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公司数据 

市值(百万港元) 997,816 

3 月平均流通量 (百万港元) 3,374 

52 周内股价高/低 (港元)  324.6/138.28 

总股本 (百万) 1,048(H) 

 1,813(A) 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

王传福 17.95% 

吕向阳 8.36% 

Bershire Hathaway Energy 7.86% 

资料来源：公司公告 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 24.3% 20.8% 

3-月 28.4% 33.1% 

6-月 75.9% 103.1% 

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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比亚迪发布 2021 年三季度业绩。2021 年第三季度实现收入 543 亿元人民币，同
比增长 22%。三季度归母净利润实现 13 亿元人民币，同比下滑 28%。我们认为
公司整体业绩略低于市场预期，主要原因来自于比亚迪电子（包含口罩业务）业
绩下滑。展望四季度，我们认为公司新能源汽车及动力电池业务将继续保持高速
增长，同时估值空间将进一步被打开。公司计划配售 5,000 万股 H 股，每股作价
273.5-279.5 港元，较今日收市价折让 5.8%–7.8%，集资约 136.75 亿至 139.75

亿港元，进一步增强公司资金实力。我们重申买入评级，上调目标价至 425 港元。 

 口罩业务及原材料成本上涨继续拖累公司毛利率。公司三季度毛利率同比下
滑 9.0 个百分点至 13.3%，主要由于口罩业务影响及原材料成本上涨等因素
造成，但公司毛利率连续两个季度环比提升。展望未来，我们预计 1）原材
料成本影响逐步趋缓；2）新能源汽车销量提升带来的规模效率提升；3）口
罩业务影响边际消退等因素将继续支撑公司毛利率环比改善。我们下调公司
下半年毛利率预测 0.4 个百分点至 14.4%。 

 新能源汽车及动力电池业务保持高速增长。公司三季度汽车总销量达到 21 万
辆，同比增长 87%。其中，新能源汽车实现 18 万辆，同比增长 264%，市场
需求火爆。我们测算在剥离比亚迪电子业绩后，公司其余业务业绩在三季度
同比上涨 160%，超出市场预期。资产负债表方面，我们看到公司短期和中
长期发展均有亮点。公司合同负债增加 51%至 124 亿元人民币，反映出公司
短期收入潜力。我们看到 DMi 车型持续热销（秦 PLUS DM 连续三个月交付
过万，宋DM 9月交付量过万），在下沉市场中消费者口碑优异。四季度新能
源车交付量及电池装机量将继续保持高增长。同时，公司其他应收款增加
187%至 266 亿元人民币，主要由于电池业务增加，验证我们对其电池业务的
预期。中长期来看，公司在建工程增加 125%至 138 亿元人民币，主要由于
公司汽车及动力电池业务发展产能扩张，为公司中长期发展打下产能基础。 

 比亚迪将受益于电池路线变化。根据中国汽车动力电池产业创新联盟数据， 

7-9 月,磷酸铁锂电池占比逐月提升，9 月动力电池产量 23.2GWh,其中磷酸铁
锂电池产量 13.5GWh,占总产量 58.3%。自今年 5 月份开始,磷酸铁锂电池产
量反超三元锂电池， 7 月装车量超越三元锂电池。10 月，特斯拉宣布全球标
准版 Model 3 和 Moderl Y 将切换到磷酸铁锂电池。我们认为公司刀片电池将
显著受益于动力电池结构性变化，有望带动板块基本面和估值共同抬升。 

 维持买入评级。根据三季度业绩表现，我们相应下调公司 2021 年盈利预测 8%

至 45 亿元人民币，以反映毛利率预测更新。展望四季度，我们认为 1）新能
源汽车交付维持高速增长并带动新车毛利率提升；2）电池外供落地；3）比
亚迪半导体分拆上市有序推进等利好将带动新能源汽车、动力电池、半导体
板块价值重估。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
425 港元。 

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 4,485 7,486 11,607 

每股收益(人民币) 0.50 1.47 1.51 2.56 4.00 

同比增长(%) -47% 196% 3% 69% 56% 

市场每股盈利预测(人民币) N/A 0.97 1.12 1.47 2.47 

市盈率(x) 495.07 167.17 163.00 96.20 61.55 

市帐率(x) 11.83 12.38 11.40 10.04 8.47 

股息率(%) 0.02% 0.06% 0.06% 0.11% 0.16% 

权益收益率(%) 2.88% 7.45% 7.56% 11.34% 15.14% 

负债比率(x) 79.2 39.7 44.4 47.4 49.1 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

比亚迪控股 - H (1211 HK) 

