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证券研究报告—动态报告 

 汽车汽配 [Table_StockInfo] 比亚迪(002594) 增持 

2020 年报点评 （维持评级） 
 

 汽车 

 

2021年 03月 31日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,861/2,194 

总市值/流通(百万元) 483,533/193,673 

上证综指/深圳成指 3,457/13,888 

12 个月最高/最低(元) 273.37/54.15 

  
相关研究报告： 
《比亚迪-002594-重大事件快评：1 月新能源销
量同比+183%，比亚迪汉持续热销》  ——
2021-02-10 
《比亚迪-002594-2020 三季报点评：新品周期
持续向上，关注边际变化》 ——2020-11-02 
《比亚迪-002594-2020 年 8 月产销点评：“汉”
引领复苏，8 月销量同比增长 2.15%》 ——
2020-09-09 
《比亚迪-002594-2020 半年报点评：新品周期
开启，业绩超预期》 ——2020-08-31 
《比亚迪-002594-公司快评：高端车型汉上市，
品牌力持续向上》 ——2020-07-14  
  
证券分析师：唐旭霞 
电话： 0755-81981814 
E-MAIL： tangxx@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519080002  
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财报点评 

 
业绩符合预期，2021 有望迎来产

品强势周期 
 
 业绩符合预期，下半年新能源乘用车销量同比+55% 

公司 2020 年业绩基本符合预期，实现营收 1565.98 亿元，同比增加
22.59%，归母净利润 42.34 亿元，同比增加 162.27%，归母扣非净利
润 29.54 亿元，同比增加 1181.50%。拆单季度看，本财年 Q4 实现营
收 515.75 亿元，同比增加 52.06%，归母净利润 8.21 亿元，同比增加
1943.87%。公司汽车销量在上半年受疫情影响后，于 7 月同比转正，
2020 年下半年新能源乘用车销量同比+55%。 

 研发投入持续加强，旗舰车型带动毛利上升 

报告期内，四费占比 13.16%，较去年同期下降 0.25pct，其中销售费
用率为 3.23%，下降 0.17pct，管理费用率为 2.76%，下降 0.48pct，
财务费用率为 2.40%，增加 0.04pct；研发费用率为 4.77%，增加
0.36pct。公司毛利率为 19.38%，同比增加 3.08pct。旗舰车型比亚迪
汉和唐（家族）分别于 2020 年贡献了 4.1/3.7 万辆，有力拉动了公司
毛利率的上涨。 

 短期看好产品强势周期，长期看好供应链垂直整合 

短期来看，比亚迪汉于 2020 年 7 月上市，连续 3 个月销量破万，预计
2021 年持续强势表现，中性测算 2021 年销量有望达到 10.7 万辆。秦
PLUS DMI、唐 DMI 和宋 PLUS DMI 将陆续于 3 月上市，考虑到 DMI

平台的卓越性能与热烈的终端反馈，预计 3 款车型 2021 年合计销量有
望达到 13.5 万辆。长期来看，刀片电池+DMP/DMI 双技术平台+爆款
车型（汉/DMI 车型）的产业链垂直整合模式已初步成形，叠加供应链
市场化持续推进，刀片电池加速外供，有望迎来高速增长期。 

 风险提示 

车市销量不及预期；旗舰车型产能不足。 

 业绩符合预期，维持“增持”评级 

业绩基本符合预期（原 2020 年利润预期 44.8 亿），考虑公司 2021 年
多款主力产品上市，预计公司 21/22/23 年 EPS 分别为 2.34/2.76/3.23

元，目前股价对应 PE 分别为 72/61/52 倍，维持“增持”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 156,598 190,134 228,247 269,310 

