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（ ）

   

 

 

 
 

股價 
 

目標價 
潛在升幅 

港元 
月 日收市價) 

港元 

    

    

業務簡介 

 

寧德時代主要從事動力電池、儲能電池和電池回收利用產品的研發、生產

和銷售。集團的動力電池系統產品包括電芯、模組╱電箱及電池包，主要

應用於乘用車及商用車。至於儲能電池系統產品包括電芯、電池櫃、儲能

集裝箱以及交流側集成系統等儲能解決方案，主要應用於公用事業儲能、

工商業儲能及數據中心儲能。 

 

寧德時代在 2025 年首 5 個月的動力電池使用量在全球市佔率高達

38.1%，為連續超過 8 年排行全球第 1 位。至於其儲能電池產量在今年

上半年的市佔率同樣位居全球首位，為連續第 5 年市佔率全球最高。截

至今年上半年，寧德時代已實現動力電池全球累計裝車約 2,000 萬輛，

儲能電池全球累計應用超過 2,000 個項目。 

 

截至今年６月底止，寧德時代在全球設有 6 大研發中心及 13 大電池生產

製造基地，當中兩個海外生產基地分別位於德國及匈牙利。 

 

 

 

 

 

 

 
 

市場數據 

行業 工業 

收市價 

（港元） 

周最高/最低 

（港元） 
至  

最近三個月日均成交量 

（百萬股） 
 

總市值* 

（億港元） 
 

總發行股數* 

（億股） 
 

資料來源： 
港交所、彭博、東亞證券研究部 

 
註:  
1. 行業乃根據股票所屬之恒生綜合行業分類指數 

   區分 
2. 收市價及其他數據更新至 年 月 日 
3. 總市值和總發行股數計及 A 股和 H 股 

東亞證券研究部 

 

 

 

 

 

電郵:  

網頁:  

• 動力電池需求持續增長，新產品助鞏固市佔率優勢 

 

根據高工產研行業報告預測，全球新能源車銷量將由 2024 年的 1,770

萬輛增加至 2030 年的 5,560 萬輛，複合年增長率達 21%。至於全球

新能源車的滲透率則預計從 2024 年的 19.8%增長至 2030 年約

55.7%。 

 

新能源車是動力電池最主要應用場景。寧德時代在動力電池市場具有

龍頭地位。集團的動力電池使用量在全球市佔率高達 38%，連續超過

８年位居全球首位，遠高於排在第２位的比亞迪約 23%的市佔率，反

映寧德時代的動力電池的競爭力強勁。 

 

年 月 日

投資要點 

增持 



 

 

集團在乘用車的主要電池產品包括「麒麟」、「驍遙」和「神行」，

能針對純電及混能的乘用車的不同需求。其中，集團在４月份發布的

第二代神行超充電池，為全球首款兼具 800 公里續航和最高達 12C 超

充速度的磷酸鐵鋰電池，並能在充電 5 分鐘的情況下，續航超過 520

公里。同時，集團亦發布了針對低溫環境行車的「鈉新」電池，有助

解決極端天氣下電池衰減快的痛點。 

 

除乘用車外，我們認為新能源商用車領域的加速發展，有助寧德時代

在動力電池市場進一步發力。2024 年中國內地的新能源商用車滲透

率約 20%，在内地推行設備更新政策、減免新能源車輛購置稅、道路

優先使用權等的推動下，預期該滲透率將增長至 2030 年約 75%。同

時，歐盟在 2024 年 6 月更新了大型車輛的減排目標（Regulation (EU) 

2024/1610），對車輛的二氧化碳排放標準範圍擴大至更多的商用車

如中型貨車、巴士、旅游巴及推車，同時定下更具野心的目標，在 2030

年/2035 年/2040 年前減少二氧化碳排放 45%/65%/90%，料將大幅

增加對商用車電池的需求。歐洲動力電池出貨量預計從 2024 年

190GWh 增長至 2030 年 918GWh，複合年增長率為 30%。 

 

集團在商用車除擁有超快充的天行系列產品，今年亦發布適用於重卡

的鈉新啟駐一體蓄電池及針對物流場景的坤勢底盤商用車生態解決

方案。 

 

我們相信，隨著新能源車的滲透率提高，加上集團持續推出競爭力高

及具技術壁壘的新電池產品，將有助其動力電池系統的銷量保持增

長。 

 

• 新應用場景料成為動力電池新增長點 

 

