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比亚迪电子前三季度营业收入 515.17 亿元，同比+34.16%；净利润 43.34 亿

元，同比+322.23%，符合此前盈利预喜。全年来看，公司主业相对稳健，A

客户、M 客户订单持续推进，H 客户订单出货量有所收缩，预计口罩业务影响

将降低。 

▍前三季度高增长，符合预期。公司前三季度营业收入 515.17 亿元，同比

+34.16%；毛利 74.85 亿元，同比+186.59%；净利润 43.34 亿元，同比

+322.23%，符合此前盈利预喜。Q3 单季度营业收入 201.31 亿元，净利润

18.61 亿元，毛利率 16.8%，较上半年毛利率 13.1%提升，主要原因是 1）

口罩业务折旧已经基本于上半年完成，下半年毛利率大幅提升；2）受益于

规模效应和精益管理，公司玻璃陶瓷业务毛利率环比提升 2-3 个百分点，安

卓手机组装业务毛利率由 1%提升至接近 2%。 

▍手机笔电：A 客户、M 客户订单持续推进，H 客户订单出货量有所收缩。前

三季度手机 PC 业务收入同比基本持平，其中结构件业务同比略增，组装业

务同比略降。1）结构件，前三季度塑胶业务收入同比下滑（主要由于安卓

手机塑胶机壳用量减少）、金属业务收入基本持平（H 客户出货量收缩，其

他安卓客户增长）、玻璃陶瓷业务收入同比+50%（主要受益于份额提升）；

A 客户端，平板产品金属机壳即将于年底量产，未来有望进入新款平板产品

的金属中框+玻璃后盖；手表产品已进入陶瓷后盖，未来有望继续拓展玻璃

前盖；2）组装，H 客户出货量承压，M 客户出货量快速提升，组装毛利率

提升至接近 2%；A 客户平板组装产线持续扩张，组装毛利率有望提升至 5%

水平。 

▍其他智能硬件：新型智能产品快速铺开，汽车智能系统贡献长期增量。1）

新型智能产品，前三季度收入同比约+50%，扫地机器人、无人机、电子烟、

游戏硬件等出货量增长迅猛。2）汽车智能系统，前三季度收入略有下滑，

主要由于下游汽车销量上半年承压、进入下半年开始回暖。公司目前主要配

套母公司车型，此外已拓展国内、日本整车厂，并供应全球主要 Tier1 供应

商，有望于未来数年陆续开始大批量量产。 

▍口罩：全球疫情常态化，预计口罩收入贡献将降低。2020Q1 公司口罩收入

约 6 亿元，Q2 约 80 亿元，Q3 约 40~50 亿元。由于公司口罩收入主要来自

北美出口客户，在全球疫情常态化的背景下，下游需求有所放缓、供给端竞

争对手相对增多，我们预计四季度及明年口罩收入贡献将降低。更长周期来

看，公司拟将医疗设备作为长期业务之一，我们预计该业务将持续贡献业绩。 

▍风险因素：疫情对市场需求、供应链影响风险；大客户销量不达预期的风险；

行业竞争加剧的风险；关键项目研发进展不达预期的风险。 

▍投资建议：由于口罩的收入利润贡献降低，H 客户手机下半年销量低于预期，

我们下调 2020 年 EPS 预测至 2.35 元（原预测为 2.57 元）。由于公司在 A

客户、M 客户零部件及组装进展超预期，上调 21/22 年 EPS 预测至 2.45/2.96

元（原预测为 1.79/2.29 元）。维持“买入”评级。 

  
比亚迪电子 0285.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 36.55 港元 

总股本 22.53 亿股 

流通股本 22.53 亿股 

52周最高/最低价 45.60/10.67 港元 

近 1 月绝对涨幅 2.95% 

近 6 月绝对涨幅 104.65% 

近12月绝对涨幅 215.93%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 41,047 53,028  73,486   100,226   137,682  

增长率 YoY% 5.9% 29.2% 38.6% 36.4% 37.4% 

净利润(百万元) 2,188.6 1,598  5,286   5,520   6,664  

增长率 YoY% -15.3% -27.0% 230.8% 4.4% 20.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.97 0.71  2.35   2.45   2.96  