(+/-%) 22.6% 21.4% 20.0% 18.0% 

净利润(百万元) 4234 6387 7525 8798 

(+/-%) 162.3% 50.8% 17.8% 16.9% 

摊薄每股收益(元) 1.55 2.34 2.76 3.23 

EBIT Margin 12.0% 7.0% 7.8% 7.6% 

净资产收益率(ROE) 7.4% 10.9% 12.2% 13.5% 

市盈率(PE) 108.9 72.2 61.3 52.4 

EV/EBITDA 31.8  32.9 27.1 25.0 

市净率(PB) 8.11  7.84 7.46 7.06 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收净利大幅增长，下半年新能源车用车销量同比+55%：公司 2020 年业绩略

超预期，实现营收 1565.98 亿元，同比增加 22.59%，归母净利润 42.34 亿元，

同比增加 162.27%，归母扣非净利润 29.54 亿元，同比增加 1181.50%。拆单

季度看，本财年 Q4 实现营收 515.75 亿元，同比增加 52.06%，归母净利润 8.21

亿元，同比增加 1943.87%。公司汽车销量在上半年受疫情影响后，于 7 月同

比转正，2020 年下半年同比+15%，单 Q4 同比+26%。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司单季度营业收入及增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司净利润及增速  图 4：公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

研发投入持续加强，旗舰车型带动毛利上升：报告期内，四费占比 13.16%，

较去年同期下降 0.25pct，其中销售费用率为 3.23%，下降 0.17pct，管理费用

率为 2.76%，下降 0.48pct，财务费用率为 2.40%，增加 0.04pct；研发费用率

为 4.77%，增加 0.36pct。公司毛利率为 19.38%，同比增加 3.08pct。旗舰车

型比亚迪汉和唐（家族）分别于 2020 年贡献了 4.1/3.7 万辆，有力拉动了公司

毛利率的上涨。  
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图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：研发费用及费用率  图 8：三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