在傳統的動力電池應用場景之外，寧德時代亦在多個嶄新的動力電池

應用場景進行布局。集團在 2024 年與峰飛航空科技簽署戰略投資和

合作協議，共同研發電動垂直起降飛機（eVTOL）電池，將其動力電

池應用場景擴展至低空經濟領域。低空經濟為中國的國家戰略性新興

產業之一，並於 2024 年首次納入至政府工作報告之內，計劃在 2030

年將低空經濟發展成萬億級市場規模的產業。在國策配合下，我們預

期 eVTOL 電池的需求在未來數年有機會出現顯著提速，有助成為集

團動力電池業務的新增長點。 

 

除無人機領域外，寧德時代亦通過投資方式涉足機器人行業。集團在

6 月份領投北京銀河通用機器人，布局具身機器人的賽道。人形機器

人需要高續航、應付瞬間的高負載、長生命周期和高安全性以推出消

費市場和在工業中廣泛應用。這意味著電池需要同時滿足高能量密

度、高功率輸出、長循環壽命和輕量化的條件，而目前人形機械人所

用的電池目前普遍續航時間僅為 3-6 小時，相信難以滿足日後所需。

固態電池比起傳統的鋰聚合物電池擁有更高能量密度和更安全，被視

爲「終極電池」，可滿足人形機器人對電池的高要求。寧德時代在固

態電池領域已有超過 10 年的研發經驗，並已解決科學問題，技術處

於行業領先地位，有望可在未來搶佔人形機器人電池的市場。雖然現

時機器人電池的價值遠低於新能源車的電池，但隨著機器人行業持續

迅速發展，機器人電池可望成爲電池行業的核心，而對具有技術優勢

的寧德時代而言，將具有優勢。 

 

 



 

 

• AI 發展助力儲能電池市場 

 

除了傳統的表前和表後儲能電池之外，我們預料數據中心儲能電池的

需求將會快速增長，成為未來儲能電池市場的主要增長動力。人工智

能的快速發展增加了數據中心及其相關的儲能設備的需求。根據高工

產研行業報告預料，全球數據中心儲能電池出貨量將 2024 年 10GWh

增長至 2030 年約 300GWh，複合年增長率達 76.3%。 

 

由於數據中心電力需求較大且要求高穩定性，因此對於儲能電池的質

量要求較高，寧德時代向來以高品質的電池為賣點，因此預料可以受

惠於這波 AI 的急速發展浪潮。集團在今年初成功入選成為全球最大

太陽能和電池聯合儲能項目「阿聯酋 RTC」首選電池儲能系統供應商

便是最好的例子。 

 

受特朗普政府改變新能源政策和中國政府引入市場機制等影響下，全

球因可再生能源發電而衍生的儲能電池需求的增長或會放緩。例如在

今年 2 月，發改委發布《深化新能源上網電價市場化改革促進》，規

定新建的新能源項目將不再強制配置儲能。根據 Infolink 的數據顯示，

2024 年強制配置的儲能電池佔內地整體儲能電池需求約 40%。 

 

在新政策下，我們預期國内儲能電池需求短期或會放慢。不過，以往

因強制配置而產生的儲能電池需求主要體現在品質較低的儲能電池

上，以便藉較低成本符合政策要求。寧德時代的目標客群較高端，且

儲能電池的品質亦是行業領先，因此我們預期這個新政策對寧德時代

的影響有限。再者，此政策透過引入市場機制能夠有效淘汰低品質的

儲能電池製造商，長遠而言有利集團在內地市場的定價能力和市佔

率。此外，寧德時代在儲能電池市場具有領導地位，即使市場整體增

速有所放緩，我們預期對寧德時代的影響不大。 

 

寧德時代在全球儲能電池市場的份額高達 37%，且連續第 5 年為全

球市佔率最高。寧德時代來自儲能電池系統的收入佔比在 2022 年

/2023 年/2024 年分別達 13.7%/14.9%/15.8%，出現穩定增加的趨

勢。截至今年 6 月上半年，寧德時代的儲能電池系統毛利率達 25.5%，

高於動力電池系統的 22.4%，收入佔比僅約 15.9%。我們認為，隨著

儲能電池市場規模擴大，寧德時代來自儲能電池系統收入佔比有望逐

步提升，加上較高的毛利率，有助改善盈利情況。 

 

• 鋰礦停產對寧德時代毛利率影響料有限 

 

