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汽车 

报告原因：年报点评 

 
比亚迪（002594.SZ）                维持评级 

汽车业务营收加速上行，防疫物资贡献明显                增持 

2021 年 3 月 31 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

➢ 3月 30日，公司发布 2020年报，公司 2020 年营业收入 1565. 

97 亿元，同比+22.59%，归母净利润 42.34 亿元，同比+162.27%,

归母扣非净利润 29.54 亿元，同比+1181.5%。 

事件点评 

➢ 汽车业务营收加速上行，防疫物资贡献明显。汽车及相关产品

收入 839.93 亿元，同比+32.76%；手机部件、组装收入 600.43 亿

元，同比+12.48%；电池及光伏收入 120.88 亿元，同比+15.06%。

其中手机部件、组装和汽车、汽车相关产品收入包含了防疫物资收

入。受益于防疫物资收入增加，海外营收  591.29 亿元，同比

+202.87%。汽车方面主要受益于下半年比亚迪汉、唐、宋、秦的持

续热销。手机部件业务方面，由于新冠肺炎疫情拉动远程办公需求，

公司玻璃陶瓷以及新型智能产品出货量迅速增长。 

➢ 比亚迪汉热销，拓展高端领域市场。2020 年 7月开始销售应用

刀片电池技术的旗舰车型比亚迪汉，定位为 20 万以上的高端纯电

车型，设计新颖，续航 605km，半年时间销量破 4 万辆。2021 年 1

月-2月新能源汽车中，比亚迪汉销量排在第三位，作为高端车型表

现较好，未来有望增厚企业未来的利润。 

➢ 新车陆续发布，销量有望再上新台阶。系统集成领域，公司推

出 DM4.0全新混动系统，降低混动车辆成本。新推出的宋、秦 plus 

DM-i混动车型性价比较高，未来可能将成为爆款车型。 

➢ 新能源补贴延续，整体政策仍长期偏好新能源汽车。新能源汽

车购置补贴政策延续至 2022 年底，并平缓了 2020-2022 年补贴退

坡。此外，“碳达峰、碳中和”等中央政策以及各项地方政策也均

表现出倾向新能源汽车的特征。 

投资建议 

➢ 比亚迪从技术到市场均展现出较强的实力，近年来新推出的车

型在产品力与品质上也在逐步提升。未来随着比亚迪汉的热销与新

混动车型销量的不断爬坡，有望增厚 2021年企业的利润。 

➢ 预计公司 2021/2022年 EPS分别为 2.02 /2.80元，对应公司 3

月 29日股价 168.10 元，2021/2022年 PE分别为 83.25/59.96倍，

维持 “增持”评级。 

存在风险  

➢ 新能源汽车销量不及预期；宏观经济持续下行。 

 

 

 

 

 

市场数据：2021 年 3 月 29 日 

收盘价(元)：                  168.10 

年内最高/最低（元）：     273.37/155.60 

流通 A 股/总股本（亿）：     11.46/28.61 

流通 A 股市值（亿）：            1,926 

总市值（亿）：                  3,047 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益：                  1.47 

每股净资产(元)：                20.45 

净资产收益率：                7.45% 

分析师：张湃 

执业登记编码： S0760519110002 
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际中心 7 层 
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重要财务指标 
  

单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 156597.7  192928.4  228041.3  253581.9  

  收入同比(%) 22.6% 23.2% 18.2% 11.2% 

归属母公司净利润 4234.3  5508.5  7648.6  10359.5  

  净利润同比(%)  162.3% 30.1% 38.9% 35.4% 

每股收益(元) 1.48  2.02  2.80  3.80  

P/E 113.59  83.25  59.96  44.27  

P/B 8.46  7.92  7.19  6.40  

图：比亚迪系列销量： 

 

数据来源：太平洋汽车网，山西证券研究所 

表：整车产品产销情况 
 

产量 

  

销售量 

  

 

本报告期 上年同期 与上年同比增减 本报告期 上年同期 与上年同比增减 

按车型类别 

     

新能源车 194,148 227,691 -14.73% 162,893 186,211 -12.52% 

-乘用车 183,513 217,538 -15.64% 156,242 179,242 -12.83% 

-纯电动 131,746 146,058 -9.80% 108,350 136,090 -20.38% 

-插电式混合动力 51,767 71,480 -27.58% 47,892 43,152 10.98% 

-商用车 10,635 10,153 4.75% 6,651 6,969 -4.56% 

-客车 9,125 6,317 44.45% 6,050 4,608 31.29% 

-其他 1,510 3,836 -60.64% 601 2,361 -74.54% 

传统燃油车 237,806 227,382 4.58% 231,715 223,210 3.81% 

-轿车 39,509 45,069 -12.34% 58,075 69,882 -16.90% 

-SUV 174,871 119,863 45.89% 150,697 107,316 40.42% 

-MPV 23,426 62,450 -62.49% 22,943 46,012 -50.14% 

合计 431,954 455,073 -5.08% 394,608 409,421 -3.62% 

按区域 

      

境外地区 

   

7,395 10,119 -26.92% 

数据来源：公司年报，山西证券研究所 
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2021-03-29

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 111,605.1 149,209.3 170,248.5 184,231.6 营业收入 156597.7 192928.4 228041.3 253581.9