比亚迪汉开启强势产品周期，DMI 系列车型有望持续

发力 

回顾 2020：产品周期相对弱势，比亚迪汉吹响反击号角 

2020 年对比亚迪的新能源乘用车业务来说是具有挑战性的一年，首先从宏观经

济环境来看，上半年疫情对汽车行业施加了无差别打击，汽车产销同比下滑 17%。

其次从具体的市场格局来看，理想 one 于 2019 年 10 月上市，特斯拉 Model3

于 2020 年 1 月上市，小鹏 P7 于 2020 年 4 月上市，蔚来 ES6 于 2020 年 5 月

上市，国内外造车新势力的强势车型纷纷登陆国内市场。而比亚迪正处于相对

弱势的产品周期，新能源乘用车的销量和市场份额都受到一定程度的蚕食。

2020 年全年，比亚迪新能源乘用车销量为 17.9 万辆，同比下降 18.37%；市占

率 15.2%，相较去年下降 5.5pct（此处依照销量快报数据）。  

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

毛利率 净利率

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

单季度毛利率 单季度净利率

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

研发费用（百万元） 研发费用率

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 管理费用率 财务费用率



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  4 

图 7：比亚迪新能源乘用车销量及市占率 

 
资料来源: 公司公告，乘联会，国信证券经济研究所整理 

备受瞩目的旗舰车型比亚迪汉于 2020 年 7 月上市，首月销量 1205 台，随后快

速增长，于 2020 年 11 月单月销量达到 1.01 万辆，成为中国汽车工业首款月

销破万的高端 C 级轿车。2020 年 2 月，比亚迪汉的销量在连续 7 个月的环比

增长后暂时回落，主要原因是：1）春节假期减少了 2 月的有效销售天数，就地

过年政策影响了购车需求；2）DMI 车型上市在即，分流了部分客户。 

表 1：比亚迪汉销量    

月份 汉单月销量 环比涨幅 
汉当年累计销

量（辆） 

202007 1205 
 

1205 

202008 4000 232% 5205 

202009 5612 40% 10817 

202010 7545 34% 18362 

202011 10105 34% 28467 

202012 12089 20% 40556 

202101 12103 0% 12103 

202002 5028 -58% 17131 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

比亚迪汉是比亚迪新一轮强势产品周期的前哨旗舰，吹响了比亚迪 2021 年在

新能源乘用车领域强势反击的号角。我们认为，这款产品的突破性成功主要因

为以下原因： 

1）酷炫的外形设计：汉 EV 的前脸造型来自于 E-SEED GT 概念车首创的“EV 

Dragon Face”设计语言。由于纯电动车前舱内部结构的变化,汉 EV 采用了更

加简洁大气的跑车化曲面设计。整车的侧脸由清晰明快的车身线条、饱满富有

张力的曲线、转折起伏律动良好的腰线组成，为“汉”实现 0.233 的超低风阻

系数提供了助力。汉 EV 的尾部设计多以横向线条组建，整车造型轻快流畅，

在大面积的色块划分上，比例拿捏的十分精准。整车侧围与车尾的过渡清晰明

确，让气流能够在拐角处果断分离，有效降低空气阻力，搭配上微微翘起的尾

部，显著增强车身的下压力，足以看出“汉”在外观设计上的精准把控。  
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图 8：比亚迪汉的前脸  图 9：比亚迪汉的腰线 

 

 

 

资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理  资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

2）刀片电池的优异性能：“刀片电池”通过结构创新，在成组时可以跳过“模

组”，大幅提高了体积利用率，最终达成在同样的空间内装入更多电芯的设计目

标。相较传统电池包，“刀片电池”的体积利用率提升了 50%以上，也就是说

续航里程可提升 50%以上，达到了高能量密度三元锂电池的同等水平。同时，

刀片电池在针刺实验中表现优秀，基本杜绝了动力电池自燃的风险。 

图 10：针刺试验结果对比  图 11：刀片电池的基本结构 

 

  

 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 第一电动网，国信证券经济研究所整理 

3）自主技术的营销优势：在比亚迪汉的几项关键零部件中，刀片电池和高性能

SIC 模块都是完全自主研发、自主生产，作为自主品牌突破核心技术的代表性

成果，天然具备巨大的营销价值。更加锦上添花的是，比亚迪汉还搭载了另一

个掌握核心技术的龙头企业——华为的 5G 与车机互联技术，并成功邀请到了

华为高管参与比亚迪的发布会，可以在现有的竞争对手中将自主品牌、自主技

术的概念发挥到极致。  
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图 12：比亚迪汉搭载华为 HiCar 生态应用 

 
资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

3）产品布局避免了客户分流：我们统计了 2020 年比亚迪在售主力车型的所有

配置及售价，每 5000 元划分一个价位段，可以清晰地看到，比亚迪汉只在 2

个价位段上分别与宋、唐重叠，其余价位段都是由汉独享。而且，宋和唐都是

SUV，汉是轿车，相互之间的直接竞争不会非常激烈。比亚迪在产品布局上给

予了汉极大的优待，避免了汉的目标客户被其它车型分流。 

图 13：比亚迪 2020 年产品布局（汉标黄色） 

 