寧德時代位於江西宜春的鋰礦採礦許可證在８月９日到期而需要暫

停運營。由於該鋰礦場產量佔全球開採量約 3%，連同內地「反內捲」

的政策配合，導致內地碳酸鋰價近期曾一度急漲近 20%至約 85,000

元人民幣一噸。碳酸鋰作為鋰電池的重要原材料，鋰電池電芯成本有

約 70%至 85%為材料成本，故鋰價維持高企將影響集團的成本開支。 

 

不過，我們相信鋰礦停產對集團的影響不大。我們預期該礦場只是短

期停產，相信隨著短期內可重開鋰礦，有助鋰價走穩，對集團的成本

端影響有限。同時，集團擁有鋰礦資源戰略儲備，且與供應商簽定了

長期協議，因此我們預期即使礦場停產的時間較預期長，集團採購碳

酸鋰的成本上升壓力不大。一旦鋰價持續走高，我們相信寧德時代亦

可通過其高佔有率及先進技術的優勢，將部分成本轉嫁到客戶身上，

以穩定其毛利率。實際上，集團在控制成本方面表現優異，過去數季 



 

 

度在碳酸鋰價下跌和業界產能過剩引發價格戰，導致電池系統銷售均

價有所下調的情況下，其毛利率皆穩定保持在約 25%的水平。若「反

內捲」政策有效解決產能過剩的問題，並淘汰品質較低的國内競爭對

手，將有利寧德時代進一步提高毛利率。 

 

• H 股溢價具合理性 

 

寧德時代 H 股股價自 5 月 20 日上市以來，一直高於其 A 股，為港股

市場內少數 H 股對 A 股出現溢價的股份。我們認為，H 股出現溢價的

情況將可持續，主要由於 H 股可供交易的股份僅佔寧德時代總股本約

3.4%，遠低於其 A 股流動股份佔比。國際投資者，特別是海外基金，

未必擁有投資 A 股市場的客戶授權，故只能通過香港市場配置寧德時

代。加上，寧德時代在動力電池及儲能電池市場位居全球市佔率首位，

其在海外市場有成熟布局和其收入來自海外佔比超過三成，更易受到

國際投資者青睞。 

 

此外，寧德時代 H 股繼早前獲納入 MSCI 相關指數系列後，亦將在 9

月正式獲納入至恒生綜合指數。我們預期，寧德時代有望在短期獲納

入至恒生指數，料屆時將會有更多的被動資金流入。 

 

我們相信，在 H 股供需失衡、國際投資者持續看好及潛在更多被動指

數追入的驅動下，H 股具備持續出現溢價的合理性。 

 

 

(i) 全球新能源車市場增長放緩 

(ii) 電池價格出現惡性競爭 

(iii) 原材料價格大幅上升 

(iv) 海外市場擴張受阻 

(v) 美國關稅政策或影響電池出貨量 

 

 

我們認為，寧德時代在動力電池及儲能電池市場具有領先地位，料將

能繼續受惠新能源汽車滲透率上升及全球能源轉型的大趨勢。加上，

寧德時代的產品品質具優勢、先進技術得以比國内其他競爭對手擁有

較佳定價能力，未來可望維持高於同業的毛利率和淨利潤率。 

 

寧德時代在 2026 年的市場預測 P/E 共識為 21.1 倍，雖高於其內地同

業平均值 16 倍，但遠低於其國際同業的平均估值的 50 倍，估值具吸

引力。我們給予寧德時代 2026 年的每股盈利 18.1 元人民幣，目標

市盈率 24 倍，目標價 470 港元，評級為「增持」。 

 

 

 

 

 

 

 

風險因素 

投資建議及估值 



 

 

圖表 1 : 全球動力電池出貨量（按地區劃分）  圖表 2 : 全球儲能電池出貨量（按應用劃分） 

  
資料來源：寧德時代招股文件、東亞證券研究部 

數據擷取於 年 月 日 

資料來源：寧德時代招股文件、東亞證券研究部 

數據擷取於 年 月 日 

 

 

圖表 3 : 全球動力電池市佔率情況 

  

圖表 4 : 全球儲能電池市佔率情況 

  

資料來源：寧德時代招股文件、東亞證券研究部 

數據擷取於 年 月 日 

 

資料來源：寧德時代招股文件、東亞證券研究部 

數據擷取於 年 月 日 

 

圖表 5 : 寧德時代毛利率情況 

  

圖表 6 : 寧德時代研發開支情況 

  