 
汽车电池业务成型，中长期估值有望抬升 
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 配股增发加快产能建设。10月29日计划在港股配售5,000万股，每股作价273.5-279.5

港元，较收盘价折让 5.8%–7.8%，融资约 136.75 亿至 139.75 亿港元。受益于新车销
量高速增长及相应动力电池外供需要，公司持续扩张整车及电池产能。8 月底公司落户
合肥，总投资 60 亿元，新工厂年产能将达到 40 万辆。7 月长春市政府、中国一汽集
团、比亚迪共同签署了新能源动力电池项目投资合作协议，预计投资近百亿元建设电
池工厂，以配套一汽红旗等车型。同时，目前弗迪电池正筹建筹建海外第一个电池工
厂，工厂筹建是为欧洲汽车客户供应配套及比亚迪海外业务的进一步拓展配套准备。
比亚迪 2021 年底刀片电池总产能将达到 75GWh，2022 年底产能或将进一步攀升至
100GWh。我们认为此次增发主要用途将用于汽车产能及动力电池产能扩张，为中长
期业绩发展打下产能基础。 
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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 224,413 292,785 224,413 292,785 0% 0% 

毛利 30,802 45,508 31,403 45,508 -2% 0% 

净利润 4,485 7,486 4,871 7,494 -8% 0% 

每股盈利 (人民币) 1.51 2.56 1.64 2.56 -8% 0% 

毛利率 13.73% 15.54% 13.99% 15.54% -0.3 ppt 0.0 ppt 

净利润率 2.00% 2.56% 2.17% 2.56% -0.2 ppt 0.0 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 4,485 7,486 11,607 

销售成本 (106,924) (126,251) (193,610) (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  30,802  45,508  59,774   营运资金变动 3,233 (19,432) (2,348) 5,525 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 19,014 16,944 21,012 

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) (1,650) (2,915) (3,326)  其它 (8,342) (1,938) (2,751) (4,648) (5,434) 

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) (15,886) (19,088) (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) (449) (749) (1,161) 

营业利润/（亏损） 2,312  7,086  7,046  11,818  18,306   其它 (3,761) (6,262) (19,961) 9,706 11,767 

营业外收入 226  282  449  527  641   融资活动所得现金净额 6,610 (28,907) 28,214 2,359 (3,344) 

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

利润总额 2,431  6,883  7,046  11,760  18,234   现金增加净额 470 2,041 31,342 214 (4,827) 

所得税费用 (312) (869) (902) (1,505) (2,334)  年初现金及现金等价物 13,052 12,650 14,445 46,069 46,581 

净利润 2,119  6,014  6,144  10,254  15,900   其他 (872) (246) 282 297 (13) 

少数股东损益 504  1,780  1,659  2,769  4,293   年末现金及现金等价物 12,650 14,445 46,069 46,581 41,740 

归母净利润 1,614  4,234  4,485  7,486  11,607   受限现金 1,614 4,234 4,485 7,486 11,607 

             
             
             

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 89,412 100,238 113,369 128,806  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 18,681 21,625 25,039  其他 0% 0% 0% 0% 0% 

       动力电池 0% 0% 0% 0% 0% 

流动资产 106,967 111,605 186,551 227,916 264,120  IGBT 0% 0% 0% 0% 0% 

现金及现金等价物 12,650 14,445 46,069 46,581 41,740  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 46,098 54,950 65,829  盈利能力比率      

其它流动资产 24,811 24,547 35,329 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 108,029 106,431 189,559 230,463 262,981  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 77,444 98,911 118,493  资产负债比率      

其他应付款 11,217 15,974 20,329 25,964 31,104  流动比率(x) 0.99 1.05 0.98 0.99 1.00 

其它流动负债 20,311 22,148 37,927 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 28,516 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% 317% 333% 323% 

递延所得税 103 393 72 120 187  凈负债/股东权益比率

(%) 

79% 40% 44% 47% 49% 

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 68,714 78,770 92,937  每股数据(人民币)      

少数股东权益 5,839 7,580 6,915 8,602 9,753  每股盈利(人民币) 0.50 1.47 1.51 2.56 4.00 

归母所有者权益 56,762 56,874 61,798 70,168 83,184  每股股息(人民币) 0.06 0.15 0.16 0.26 0.41 

       每股金资产(人民币) 20.81 19.88 21.60 24.52 29.07 

             

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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本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本

公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5)条之人士及(II)属金融服务令第 49(2)(a)至(d)条(高净值公

司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际证券不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际证券不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部分内容之

分析员，未在美国金融业监管局（“ FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关 FINRA 规

则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议

不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI(Singapore)Pte.Limited（CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。新加坡的收件人应致电（+6563504400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


