL集团达成战略合作，提供覆盖220个国家的储能+充换电一

体化解决方案；联合中国电建等国际EPC企业强化工程交付能力，构建从技术研发、

产品制造到项目落地的全价值链竞争优势。通过"技术输出+本地化运营"模式，有效

应对地缘政治风险，提升全球市场份额。 ```
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市场关注焦点分析

核心争议与投资者情绪

2024年经营表现引发市场分歧：尽管归母净利润实现15.01%增长，但营收首次负增

长（-9.70%）暴露增长瓶颈，部分投资者担忧技术优势向商业价值的转化效率。横

向对比压力显著，比亚迪凭借7771亿元营收（同比+29%）及5C超充电池技术突破，

形成对宁德时代市场份额与创新能力的双重挑战。市场情绪呈现结构性分化：短线

交易者受制于量能不足导致的股价震荡，而长线资金更关注港股上市进程及换电业

务布局带来的战略价值重估机会。

关键信息动态追踪

政策环境加速行业洗牌：新能源全电量入市政策全面落地，上网电价市场化或加剧

储能领域竞争烈度。技术迭代压力持续显现，比亚迪推出的10分钟续航300公里超充

电池进一步缩小技术代差。市场传闻方面，江西枧下窝锂云母矿复产消息虽引发股

价异动，但实地调研显示矿区尚未恢复生产，资源端供给弹性仍需持续验证。 ```
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战略合作与产业链协同

核心客户生态构建

宁德时代持续深化产业链战略合作：2024年8月与协鑫集团达成全面战略协议，重点

推进储能技术研发、绿电开发及电池回收体系共建，双方计划联合投资海外新能源

项目以强化全球资源整合能力。2025年1月福州罗源40GWh电池项目落地，通过与北

汽集团等车企深化智能底盘、换电业务等创新合作模式，进一步巩固核心客户供应

链稳定性，形成"技术共研-产能共享-市场共拓"的生态闭环。

全产业链纵深布局

在上游资源端，2024年11月联合体与玻利维亚签署锂矿开发协议，投资超10亿美元

建设年产3.5万吨碳酸锂工厂，战略性锁定核心原材料供应。下游应用场景加速拓展

，2025年3月成立常州时代子公司，重点布局充换电一体化网络，联合星星充电等企

业构建"超充网"基础设施，探索车电分离商业模式创新。区域集群效应显著增强，

福州罗源基地已吸引29家配套企业入驻形成百亿级产业集群，叠加港股上市募资投



入匈牙利等海外基地建设，实现"本土集群化-全球网络化"的立体布局。 ```
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估值分析与市场预期

机构目标价共识

主流券商对宁德时代未来半年目标价形成300-369元共识区间，其中华创证券给予36

9.25元最高预期，东方证券、中银证券、中邮证券等机构目标价集中在341-358元区

间。近一个月平均目标价达344.41元，较当前股价隐含33.5%上涨空间。评级方面，

近六个月31家覆盖机构中24家维持"买入"建议，2家建议"增持"，华创证券最新维持

"强推"评级，反映机构对龙头地位的持续看好。

股价表现与估值逻辑

截至2025年3月28日，公司股价报收258元，较最高目标价存在43%潜在上涨空间。核

心估值支撑来自三方面：动力电池与储能双赛道市占率优势（全球动力电池市占率3

6.8%）、海外市场拓展带来的技术溢价（欧洲/中东储能订单突破）、产业链垂直整

合能力（锂矿-回收全闭环）。机构普遍认为，当前估值尚未充分反映其全球市占率

提升与技术壁垒深化的长期价值，建议关注港股上市后的全球化估值重构机会。
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投资价值评估与策略建议

核心投资逻辑

公司展现显著经营韧性：2024年虽营收同比下滑12.09%，但通过成本控制与技术溢

价实现归母净利润逆势增长15.59%，毛利率提升8.75个百分点至31.17%。储能业务

突破成为关键增长引擎，阿联酋19GWh及澳大利亚24GWh大单落地，叠加全球储能需

求CAGR超40%的行业红利，为业绩增长提供强支撑。当前估值存在显著修复空间：25

8元股价对应2024年动态PE约18倍，较行业龙头25-30倍估值中枢折价明显，机构平

均目标价344.41元隐含33.5%上行空间。

竞争优势与风险平衡



行业龙头地位稳固（全球动力电池市占率36.8%），技术壁垒（2.3万项专利）与产

能规划（2025年600GWh）构筑护城河。全产业链布局有效对冲原材料波动风险，德

国/匈牙利基地投产加速全球化进程。需警惕三重风险：固态电池技术路线变革可能

削弱先发优势，二线厂商价格战压缩利润空间，以及应收账款同比激增95.38%带来

的现金流压力。

投资建议与持有策略

建议采取长期持有策略，核心依据在于： 1. 成长确定性：新能源车渗透率（2025

年超30%）与储能需求爆发形成双击，技术-产能-资源三位一体优势难以复制； 2.

估值弹性：当前PE处于历史低位，储能订单集中交付与港股上市有望催化估值回归

行业中枢； 3.

风险收益比：全球化产能布局分散地缘风险，产业链闭环增强成本控制能力。

短期关注储能大单交付进度与港股上市进程带来的交易性机会，但更应重视其作为

全球能源转型核心载体的长期配置价值。在行业竞争加剧背景下，6-12个月持有周

期更利于充分兑现技术溢价与规模效应红利。 ```


