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公司数据 

市值(百万人民币) 709,865  

3 月平均流通量 (百万人民币) 9,712.61 

52周内股价高/低 ( 人民币)  317.3/84.81  

总股本 (百万) 1,048(H) 

 1,813(A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

王传福 18.83% 

吕向阳 8.77% 

Bershire Hathaway Energy 8.25% 

资料来源：公司公告 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 6.6% 6.5% 

3-月 55.3% 71.7% 

6-月 43.0% 58.6% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

资料来源：彭博 

 

审计师：安永 
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目标价 RMB395.8 

(此前目标价                  RMB307.6) 

潜在升幅  +40.4% 

当前股价 RMB282.0 
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比亚迪发布 2021 年中期业绩。2021 年上半年公司实现营业总收入 909 亿元人民
币，同比增长 50%。实现归母净利润 12 亿元人民币，同比下滑 29%，大致符合
市场预期。公司 DMi 车型上市后已经成为爆款，海洋系列年内上市将进一步带动
销量提升。我们仍然看好公司新产品销量提升、电池外供、半导体分拆等催化剂
落地，因此重申公司买入评级，上调目标价至 395.8 元人民币。 

 口罩业务及原材料成本上涨拖累公司上半年毛利率。公司上半年汽车业务/手
机部件及组装业务分别实现收入 392亿/431亿元人民币，同比增长 22%/84%。
由于口罩业务盈利下降成本上涨影响，上半年汽车业务/手机部件及组装业务
毛利率分别为 19.5%/7.0%，同比下滑 4.4/6.6 个百分点。公司各项费用率持
续改善，上半年总运营费用率同比及环比分别下降 3.6/0.7 个百分点至 11.1%。
展望下半年，我们认为毛利率仍然将受到口罩业务影响，但将随 1）原材料
供需逐步平衡及 2）新能源汽车销量提升带来的规模效率有望驱动毛利率环
比回升 2 个百分点至 14.8%。 

 销量指引大幅超出市场预期。公司 2021 年销量指引为新能源汽车销量达到
60 万辆/燃油车销量超过 10 万辆，超出我们此前 56 万辆销量预测（39 万新
能源汽车+17 万传统燃油车）。考虑到 1）汽车缺芯限制燃油车生产以及 2）
消费者对混动认知度提升等利好因素，我们认为新能源车，特别是混动车型
正在加速替代传统燃油车需求，预期新能源汽车渗透率年内有望将达 20%。
目前比亚迪 DM-i 系列在手未交付订单超过 16 万，消费者需求热烈，公司预
计到年底累积订单超 20 万。管理层对 2022 年新能源持非常乐观展望，预计
2022 年目标新能源汽车销量将达到 150 万辆。基于公司 DM-i 车型热销及海
洋系列跑量车型销量带动，我们上调比亚迪 2021/22 年全年汽车销量预测分
别至 73 万/100 万辆，同比分别增长 86%/36%。 

 车型规划加速，电池扩产保证供应。目前海洋系列首款车型海豚已经上市，
四款车型的售价区间为 9.38 万元-12.18 万元。公司计划 2022 年上半年继续
推出海洋系列产品，包括海豹、海狮等，同样具备长轴距、安全、美学等特
征。公司高端品牌计划于 2023 年 1 季度会开始量产和销售，引领中国新能源
汽车领域国潮及高端化突破。公司基于新能源汽车需求，逐月加大电池产能，
产能规划明年超过 100GWh，同时将逐步解决上游产业链安全问题，保证交
付量逐步爬坡。 

 上调销量预测维持买入评级。根据上半边盈利及业务表现，我们相应下调公
司 2021 年盈利预测 30%至 49 亿元人民币。尽管盈利有所下调，我们认为目
前市场已对全年业绩预期充分。展望下半年，预期新能源汽车销售放量将有
助于改善毛利率，同时电池外供逐步落地有望进一步刺激新能源汽车和动力
电池业务板块价值重估。基于上述几点，我们认为回调即是买入时机。因此
我们维持公司买入评级，根据分部估值法上调目标价至 395.8 元人民币。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业额(百万人民币) 127,739 156,598 224,413 292,785 356,006 

