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[Table_Main] 业绩符合市场预期，新车型周期开启 
买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元）    156,598 193,846 239,785 281,767 

同比（%） 23% 24% 24% 18% 

归母净利润（百万元） 4,234 5,078 7,614 10,760 

同比（%） 162% 20% 50% 41% 

每股收益（元/股） 1.48 1.86 2.79 3.94 

P/E（倍） 111.16 88.38 58.95 41.71       

投资要点 

 2020 年归母净利润 42.34 亿元，同比增长 162.3%，符合市场预期。2020
年公司营收 1565.98亿元，同比增长 22.6%，电动车业务贡献主要增长；
归母净利润 42.34 亿元，同比增长 162.3%；扣非净利润 29.54 亿元，
同比增长 1181.5%；20年毛利率为 19.38%，同比增加 3.08pct；净利率
为 3.84%，同比增加 2.18pct。 

 20Q4 营收同环比高增，计提减值导致扣非净利环比下滑。20Q4 公司实
现营收 515.75 亿元，同比增加 52.06％，环比增长 15.85%；归母净利
润 8.21 亿元，同比增长 1943.87%，环比下滑 53.13％，扣非归母净利
润 4.61亿元，环比下滑 70.78%。盈利能力方面，Q4毛利率为 16.59%，
同比下滑 0.42pct，环比下滑 5.73pct；净利率 1.59%，同比增长 1.47pct，
环比下滑 2.34pct；Q4 扣非净利率 0.89%，同比提升 1.95pct，环比下
滑 2.65pct，主要由于公司计提 4.65亿元资产减值损失及 5.28亿的信
用减值损失。 

 21Q1 归母净利润 2-3 亿元，同比增长 77.56%-166.34%，略低于市场预
期。21Q1 业绩预告归母净利润 2-3 亿元，同比增长 77.56%-166.34%，
环比下滑 63.45%-75.63%，略低于市场预期，主要系受上游原材料价格
波动影响，汽车业务盈利仍有待提高，手机部件及组装业务业绩平稳发
展所致。 

 燃油车全年逆势增长，新能源汽车小幅下滑。燃油车全年销量 23万辆，
同比增长 4%，新能源汽车全年销量 16 万辆，同比下滑 12%；其中纯电
动乘用车销量 11万辆，同比下滑 20%，插混销量 5万辆，同比增长 11%。
公司 20年 9月发布宋 plus燃油版，助力宋系产品持续热销，带动集团
燃油车业务逆势增长。公司 20 年 7 月汉 EV 和汉 DM 开始交付，拉动销
量快速恢复。根据乘联会数据，Q4受益于汉、宋 plus燃油版，销量快
速增长，其中新能源乘用车销 7.5万辆，同比+125%。 

 手机业务规模持续扩大，二次电池、光伏业务稳定增长。2020 年手机
业务营业收入 600.43亿元，同比增长 12.5%，毛利率 11.2%，同比提升
1.85pct，业务增长受益于北美市场份额进一步增长，业务规模持续扩
大，玻璃及陶瓷产品出货量增长迅猛。二次充电电池及光伏业务实现全
年营收 120.88亿元，同比增长 15.1%，毛利率 20.2%，同比提升 1.53pct，
其中传统电池业务稳定增长，光伏业务营收实现平稳增长。 

 盈利预测：由于上游原材料涨价，我们将 21-22年净利润由 65.4/80.5
亿元下调至 50.8/76.1，预计公司 23 年归母净利润为 107.6 亿元，同
比增长 20%/50%/41%；对应 EPS 1.86/2.79/3.94 元；对应现价 PE 分
别 88/59/42倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 164.51 

一年最低/最高价 54.11/273.37 

市净率(倍) 8.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
188473.77 

 

基础数据             
每股净资产(元) 19.88 

资产负债率(%) 67.94 

总股本(百万股) 2861.14 

流通 A股(百万

股) 

1145.67 

 

[Table_Report] 相关研究 
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3、《比亚迪（002594）中报点评：
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2020-09-01  
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2020 年归母净利润 42.34亿元，同比增长 162.3%，符合市场预期。2020年公司营

收 1565.98亿元，同比增长 22.6%，电动车业务贡献主要增长；归母净利润 42.34亿元，

同比增长 162.3%；扣非净利润 29.54亿元，同比增长 1181.5%；20年毛利率为 19.38%，

同比增加 3.08pct；净利率为 3.84%，同比增加 2.18pct。 

20Q4营收同环比高增，计提减值导致扣非净利环比下滑。20Q4公司实现营收 515.75

亿元，同比增加 52.06％，环比增长 15.85%；归母净利润 8.21亿元，同比增长 1943.87%，

环比下滑 53.13％，扣非归母净利润 4.61 亿元，环比下滑 70.78%。盈利能力方面，Q4

毛利率为 16.59%，同比下滑 0.42pct，环比下滑 5.73pct；净利率 1.59%，同比增长 1.47pct，

环比下滑 2.34pct；Q4扣非净利率 0.89%，同比提升 1.95pct，环比下滑 2.65pct，主要

由于公司计提 4.65亿元资产减值损失及 5.28亿的信用减值损失。 

21Q1 归母净利润 2-3亿元，同比增长 77.56%-166.34%，略低于市场预期。21Q1业

绩预告归母净利润 2-3亿元，同比增长 77.56%-166.34%，环比下滑 63.45%-75.63%，略

低于市场预期，主要系受上游原材料价格波动影响，汽车业务盈利仍有待提高，手机部

件及组装业务业绩平稳发展所致。 

 

图 1：公司分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 2：公司分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