资料来源: 汽车之家，国信证券经济研究所整理 

截至 2020 年 12 月，比亚迪在售的主力车型共有 21 款（王朝系列部分产品线

有所合并），宋家族/唐家族/秦家族/汉家族在 2020 年分别售出 11/8/4/4 万辆。

宋 PRO、秦 EV 和汉 EV 分别以 7.9 万、4.2 万和 2.9 万的销量位列 2020 全年

比亚迪内部销量前三名。  
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唐（新

能源）

唐（新

能源）

唐（新

能源）

2020年产品布局

F3
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表 2：比亚迪历年主力车型销量整理 

车型 
价 位

段 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

比亚迪 F3 
 

183391 124774 83358 110296 143453 130114 124000 47573 21390 10338 

比亚迪 S6 
 

60198 86851 93168 98720 18780 
     

比亚迪 L3 
 

36901 77867 99450 55626 
      

比亚迪 G6 
 

7668 41075 25556 8112 
  

2776 
   

比亚迪 G3 
 

54833 31964 7030 2794 
      

比亚迪 F0 
 

82603 46956 52565 38179 15836 10865 10767 
   

比亚迪 G3R 
 

6147 3222 
        

比亚迪 F3DM 
 

613 1201 
        

比亚迪 F6 
 

12894 
         

比亚迪 E6   401 1690 1544 3560 7029 20605 10215 6508     

比亚迪 M6 
 

2835 1134 6521 6356 2382 1189 
    

速锐 
  

38664 123643 73269 62683 33539 13358 
   

思锐 
   

11132 7865 
      

比亚迪 S7 
    

6549 110074 65360 23710 
   

比亚迪 G5 
    

12687 17247 4562 512 
   

比亚迪 E5 
     

1426 15639 23601 46213 29311 
 

比亚迪 e2 
         

7319 19616 

比亚迪 e1 
         

7470 1771 

比亚迪 D1 
          

1201 

比亚迪 e3 
         

1649 2820 

秦（Pro） DM 
   

142 14747 31898 21868 20738 47425 16930 4704 

秦 Pro 燃油 
        

7919 18641 12638 

秦 Pro EV 
        

2676 15868 6622 

秦燃油 
         

7459 16599 

秦 EV 
      

10656 4886 
 

3291 41621 

宋（PRO） 
     

13769 100042 66610 40693 79466 79159 

宋（PRO）DM 
       

30911 39318 9371 3118 

宋（PRO）EV 
       

4013 4316 3214 3990 

宋 MAX 
       

30390 141068 63018 23410 

宋 MAX DM 
         

5157 1982 

唐 
        

24932 35796 13991 

唐 EV 
         

6931 1537 

唐 DM 
     

18375 31405 14592 37146 34014 21225 

元 
      

45838 23514 
   

元 EV 
        

35699 61900 16074 

汉 EV 
          

28773 

汉 DM 
          

11783 

在售车型数量合

计  
11 11 11 13 12 13 16 13 19 21 

销量合计 
 

448484 455398 504109 438760 442952 491682 404593 481486 428195 322972 

            

当年的销量前三

名 
1 

比亚迪

F3 

比亚迪

F3 
速锐 

比亚迪

F3 

比亚迪

F3 
比亚迪 F3 比亚迪 F3 宋 MAX 宋（PRO） 宋（PRO） 

 
2 

比亚迪

F0 

比亚迪

S6 

比亚迪

L3 

比亚迪

S6 

比亚迪

S7 
宋（PRO） 宋（PRO） 比亚迪 F3 宋 MAX 秦 EV 

 
3 

比亚迪

S6 

比亚迪

L3 

比亚迪

S6 
速锐 速锐 比亚迪S7 

宋（ PRO ）

DM 
秦（Pro） DM 元 EV 汉 EV 

资料来源: 515 排行网，汽车之家，乘联会，国信证券经济研究所整理 

展望 2021：比亚迪汉延续强势表现，DMI 车型相继发力 

2021 年比亚迪上市的 3 款 DMI 车型分别为秦 PLUS DMI、唐 DMI 和宋 PLUS 

DMI。这 3 款车型主打 10-20 万元价位段，主要竞争对手是传统燃油车的高性

价比车型。除唐 DMI 顶配版以外，它们和汉的价位段基本没有重叠，且有较大

差距。 

从之前比亚迪汉的销售走势中我们可以看到，受限于产能等原因，在春节假期

前（2021 年 1 月），汉的单月销量达到 12000 辆时环比增速已经基本停滞，因
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此我们推算，月交付 12000 辆已经接近比亚迪的产能极限。即使通过产线调整