同比增长(%) -1.78% 22.59% 43.31% 30.47% 21.59% 

净利润(百万人民币) 1,614 4,234 4,871 7,494 11,616 

每股收益(人民币) 0.50 1.47 1.64 2.56 4.00 

同比增长(%) -47% 196% 12% 56% 56% 

市场每股盈利预测(人民币) 不适用 1.05 1.20 1.65 2.65 

市盈率(x) 567.05 191.47 171.42 110.06 70.45 

市帐率(x) 13.55 14.18 12.96 11.43 9.65 

股息率(%) 0.03% 0.07% 0.08% 0.12% 0.19% 

权益收益率(%) 2.88% 7.45% 8.18% 11.28% 15.06% 

负债比率(x) 7923% 3969% 4387% 4647% 4831% 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

比亚迪控股 - A (002594 CH) 

业绩扰动短期股价，长期向好趋势未改 
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盈利预测 

图 1: 盈利预测 

 新预测 原预测 变化 (%) 

人民币 (百万) FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E 

收入 224,413 292,785 200,833 270,896 12% 8% 

毛利 31,403 45,508 35,594 47,875 -12% -5% 

净利润 4,871 7,494 6,919 8,928 -30% -16% 

每股盈利 (人民币) 1.64 2.56 2.36 3.06 -30% -16% 

毛利率 13.99% 15.54% 17.72% 17.67% -3.7 ppt -2.1 ppt 

净利润率 2.17% 2.56% 3.45% 3.30% -1.3 ppt -0.7 ppt 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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财务分析 

利润表 
      现金流量表 

     

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E  年结:12 月 31 日(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

销售收入 127,739  156,598  224,413  292,785  356,006   息税前利润 1,614 4,234 4,871 7,494 11,616 

销售成本 (106,924) (126,251) (193,009) (247,277) (296,232)  折旧和摊销 9,933 12,493 11,279 13,478 15,972 

毛利 20,814  30,346  31,403  45,508  59,774   营运资金变动 3,233 (19,432) (2,097) 5,275 8,901 

       其它 6,427 9,234 - - - 

税金及附加 (1,561) (2,154) (3,030) (3,923) (4,770)  经营活动所得现金流 14,741 45,393 19,226 17,204 21,022 

销售费用 (4,346) (5,056) (6,620) (9,076) (11,036)        

研发费用 (4,141) (4,321) (4,937) (6,734) (8,544)  资本开支 (12,040) (11,101) (12,588) (13,839) (16,399) 

管理费用 (5,629) (7,465) (9,201) (12,297) (14,952)  联营公司 (499) (1,405) (547) (601) (661) 

财务费用 (3,014) (3,763) (1,646) (2,902) (3,313)  其它 (8,342) (1,938) (2,883) (4,519) (5,435) 

减值损失 (636) (1,858) (1,122) (2,132) (2,866)  投资活动所得现金净额 (20,881) (14,444) (16,018) (18,960) (22,495) 

其他收入 1,724  1,695  3,158  3,747  4,473         

投资收益 (809) (273) (337) (293) (356)  股份发行 - - 19,125 - - 

公允价值变动收益 10  (51) 4  (37) (55)  凈借贷 10,535 (22,222) 36,552 7,320 3,475 

资产处置收益 (100) (14) (22) (29) (36)  支付股息 (164) (423) (487) (749) (1,162) 

营业利润/（亏损） 2,312  7,086  7,651  11,831  18,319   其它 (3,761) (6,262) (20,102) 9,477 11,782 

营业外收入 226  282  449  527  641   融资活动所得现金净额 6,610 (28,907) 28,553 2,613 (3,360) 