資料來源：寧德時代業績公告、東亞證券研究部 

數據擷取於 年 月 日 

資料來源：寧德時代業績公告、東亞證券研究部 

數據擷取於 年 月 日 
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寧德時代近三年主要財務數據 

項目 年 年 年 

收入（百萬元人民幣） 

按年變幅（%） 

銷售成本（百萬元人民幣） 

按年變幅（%） 

毛利（百萬元人民幣） 

按年變幅（%） 

研發費用（百萬元人民幣） 

按年變幅（%） 

股東應佔利潤（百萬元人民幣） 

按年變幅（%） 

每股基本盈利（元人民幣）* 

按年變幅（%） 

資料來源：寧德時代業績公告、彭博、東亞證券研究部 

*按其Ａ股計算 

註: 數據更新至 年 月 日 

 

 

 
資訊由東亞證券研究部提供 
 
電郵: 
網頁:  
 
 
 
 
 
 
 
 

中國內地及國際同業估值比較 

股份 市值 

(億港元) * 

2026 年預測 

市盈率 

（倍） 

未來 12 個月預測

EV/EBITDA 

（倍） 

未來 12 個月預測 

股息率 

（%） 

比亞迪（ ）  

億緯鋰能（ ） 

欣旺達（ ） 

（ ） 不適用 

（ ）

（ ）  

可比企業平均 

寧德時代（ ）   

資料來源：彭博、港交所、東亞證券研究部，數據更新至 年８月 日 

* 市值按照彭博提供的匯價兌換成港元 

# 包括其 A 股市值 
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收到可影響他們的建議的內幕消息/非公開股價敏感訊息。 
  
主要負責本報告內容(不論全部或部分)之分析員進一步聲明：(i) 他們及他們之相關有聯繫者沒
有在發表研究報告之前的 個曆日內買賣該等證券；(ii) 他們及他們之相關有聯繫者並沒有
於任何上述研究報告涵蓋之香港上市公司任職高級人員；及(iii) 截至 年 月 日，他
們及他們之相關有聯繫者沒有持有上述研究報告涵蓋之證券之任何財務權益。 
  
本報告僅作參考資料之用，東亞證券無意就本報告作出任何要約或給予任何意見或提議。本報
告或其中之任何內容，均不構成任何種類或形式之要約、邀請、宣傳、誘使或表述。本報告乃
根據東亞證券認為可靠的資料而編制，惟東亞證券不會就該等資料的準確性及完整性提供任何
保證。本報告所載之分析或意見，只反映本報告在發表之日有關分析員的見解，而本報告中所
載的意見可能會被修訂而不會另行通知。本報告所提及的建議並未考慮任何指定讀者之任何特
定投資目標、財務狀況及任何特定需要。接收報告之人士不應將本報告視為其自行判斷的替
代。投資涉及風險，投資者應審慎作出投資決定，並在需要時尋求獨立的法律或財務意見。東
亞證券及/或東亞銀行集團不會就任何人士因使用或依賴本報告或與本報告相關的內容而招致
的任何直接或間接損失而負上任何責任。 
  
於本報告編制之時，東亞證券並未持有本報告所提及的公司之證券，而東亞證券之其他聯屬/
聯營公司及/或有聯繫人士，則可能不時持有本報告提及的公司權益。東亞證券之聯屬/聯營公
司可能就本報告所提及之公司之股份實益持有  或以上之任何普通股權益及可能在過去十二
個月內就報 告所提及之公司提供投資銀行服務收取補償。 東亞證券現時為若干在香港聯合交
易所有限公司（「聯交所」）上市之股票期權莊家及東亞銀行現時為在聯交所上市之結構性產品
發行商，其中發行之結構性產品包括但不限於衍生權證、牛熊證、界內證等以若干指數或證券
為潛在資產作計算，最新名單可於香港交易及結算所有限公司（「港交所」）網站 

 查閱。 
  
東亞證券及其聯屬/聯營公司、有關的董事及/或員工均可能就本報告所提及的股份持倉、及/或
就該等股份作出交易，及/或為該等公司提供/尋求提供經紀、投資銀行及其它銀行服務。  
本報告之分析及建議基於分析員對報告所涵蓋之公司的基礎及/或定量研究。研究範圍包括但
不限於宏觀經濟數據、政府政策、產業景觀、上市公司財務狀況等。目標價是指分析員對所研
究之股票在預期十二個月的公允價值的評估。當目標價比當前價格高出 以上時，該股票將
被評為「買入」；當目標價比當前價格高出 至 時，該股票將被評為「增持」；當目標
價格與當前價格相差在 至 之間時，該股票將被評為「持有」；當目標價比當前價格低

至 時，該股票將被評為「減持」；當目標價格比當前價格低 以上時，該股票將被
評為「賣出」。 


