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电动车及动力电池领导者 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 电动车及动力电池领导者。比亚迪主营业务为汽车、手机部件及组装、二次

充电电池等，2019 年以上业务收入占比分别为 50%、42%、8%。2019 年公

司收入 1277 亿元，同比-2%，归母净利润 16 亿元，同比-42%，主要源于汽

车板块收入的下滑。2019 年，新能源汽车销量受补贴退坡及部分地区提前切

换国六标准影响，公司汽车业务收入 632.7 亿元，同比-17%。公司是拥有新

能源汽车核心技术和领先市场地位的全球新能源汽车领军企业，2019 年动力

电池出货量名列国内第 2。 

 三季报略超预期，毛利率持续提升。比亚迪 2020 年 Q1-3 实现收入 1050 亿

元，同比+12%；归母净利润 34 亿元，同比+117%。Q3 单季度实现收入 445.2

亿元，同比+41%；归母净利润 17.5 亿元，同比+1363%。相比公司 2020 年

中报预期的前三季度 28-30 亿元的净利润，略超预期。我们认为，收入增长

主要源于汽车板块的恢复性增长，Q3 公司新能源汽车销量 5 万辆，同比+7%

（H1 同比-58%），三季度新能源汽车销量止跌回升，尤其是公司于 6 月推出

的“汉”，首次采用刀片电池及高性能碳化硅电机控制模块，定位高端，成为

爆款车型。公司前三季度归母净利增速远高于收入增速，主要源于毛利率的

显著提升。2020 年 Q1-3 公司综合毛利率 20.75%，同比+4.71pct。我们认为，

这可能源于公司利润率较高的商用车及“汉”等车型的显著增长，结构优化。

同时，2020 年 Q1-3，公司的销售期间费用率 13.88%，同比+0.78pct，基本

保持平稳；公司的研发费用率 4.66%，同比+0.57pct，保持了稳定增长，我

们认为，公司后续的爆款新产品可期。 

 公司预期 2020 年归母净利同比增 160%-185%。根据公司 2020 年三季报披

露，预计 2020 年归母净利润 42-46 亿元，同比增长 160%-185%。第四季度

预计汽车行业持续向好，公司全新旗舰车型“汉”和改款旗舰车型“唐”已

累计大量在手订单，预计将推动公司新能源汽车销量强劲增长。我们倒算

2020 年 Q4 的归母净利为 7.86-11.86 亿元，同比增长 19-29 倍。 

 盈利预测和估值。我们预计公司 2020-21 年实现归母净利润 45.82、58.43

亿元，对应 EPS 为 1.68、2.14 元/股。考虑到公司在国内新能源整车的龙头

地位，以及国内第 2 大动力电池生厂商的竞争优势，叠加手机部件及组装的

增量，结合可比公司 PE 估值，给予公司 2020 年 100-120X PE，合理价值

区间为 168-201.6 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。（1）新能源汽车复苏不及预期。（2）竞争加剧，影响公司市场份

额和毛利率的提升。（3）新能源汽车补贴政策的不确定性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 130055 127739 134622 162066 199367 

(+/-)YoY(%) 22.8% -1.8% 5.4% 20.4% 23.0% 

净利润(百万元) 2780 1614 4582 5843 7112 

(+/-)YoY(%) -31.6% -41.9% 183.8% 27.5% 21.7% 

全面摊薄 EPS(元) 1.02 0.59 1.68 2.14 2.61 

毛利率(%) 16.4% 16.3% 19.3% 19.1% 19.1% 

净资产收益率(%) 5.0% 2.8% 7.1% 7.9% 8.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 电动车及动力电池领导者 

比亚迪主营汽车、手机部件及组装、二次充电电池等，2019 年以上业务收入占比分

别为 50%、42%、8%。公司是拥有新能源汽车核心技术和领先市场地位的全球新能源

汽车领军企业，2019 年动力电池出货量名列国内第 2。 

图1 比亚迪 2019 年收入结构 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

2019 年公司收入 1277 亿元，同比-2%，归母净利润 16 亿元，同比-42%，主要源

于汽车板块收入的下滑。2019 年，新能源汽车销量受补贴退坡及部分地区提前切换国六

标准影响，公司汽车业务收入 632.7 亿元，同比-17%。 

图2 比亚迪近 5 年营收和归母净利润 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

比亚迪控股股东及实际控制人为王传福。截止 2020 年三季度，王传福持有比亚迪

18.83%股份。另一股东吕向阳为王传福之表兄，吕向阳及其配偶张长虹分别持有融捷投

资控股集团有限公司 89.5%和 10.5%的股权。吕向阳、融捷投资控股集团有限公司分别

持有比亚迪 8.77%、5.9%股份。 
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图3 截至 2020 年 9 月底比亚迪股权结构图 

 

资料来源：比亚迪 2020 三季报，海通证券研究所 

 