毛利率% 10.2% 7.5% 12.5% 10.2% 9.5% 

PE 30 38  14   14   11  

PB 4 4  3   3   2  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 29 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 41,047  53,028  73,486  100,226  137,682  

营业成本 
(36,875) (49,071) (64,290

) 

(89,953

) 

(124,56

8) 

毛利率 10.16% 7.46% 12.51% 10.25% 9.52% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 (229) (257) (367) (401) (413) 

营业费用率 0.56% 0.48% 0.50% 0.40% 0.30% 

管理费用 (1,837) (2,470) (3,307) (4,009) (5,507) 

管理费用率 4.48% 4.66% 4.50% 4.00% 4.00% 

财务费用 (43) (52) 5  9  13  

财务费用率 0.10% 0.10% -0.01% -0.01% -0.01% 

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 2,006  1,162  5,527  5,872  7,206  

营业利润率 4.89% 2.19% 7.52% 5.86% 5.23% 

营业外收入 558  562  640  587  596  

营业外支出 (28) (28) (51) (35) (38) 

利润总额 2,536  1,696  6,218  6,494  7,840  

所得税 (347) (99) (933) (974) (1,176) 

所得税率 
-13.69% -5.81% -15.00

% 

-15.00

% 

-15.00

% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 
2,189  1,598  5,286  5,520  6,664  

净利率 5.33% 3.01% 7.19% 5.51% 4.84% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,741  1,671  5,355  7,512  9,413  

存货 4,768  5,401  7,991  10,904  14,764  

应收账款 7,580  9,995  14,959  19,267  26,815  

其他流动资产 0  16  16  16  16  

流动资产 17,089  17,082  28,320  37,699  51,008  

固定资产 7,634  8,617  9,410  9,876  9,876  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 14  11  11  11  11  

其他长期资产 1,314  2,317  2,317  2,317  2,317  

非流动资产 8,962  10,945  11,738  12,203  12,204  

资产总计 26,051  28,027  40,058  49,902  63,212  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 10,015  10,020  16,927  22,161  29,641  

其他流动负债 46  379  375  352  369  

流动负债 10,062  10,399  17,302  22,513  30,009  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 164  639  639  639  639  

非流动性负债 164  639  639  639  639  

负债合计 10,226  11,038  17,940  23,151  30,648  

股本 15,825  16,989  22,118  26,751  32,564  

股东权益合计 15,825  16,989  22,118  26,751  32,564  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益总

计 

26,051  28,027  40,058  49,902  63,212  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 2,536  1,696  6,219  6,494  7,840  

所得税支出 -347  -99  -933  -974  -1,176  

折旧和摊销 1,933  2,276  2,207  2,834  3,499  

营运资金的变化 -2,610  1,116  -652  -2,010  -3,912  

其他经营现金流 3,270  -4,611  -5  -10  -13  

经营现金流合计 4,781  379  6,836  6,335  6,239  

资本支出 -2,317  -2,745  -3,000  -3,300  -3,500  

投资收益 0  0  0  0  0  

其他投资现金流 25  -108  0  0  0  

投资现金流合计 -2,292  -2,852  -3,000  -3,300  -3,500  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 -2,817  -2,817  -158  -887  -850  

其他融资现金流 2,255  2,194  5  10  13  

融资现金流合计 -561  -623  -152  -878  -838  

现金及现金等价
物净增加额 

1,928  -3,097  3,684  2,157  1,901  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 5.86% 29.19% 38.58% 36.39% 37.37% 

营业利润 
-22.75% -42.05% 375.63

% 

6.24% 22.70% 

净利润 
-15.33% -27.00% 230.85

% 

4.44% 20.72% 

利润率（%）      

毛利率 10.16% 7.46% 12.51% 10.25% 9.52% 

EBITDA Margin 8.25% 6.37% 8.93% 7.37% 6.54% 

净利率 5.33% 3.01% 7.19% 5.51% 4.84% 

回报率（%）      

净资产收益率 13.83% 9.40% 23.90% 20.64% 20.46% 

总资产收益率 8.40% 5.70% 13.20% 11.06% 10.54% 

其他（%）      

资产负债率 39.25% 39.38% 44.79% 46.39% 48.48% 

所得税率 
-13.69% -5.81% -15.00

% 

-15.00

% 

-15.00

% 

股利支付率 19.56% 9.87% 16.78% 15.41% 14.02% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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