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主要数据 

2024 年 10 月 18 日 

收盘价(元) 249.89  

总市值（亿元） 11001.10  

总股本(亿股) 44.02  

流通股本(亿股) 39.01  

ROE（%,TTM） 20.67  

12 月最高价(元) 301.50  

12 月最低价(元) 140.40  
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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事件：公司发布2024年第三季度报告。 

点评： 

◼ 2024Q3净利润环比稳步增长，现金流持续强劲。公司2024年前三季度实

现营收2590.45亿元，同比-12.09%；归母净利润360.01亿元，同比

+15.59%；扣非后净利润321.76亿元，同比+19.26%。其中Q3实现营收

922.78亿元，同比-12.48%，环比+6.07%；归母净利润131.36亿元，同比

+25.97%，环比+6.32%；扣非后净利润121.22亿元，同比+28.58%，环比

+12.18%。营收下降主要系原材料成本下降，电池产品价格相应下行。Q3

电池出货量超125GWh，环比增长超15%。前三季度经营现金流净额674.44

亿元，同比+28.09%；其中Q3经营现金流净额227.35亿元，同比+45.89%，

环比+39.04%，现金流持续强劲。Q3末货币资金达2646.76亿元，现金储

备充裕。 

◼ Q3毛利率显著提升，电池单位盈利保持韧性。公司前三季度毛利率

28.19%，同比上升6.27pct；净利率14.95%，同比上升3.92pct。其中Q3

毛利率31.17%，同比上升8.75pct，环比上升4.53pct，主要得益于成本

下降和产品结构优化；净利率15.01%，同比上升4.54pct，环比下降

0.72pct。电池单Wh盈利保持韧性。前三季度研发费用130.73亿元，同比

减少12.12%，考虑与材料成本下降有关，研发费用率5.05%，与去年同期

持平。基于谨慎性原则Q3计提资产减值损失47.38亿元，计提金额同环比

增加明显，对业绩造成一定程度的冲减。 

◼ 创新产品大规模量产上车，全球市占率稳步提升。公司产品技术持续升

级，多元布局差异化产品矩阵巩固市场竞争力。神行超充电池、麒麟电

池今年开始大规模量产上车，在公司动力电池出货中占比30%-40%，未来

占比将继续提升。根据SNE统计，2024年1-8月公司全球动力电池装车量

市占率37.1%，同比提升1.6pct。根据动力电池联盟数据，2024年1-9月

公司国内动力电池装车量市占率45.9%，同比提升3.1pct。在储能领域，

公司坚持品质制胜，具备全生命周期成本竞争力和质量竞争力，进一步

推出了天恒储能系统，储能电池出货量保持全球第一。 

◼ 需求旺盛，产能利用率大幅提升。公司需求保持旺盛，Q3产能利用率基

本饱和，预计Q4将延续高景气。截至Q3末存货552.15亿元，同比增加

12.95%，主要为成品增加。海外方面，德国工厂获得了大众认证，目前

在产能爬坡中，全年有望盈亏平衡。匈牙利工厂产能建设稳步推进。公

司在欧洲的市场份额有望进一步提升。 

◼ 投资建议：维持买入评级。预计2024-2026年EPS分别为11.85元、14.37

元、16.98元，对应PE分别为21倍、17倍、15倍。动储电池需求增长确定
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 400917.04  371463.55  444904.01  514702.43  

营业总成本 350610.62  308411.85  369592.46  427512.18  

    营业成本 309070.43  266578.04  319199.31  368035.55  

    营业税金及附加 1695.51  2228.78  2669.42  3088.21  

    销售费用 17954.44  16715.86  20020.68  23161.61  

    管理费用 8461.82  9286.59  11122.60  12867.56  

    研发费用 18356  17087  20021  23162  

    财务费用 -4927.70  -3484.74  -3440.24  -2802.36  

其他经营收益 3665.92  2972.98  4768.91  7439.70  

其他收益 6267.39  6894.13  7583.54  8341.89  

    公允价值变动净收益 46.27  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 3189.20  3508.12  3858.93  4244.83  

营业利润 53972.34  66024.67  80080.47  94629.94  

        加：营业外收入 503.68  0.00  0.00  0.00  

        减：营业外支出 307.92  0.00  0.00  0.00  

利润总额 54168.09  66024.67  80080.47  94629.94  

        减：所得税 7153.02  9903.70  12012.07  14194.49  

净利润 47015.08  56120.97  68068.40  80435.45  

        减： 少数股东损益 2639.79  3961.48  4804.83  5677.80  

归母公司所有者的净利润 44121.25  52159.49  63263.57  74757.65  

基本每股收益(元) 10.02  11.85  14.37  16.98  

PE（倍） 24.93  21.09  17.39  14.72  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

  

性高，公司凭借技术优势持续推出创新产品，全球市占率稳步提升，盈

利能力保持稳健，维持买入评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；新产品和新技

术变革风险；原材料价格大幅波动风险。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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