营业外支出 (107) (485) (449) (586) (712)        

利润总额 2,431  6,883  7,651  11,773  18,248   现金增加净额 470 2,041 31,762 858 (4,833) 

所得税费用 (312) (869) (979) (1,507) (2,336)  年初现金及现金等价物 13,052 12,650 14,445 46,207 47,065 

净利润 2,119  6,014  6,672  10,266  15,912   其他 (872) (246) - - - 

少数股东损益 504  1,780  1,801  2,772  4,296   年末现金及现金等价物 12,650 14,445 46,207 47,065 42,232 

归母净利润 1,614  4,234  4,871  7,494  11,616   受限现金 1,614 4,234 4,871 7,494 11,616 

             
             
             

资产负债表       主要比率      
年结:12 月 31 日(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E  年结:12 月 31 日(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 88,675 89,412 100,369 113,372 128,809  销售组合(%)      

固定资产 49,443 54,585 62,112 69,995 79,335  汽车 50% 49% 56% 60% 60% 

无形资产和商誉 12,650 11,804 13,432 15,137 17,157  消费电子 42% 42% 37% 34% 35% 

合资及联营公司投资 4,060 5,466 6,012 6,613 7,275  二次充电电池 8% 9% 6% 5% 5% 

其它非流动资产 22,521 17,558 18,813 21,628 25,042  其他 0% 0% 0% 0% 0% 

       动力电池 0% 0% 0% 0% 0% 

流动资产 106,967 111,605 186,544 228,400 264,612  IGBT 0% 0% 0% 0% 0% 

现金及现金等价物 12,650 14,445 46,207 47,065 42,232  合计 100% 100% 100% 100% 100% 

应收账款 43,934 41,216 59,056 83,653 104,708        

存货 25,572 31,396 45,955 54,950 65,829  盈利能力比率      

其它流动资产 24,811 24,547 35,327 42,732 51,843  毛利率 16% 19% 14% 16% 17% 

       税前利率 2% 4% 3% 4% 5% 

流动负债 108,029 106,431 189,164 230,463 262,981  净利润率 2% 4% 3% 4% 4% 

银行贷款 40,332 16,401 53,859 59,435 59,809  有效税率 13% 13% 13% 13% 13% 

应付账款 36,168 51,908 77,204 98,911 118,493  资产负债比率      

其他应付款 11,217 15,974 20,266 25,964 31,104  流动比率(x) 0.99 1.05 0.99 0.99 1.01 

其它流动负债 20,311 22,148 37,835 46,153 53,574  速动比率(x) 0.59 0.57 0.58 0.59 0.58 

       现金比率(x) 0.12 0.14 0.24 0.20 0.16 

非流动负债 25,011 30,133 28,523 32,052 37,008  平均应收款周转天数 126 96 96 104 107 

银行贷款 21,916 23,626 22,720 24,464 27,565  债务/股本比率(%) 213% 212% 314% 331% 321% 

递延所得税 103 393 78 121 187  凈负债/股东权益比率

(%) 

79% 40% 44% 46% 48% 

或有负债 - - - - -  回报率(%)      

其它 2,992 6,114 5,724 7,468 9,256  资本回报率 3% 7% 8% 11% 15% 

       资产回报率 3% 5% 4% 5% 6% 

所有者权益 62,601 64,454 69,227 79,257 93,432  每股数据(人民币)      

少数股东权益 5,839 7,580 6,967 8,655 9,805  每股盈利(人民币) 0.50 1.47 1.64 2.56 4.00 

归母所有者权益 56,762 56,874 62,260 70,602 83,627  每股股息(人民币) 0.06 0.15 0.17 0.26 0.41 

       每股金资产(人民币) 20.81 19.88 21.76 24.68 29.23 

             

资料来源：公司及招银国际证券预测 

注：*所有数字均基于 A 股财务报表 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人
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招银国际证券行业投资评级 
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