2. 三季报略超预期，全年归母净利预计增长 160%以上 

比亚迪 2020 年 Q1-3 实现收入 1050 亿元，同比+12%；归母净利润 34 亿元，同比

+117%。Q3 单季度实现收入 445.2 亿元，同比+41%；归母净利润 17.5 亿元，同比

+1363%。相比公司 2020 年中报预期的前三季度 28-30 亿元的净利润，略超预期。我们

认为，收入增长主要源于汽车板块的恢复性增长，Q3 公司新能源汽车销量 5 万辆，同

比+7%（H1 同比-58%），三季度新能源汽车销量止跌回升，尤其是公司于 6 月推出的

“汉”，首次采用刀片电池及高性能碳化硅电机控制模块，定位高端，成为爆款车型。公

司前三季度归母净利增速远高于收入增速，主要源于毛利率的显著提升。2020 年 Q1-3

公司综合毛利率 20.75%，同比+4.71pct。我们认为，这可能源于公司利润率较高的商用

车及“汉”等车型的显著增长，结构优化。同时，2020 年 Q1-3，公司的销售期间费用

率 13.88%，同比+0.78pct，基本保持平稳；公司的研发费用率 4.66%，同比+0.57pct，

保持了稳定增长，我们认为，公司后续的爆款新产品可期。 

根据公司 2020 年三季报披露，预计 2020 年归母净利润 42-46 亿元，同比增长

160%-185%。第四季度预计汽车行业持续向好，公司全新旗舰车型“汉”和改款旗舰车

型“唐”已累计大量在手订单，预计将推动公司新能源汽车销量强劲增长。我们倒算 2020

年 Q4 的归母净利为 7.86-11.86 亿元，同比增长 19-29 倍。 

 

3. 盈利预测与估值 

分产品盈利假设： 

（1）汽车：公司 2020 年中报披露汽车板块收入同比-5.6%，而公司 Q3 汽车销量

同比+2%，我们认为，公司在 2020 年 6 月上市的旗舰车型“汉”将持续带动汽车销量，

保守估计全年汽车收入增长 5%。随着疫情影响减弱消费复苏，以及电动车的渗透率提

升，我们保守估计公司 2021-22 年汽车板块收入分别增长 15%、20%。公司 2020 年中

报披露汽车板块毛利率 24%，我们假设 2020-22 年保持此毛利率。 

（2）手机部件及组装等：公司 2020 年中报披露该板块收入同比持平，由于下半年

疫情影响减弱，我们保守估计 2020 全年该板块收入增长 5%，2021-22 年均增长 25%，

即恢复到接近 2019 年的增速水平。公司 2020 年中报披露该板块毛利率 14%，我们假

设 2020-22 年保持此毛利率。 

（3）二次充电电池：公司 2020 年中报披露该板块收入同比+8%，由于下半年疫情

影响减弱，我们保守估计 2020 全年该板块收入增长 10%，随着电动车渗透率提升及公

司刀片电池的上市拉动该板块需求，我们保守估计 2021-22 年均增长 30%。我们假设

2020-22 年公司该板块保持 2019 年的毛利率——19%。 
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（4）其他业务：我们保守假设该板块收入和毛利率均保持不变。 

表 1 比亚迪分产品盈利预测（亿元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

汽车 
 

收入 760.07 632.66 664.29  763.94  916.72  

YOY（%） 34.23 -16.76 5.00  15.00  20.00  

成本 609.72 494.20 504.86  580.59  696.71  

毛利 150.35 138.45 159.43  183.34  220.01  

毛利率(%) 19.78 21.88 24.00  24.00  24.00  

手机部件及组装等 
 

收入 422.30 533.80 560.49  700.61  875.77  

YOY（%） 4.34 26.40 5.00  25.00  25.00  

成本 369.12 483.87 482.02  602.53  753.16  

毛利 53.18 49.93 78.47  98.09  122.61  

毛利率(%) 12.59 9.35 14.00  14.00  14.00  

二次充电电池 
 

收入 89.50 105.06 115.57  150.24  195.31  

YOY（%） 2.09 17.39 10.00  30.00  30.00  

成本 81.03 85.48 93.61  121.69  158.20  

毛利 8.47 19.57 21.96  28.54  37.11  

毛利率(%) 9.46 18.63 19.00  19.00  19.00  

其他业务 
 

收入 28.68 5.87 5.87  5.87  5.87  

YOY（%） 5,523.53 -79.53 0.00  0.00  0.00  

成本 27.39 5.69 5.69  5.69  5.69  

毛利 1.29 0.18 0.18  0.18  0.18  

毛利率(%) 4.49 3.09 3.09  3.09  3.09  

合计 
 

收入 1,300.55 1,277.39 1346.22 1620.66 1993.67 

YOY（%） 22.79 -1.78 5.39 20.39 23.02 

成本 1,087.25 1,069.24 1086.18 1310.50 1613.76 

毛利 213.29 208.14 260.04 310.16 379.91 

毛利率(%) 16.40 16.29 19.32 19.14 19.06 

资料来源：比亚迪 2018-19 年度报告，海通证券研究所测算 

我们预计公司 2020-21 年实现归母净利润 45.82、58.43 亿元，对应 EPS 为 1.68、

2.14 元/股。考虑到公司在国内新能源整车的龙头地位，以及国内第 2 大动力电池生厂商

的竞争优势，叠加手机部件及组装的增量，结合可比公司 PE 估值，给予公司 2020 年

100-120X PE，合理价值区间为 168-201.6 元，给予“优于大市”评级。  
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表 2 可比公司市盈率（倍） 