等方式拉高产能，2021 年接下来的月份里比亚迪汉的平均单月销量很难超过

12000 辆。同时，2021 年 2 月受春节假期影响，比亚迪汉的单月销量仅 5028

辆，前两个月平均单月销量 8565 辆。2021 年剩下的年份中不会再有春节那么

重大的节假日影响汉的销量，我们估计后续汉的单月销量不会低于 7000 辆。 

表 3：比亚迪汉销量预测 

 
2021 年前 2 个月销量 2021 年后 10 个月销量（辆） 全年销量（辆） 

销量上限 17131 120000 137131 

销量下限 17131 70000 87131 

中性预计 17131 90000 107131 

资料来源:汽车之家，国信证券经济研究所预测 

2021 年 1 月，比亚迪正式发布 DMI 超级混动系统，该系统以电为主，拥有快、

省、静、顺等多重优势。DM-i 超级混动系统可实现亏电油耗 3.8L/百公里（NEDC），

可油可电综合续航里程超过 1200 公里、百公里加速时间比同级别燃油车快 2-3

秒（7 秒级），操控平顺。 

图 14：比亚迪发布 DMI 超级混动 

 
资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

从工作原理来看，DM-i 超级混动技术以高安全性的刀片电池和高性能的大功率

电机为设计基础，主要依靠大功率高效电机进行驱动，汽油发动机的主要职责

是在高效转速区间发电，并在合适的时机直接驱动车辆，通过改变传统混动技

术以发动机为主的设计，从而大幅降低油耗。在纯电模式下，专用刀片电池负

责给驱动电机供电；大部分混动模式下，由发动机带动一台高功率发电机给驱

动电机供电。中高速行驶工况中，发动机适时直驱或和驱动电机一起并联输出

动力。 

DMI 超级混动系统的另一个核心部件是骁云-插混专用 1.5L 高效发动机，它以

实现超低油耗为开发目标，热效率高达 43%，创量产 1.5L 汽油发动机全球新高

度。骁云-插混专用 1.5L 高效发动机拥有 15.5 的超高压缩比，增大了冲程-缸径

比，采用阿特金森循环，配备 EGR 废气再循环系统，采取一系列降摩擦措施，

并针对高热效率目标优化了发动机控制系统。在这款发动机上，比亚迪首次启

用了发动机分体冷却技术，通过对缸盖和缸体的温度控制，按需为缸盖和缸体

精准提供冷却，使缸盖和缸体都能处在最佳工作温度，提升了发动机效率，冷

启动暖机过程缩短 15%-20%的时间，降低了暖机过程的油耗和排放。 
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图 15：骁云-插混专用 1.5L 高效发动机参数 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

率先搭载 DMI 超级混动系统的三款新车型，秦 PLUS DMI、唐 DMI 和宋 PLUS 

DMI 预计将于 3 月上市，预售价覆盖 10-23 万元价位段。其中秦 PLUS DMI 和

宋PLUS DMI已经上市，宋PLUS DMI的上市价格区间为14.68万-16.98万元。 

图 16：DMI 车型发布价格  图 17：宋 PLUS DMI 上市价格 

 

 

 
资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

考虑到 DMI 车型卓越的产品力和积极的终端消费者反馈，我们对 DMI 车型的销

量总体持乐观态度。结合秦、宋、唐家族车型的历史销量数据，我们预计秦 PLUS 

DMI 的销量有望突破 3.5 万辆，宋 PLUS DMI 的销量有望突破 7 万辆，唐 PLUS 

DMI 的销量有望突破 3 万辆，3 款 DMI 车型的合计销量有望突破 13.5 万辆。 

表 4：DMI 车型销量预计  

车型 2021 预计销量（万辆） 

秦 PLUS DMI 3.5 

宋 PLUS DMI 7 

唐 PLUS DMI 3 

合计 13.5 

资料来源:汽车之家，国信证券经济研究所预测 

业绩符合预期，维持“增持”评级 

业绩基本符合预期（原 2020 年利润预期 44.8 亿），考虑公司 2021 年多款主力

产品上市，预计公司 21/22/23 年 EPS 分别为 2.34/2.76/3.23 元，目前股价对

应 PE 分别为 72/61/52 倍，维持“增持”评级。 
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表 5：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