  现金 14,445.0 12,631.0 12,567.0 12,684.0 营业成本 126251.4 158606.4 187472.8 205933.9

  应收账款 42,259.1 65,128.0 73,246.2 78,494.7 营业税金及附加 2154.4 2353.7 2782.1 3093.7

  其他应收款 1,042.7 1,713.8 2,110.4 2,095.9 销售费用 5055.6 6463.1 7639.4 8495.0

  预付账款 724.4 639.5 787.3 1,001.3 管理费用 4321.5 6250.9 7388.5 8216.1

  存货 31,396.4 39,074.3 46,144.5 50,878.1 研发费用 7464.9 9086.9 9828.6 10929.4

  其他流动资产 21,737.5 30,022.7 35,393.0 39,077.6 财务费用 3762.6 1913.7 2234.8 1875.2

非流动资产 89,412.2 84,853.7 81,717.3 80,237.6 加：其他费用 1695.2 1753.0 1753.0 1753.0

  长期投资 5,465.6 4,362.1 4,629.3 4,819.0 资产减值损失 -906.5 1087.1 -158.9 -208.7

  固定资产 54,584.6 54,598.8 53,719.8 52,789.8 公允价值变动收益 -51.3 -12.5 12.0 -3.9

  无形资产 11,804.2 10,751.2 9,960.9 9,252.6 投资净收益 -272.8 -277.7 -453.1 -334.5

  其他非流动资产 17,557.8 15,141.6 13,407.3 13,376.2 营业利润 7085.8 8629.4 12166.0 16662.0

资产总计 201,017.3 234,063.0 251,965.7 264,469.2 营业外收入 281.7 246.0 246.0 246.0

流动负债 106,430.7 130,749.3 134,851.4 134,785.8 营业外支出 484.8 226.1 226.1 226.1

  短期借款 16,400.7 31,391.4 25,754.4 14,478.0 利润总额 6882.6 8649.2 12185.8 16681.9

  应付账款 42,982.6 41,360.2 50,733.0 59,847.2 所得税 868.6 1297.4 1827.9 2502.3

  其他流动负债 47,047.4 57,997.6 58,363.9 60,460.6 净利润 6014.0 7351.8 10358.0 14179.6

非流动负债 30,132.7 34,765.8 40,676.3 44,195.4 少数股东损益 1779.7 1843.3 2709.4 3820.1

  长期借款 14,745.5 15,985.5 17,186.5 18,106.5 归属母公司净利润 4234.3 5508.5 7648.6 10359.5

  其他非流动负债 15,387.2 18,780.3 23,489.8 26,088.9 EBITDA 19397.2 22355.6 27083.9 32465.8

负债合计 136,563.4 165,515.0 175,527.7 178,981.2 EPS（元） 1.5 2.0 2.8 3.8

 少数股东权益 7,579.6 9,423.0 12,132.3 15,952.5 主要财务比率

  股本 2,728.1 2,728.1 2,728.1 2,728.1 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 24,698.7 24,698.7 24,698.7 24,698.7 成长能力

  留存收益 28,904.9 33,311.7 39,430.6 47,718.1 营业收入 22.59% 23.20% 18.20% 11.20%

归属母公司股东权益 56,874.3 60,738.5 66,857.4 75,144.9 营业利润 206.44% 21.78% 40.98% 36.96%

负债和股东权益 201,017.3 235,676.5 254,517.4 270,078.6 归属于母公司净利润 162.27% 30.09% 38.85% 35.44%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 19.38% 17.79% 17.79% 18.79%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 2.70% 2.86% 3.35% 4.09%

经营活动现金流 0.0 -9,188.8 10,540.6 21,090.1 ROE(%) 9.33% 10.48% 13.11% 15.57%

  净利润 0.0 5,508.5 7,648.6 10,359.5 ROIC(%) 8.48% 9.40% 10.56% 12.80%

  折旧摊销 0.0 4,478.7 4,607.5 4,752.2 偿债能力

  财务费用 0.0 1,913.7 2,234.8 1,875.2 资产负债率(%) 67.94% 70.23% 68.96% 66.27%

  投资损失 0.0 277.7 453.1 334.5 净负债比率(%) 73.85% 103.32% 111.05% 110.81%

营运资金变动 2,106.9 -24,285.3 -6,965.9 161.2 流动比率 1.05 1.14 1.26 1.37

  其他经营现金流 -2,106.9 2,917.9 2,562.4 3,607.6 速动比率 0.75 0.84 0.92 0.99

投资活动现金流 -14,444.2 360.0 -365.5 -605.5 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.79 0.89 0.94 0.98

  长期投资 -1,405.4 1,103.0 -266.9 -189.8 应收账款周转率 3.68 3.69 3.39 3.44

  其他投资现金流 -13,038.8 -743.0 -98.6 -415.7 应付账款周转率 4.78 4.57 4.95 4.59

筹资活动现金流 -28,907.4 10,778.5 -7,101.6 -14,223.9 每股指标（元）

  短期借款 -23,931.7 14,990.7 -5,637.0 -11,276.4 每股收益(最新摊薄) 1.48 2.02 2.80 3.80

  长期借款 2,797.6 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 -3.21 3.68 7.37

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 19.88 21.23 23.37 26.26

  资本公积增加 168.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -7,941.3 -5,452.2 -2,665.6 -3,867.4 P/E 113.6 83.3 60.0 44.3

现金净增加额 -43,351.7 1,949.7 3,073.5 6,260.7 P/B 8.5 7.9 7.2 6.4

EV/EBITDA 29.32 22.99 19.01 15.66

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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