可比公司 PE(TTM) PE(2020E) PE(2021E) PE(2022E) 

电动车 
    

特斯拉 733  415  123  79  

手机部件 
    

歌尔股份 67  56  39  30  

蓝思科技 30  32  25  20  

动力电池 
    

宁德时代 138  118  85  66  

国轩高科 -82  79  53  40  

平均值 174  140  65  47  
 

资料来源：wind 一致预期（2020/11/6），海通证券研究所。 

 

4. 风险提示 

（1）新能源汽车复苏不及预期。（2）竞争加剧，影响公司市场份额和毛利率的提

升。（3）新能源汽车补贴政策的不确定性。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 127739 134622 162066 199367 

每股收益 0.59 1.68 2.14 2.61  营业成本 106924 108618 131050 161376 

每股净资产 20.81 23.73 27.16 31.12  毛利率% 16.3% 19.3% 19.1% 19.1% 

每股经营现金流 5.40 6.75 4.47 5.68  营业税金及附加 1561 1933 2153 2756 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.4% 1.3% 1.4% 

价值评估（倍）      营业费用 4346 4738 5609 6958 

P/E 256.18 90.27 70.78 58.15  营业费用率% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5% 

P/B 7.29 6.39 5.58 4.87  管理费用 4141 4364 5254 6463 

P/S 3.24 3.07 2.55 2.07  管理费用率% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 12.62 29.10 25.87 23.24  EBIT 5137 8723 10545 12564 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3014 3075 3270 3556 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.4% 2.3% 2.0% 1.8% 

毛利率 16.3% 19.3% 19.1% 19.1%  资产减值损失 -159 -229 -114 -172 

净利润率 1.3% 3.4% 3.6% 3.6%  投资收益 -809 -411 -554 -850 

净资产收益率 2.8% 7.1% 7.9% 8.4%  营业利润 2312 7057 8896 10891 

资产回报率 0.8% 2.2% 2.6% 2.8%  营业外收支 119 0 0 0 

投资回报率 3.3% 5.4% 6.1% 6.7%  利润总额 2431 7057 8896 10891 

盈利增长（%）      EBITDA 14978 16014 18017 19945 

营业收入增长率 -1.8% 5.4% 20.4% 23.0%  所得税 312 1121 1278 1647 

EBIT 增长率 -9.9% 69.8% 20.9% 19.1%  有效所得税率% 12.8% 15.9% 14.4% 15.1% 

净利润增长率 -41.9% 183.8% 27.5% 21.7%  少数股东损益 504 1354 1776 2132 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1614 4582 5843 7112 

资产负债率 68.0% 64.7% 63.1% 62.2%       

流动比率 0.99 1.12 1.27 1.41       

速动比率 0.69 0.79 0.87 0.95  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.12 0.12 0.13 0.13  货币资金 12650 12000 13000 14000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 43934 48658 57159 71187 

应收帐款周转天数 125.54 131.93 128.73 130.33  存货 25572 26141 31440 38776 

存货周转天数 87.29 87.84 87.57 87.70  其它流动资产 24811 24552 26753 28983 

总资产周转率 0.65 0.66 0.72 0.79  流动资产合计 106967 111350 128352 152946 

固定资产周转率 2.58 2.65 3.10 3.70  长期股权投资 4060 4560 5060 5560 

      固定资产 49443 50867 52282 53927 

      在建工程 10675 11275 11775 12275 

      无形资产 12650 13926 15233 16524 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 88675 92588 96696 100881 

净利润 1614 4582 5843 7112  资产总计 195642 203938 225048 253828 

少数股东损益 504 1354 1776 2132  短期借款 40332 25158 18298 8706 

非现金支出 10476 7521 7586 7553  应付票据及应付账款 36168 41489 47193 59878 

非经营收益 3777 3858 4212 4859  预收账款 2 2 3 3 

营运资金变动 -1631 1093 -7209 -6174  其它流动负债 31526 32357 35471 40232 

经营活动现金流 14741 18409 12208 15483  流动负债合计 108029 99007 100966 108819 

资产 -20214 -7316 -7438 -7371  长期借款 11948 16948 21948 26948 

投资 -736 -800 -800 -800  其它长期负债 13063 16063 19063 22063 

其他 68 -411 -554 -850  非流动负债合计 25011 33011 41011 49011 

投资活动现金流 -20881 -8526 -8791 -9022  负债总计 133040 132018 141977 157830 

债权募资 58478 -10174 -1859 -1567  实收资本 2728 2728 2728 2728 

股权募资 2 0 0 0  归属于母公司所有者权益 56762 64727 74102 84897 

其他 -51870 -358 -557 -3893  少数股东权益 5839 7193 8969 11101 

融资活动现金流 6610 -10533 -2417 -5461  负债和所有者权益合计 195642 203938 225048 253828 

现金净流量 523 -650 1000 1000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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