601633.SH 长城汽车 买入 29.69 2,724 0.49 0.58 0.84 1.02 60 51 35 29 

000625.SZ 长安汽车 买入 14.59 794 -0.55 1.29 1.05 1.17 - 11 14 12 

600066.SH 宇通客车 买入 14.78 327 0.88 0.23 0.51 0.84 17 63 29 18 

300750.SZ 宁德时代 增持 318.98 7,431 2.07 2.26 3.26 4.13 154 141 98 77 

平均 
    

0.72 1.09 1.42 1.79 77 67 44 34 

002594.SZ 比亚迪 增持 169.00 4,835 0.59 1.55 2.34 2.76 286 109 72 61 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理     
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 14445 9723 10000 11000  营业收入 156598 190134 228247 269310 

应收款项 42259 52091 62533 73784  营业成本 126251 152979 181909 215138 

存货净额 31396 36962 44044 52231  营业税金及附加 2154 2852 3424 4040 

其他流动资产 22254 57040 68474 80793  销售费用 5056 6274 7532 8887 

流动资产合计 111605 161817 191051 223808  管理费用 4321 14732 17591 20805 

固定资产 60696 64618 67758 70258  财务费用 3763 2500 5283 5851 

无形资产及其他 11804 11332 10860 10388  投资收益 (273) (200) (200) (200) 

投资性房地产 11446 11446 11446 11446  资产减值及公允价值变动 855 (150) (150) (150) 

长期股权投资 5466 5866 6266 6666  其他收入 (8549) 0 0 0 

资产总计 201017 255078 287380 322565  营业利润 7086 10446 12158 14240 

短期借款及交易性金融负债 27813 75367 86955 98235  营业外净收支 (203) 0 150 150 

应付款项 51908 57497 68513 81249  利润总额 6883 10446 12308 14390 

其他流动负债 26709 23861 28458 33747  所得税费用 869 1358 1600 1871 

流动负债合计 106431 156725 183926 213231  少数股东损益 1780 2701 3183 3721 

长期借款及应付债券 23626 23626 23626 23626  归属于母公司净利润 4234 6387 7525 8798 

其他长期负债 6507 7007 7507 8007       

长期负债合计 30133 30633 31133 31633  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 136563 187358 215059 244864  净利润 4234 6387 7525 8798 

少数股东权益 7580 8930 10521 12382  资产减值准备 (159) 0 0 0 

股东权益 56874 58790 61800 65320  折旧摊销 0 6401 7182 7822 

负债和股东权益总计 201017 255078 287380 322565  公允价值变动损失 (855) 150 150 150 

      财务费用 3763 2500 5283 5851 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 20634 (46944) (12844) (13232) 

每股收益 1.55 2.34 2.76 3.23  其它 389 1351 1591 1860 

每股红利 1.35 1.64 1.66 1.94  经营活动现金流 24244 (32656) 3604 5399 

每股净资产 20.85 21.55 22.65 23.94  资本开支 (1274) (10000) (10000) (10000) 

ROIC 14% 9% 10% 10%  其它投资现金流 (156) (4749) 0 0 

ROE 7% 11% 12% 13%  投资活动现金流 (2836) (15149) (10400) (10400) 

毛利率 19% 20% 20% 20%  权益性融资 2800 0 0 0 

EBIT Margin 12% 7% 8% 8%  负债净变化 2798 0 0 0 

EBITDA  Margin 12% 10% 11% 10%  支付股利、利息 (3686) (4471) (4515) (5279) 

收入增长 23% 21% 20% 18%  其它融资现金流 (20636) 47554 11588 11281 

净利润增长率 162% 51% 18% 17%  融资活动现金流 (19613) 43083 7073 6001 

资产负债率 72% 77% 78% 80%  现金净变动 1795 (4722) 277 1000 

息率 0.8% 1.0% 1.0% 1.1%  货币资金的期初余额 12650 14445 9723 10000 

P/E 108.9 72.2 61.3 52.4  货币资金的期末余额 14445 9723 10000 11000 

P/B 8.1 7.8 7.5 7.1  企业自由现金流 35800 (38976) (184) 2373 

EV/EBITDA 31.8 32.9 27.1 25.0  权益自由现金流 17962 5339 6807 8564 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我
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所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提
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行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享
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