燃油车全年逆势增长，新能源汽车小幅下滑。燃油车全年销量 23 万辆，同比增长

4%，新能源汽车全年销量 16 万辆，同比下滑 12%；其中纯电动乘用车销量 11万辆，同

比下滑 20%，插混销量 5 万辆，同比增长 11%。公司 20 年 9 月发布宋 plus 燃油版，助

力宋系产品持续热销，带动集团燃油车业务逆势增长。公司 20 年 7 月汉 EV 和汉 DM 开

始交付，拉动销量快速恢复。根据乘联会数据，Q4受益于汉、宋 plus 燃油版，销量快

速增长，其中新能源乘用车销 7.5万辆，同比+125%。 

 

图 3：比亚迪销量情况（分类别，辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 4：2018-2021 年 1月比亚迪电动车国内销量（单位：万辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

分车型看，汉、唐发力， 车型结构向高端化发展。新能源车 toC 需求爆发，B 级

车型表现亮眼，比亚迪汉 7月上市，11 月销量破万辆，12月销量达到 1.2万辆，20年

全年累计销量 4 万辆。改款旗舰唐 DM 上市带来新增需求，唐 DM 20Q4 销量 1.02 万辆，

同比增长 151%，环比增长 74%，20 年全年销量 2.1 万辆。A0 级小车竞争加剧，销量下

滑影响同比增速，其中 e系列销 2.4万辆，同比下滑 47%，元家族销 1.6万辆，同比下

滑 74%。 

 

图 5：比亚迪销量情况（分车型，辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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图 6：比亚迪新能源乘用车季度销量（分车型，辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

DMi 超混车型发布，新车型周期开启，智能化加大布局。比亚迪 DM-i 超级混动正

式发布三款车型，秦 PLUS DM-i、宋 PLUS DM-i、唐 DMi，搭载超级电混系统，亏电油耗

低至 3.8L╱  百公里，可油可电综合续航里程突破 1200 公里，售价逼近同级别燃油车，

其中秦 PLUS DM-i补贴后售价 10.55万起，性价比优越，我们预计将贡献主要增量。此

外，公司与滴滴出行联合打造的定制网约车 D1于 20年 11月发布，toB端需求恢复将拉

动 D1终端需求。此外，公司完成了对地平线的战略投资，自身芯片和智能化技术+地平

线 AI芯片、算法相结合，嘉华共同推进技术研发层面的纵深探索。 

刀片电池加速切换，电池外供持续推进。2020年公司动力及储能电池装机合计 9gwh，

同比下滑 16.5%。其中 Q4电池动力及储能装机合计 4.1gwh，同比增长 102.8%，环比增

长 69%。公司刀片电池现有产能 13gwh，产能爬坡顺利，目前在汉车型装机，公司其他

车型将继续切换。此外，公司加速动力业务开放，已成功配套长安一款纯电、金康两款

插电、北汽一款插电和多款专用车。此外与丰田成立比亚迪丰田电动车科技有限公司，

加大新能源乘用车领域合作，并与日野自动车株式会社签订战略商业联盟协议，拟成立

合资公司共同开发纯电动商用车及电动车零部件，我们预计公司在海外客户上将有进一

步的突破。 
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图 7：比亚迪装机量（GWh） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

手机业务规模持续扩大，二次电池、光伏业务稳定增长。2020 年手机业务营业收

入 600.43 亿元，同比增长 12.5%，毛利率 11.2%，同比提升 1.85pct，业务增长受益于

北美市场份额进一步增长，业务规模持续扩大，尤其是玻璃及陶瓷产品出货量增长迅猛，

毛利率提升受益于公司积极推进精益生产，降本增效。二次充电电池及光伏业务实现全

年营收 120.88 亿元，同比增长 15.1%，毛利率 20.2%，同比提升 1.53pct，其中传统电

池业务稳定增长，光伏业务营收实现平稳增长。 

 

图 8：比亚迪分业务经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 8：子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

研发投入加大，整体费用控制良好。2020年公司期间费用合计 206.05亿元，同比

增长 20.28%，费用率为 13.16%，同比下滑 0.25pct。其中销售费用 50.6亿元，销售费

用率 3.2%，同比下滑 0.2pct；管理费用 43.2亿元，管理费用率 2.8%，同比下滑 4.9pct；

财务费用 37.6 亿元，财务费用率 2.4%，同比下滑 1.78pct，主要由于汇率变动所致；

研发费用 74.6亿元，研发费用率 4.8%，同比增 0.4pct。20Q4期间费用合计 60.3亿元，

同比增长 24.57%，环比下降 5.31%，费用率为11.68%，同比下降2.6pct，环比下降 2.6pct。

公司全年计提资产减值损失 9.07亿，计提信用减值损失 9.52亿；20Q4计提资产减值损

失 4.65 亿元（主要为存货跌价和合同资产减值损失），计提信用减值损失 5.28 亿（主

要为坏账损失）。 

 

图 10：公司分季度费用情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营活动净现金流大幅增长，在手资金充裕。2020年公司存货为 313.96亿，较年

初增加 22.78%；应收账款 412.16 亿，较年初下降 6.19%；期末公司预收账款及合同负

债 81.93亿，大幅增长。2020年公司经营活动净现金流入 453.93亿，同比上升 207.93%，

主要系本期销售商品、提供劳务收到的现金增加所致；投资活动净现金流出 144.44亿，

同比下降 30.83%；资本开支为 117.74 亿，同比下降 42.92%。账面现金为 144.45 亿，

较年初增长 14%，在手现金充裕。 
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投资建议：由于上游原材料涨价，我们将 21-22年净利润由 65.4/80.5亿元下调至

50.8/76.1，预计公司 23 年归母净利润为 107.6亿元，同比增长 20%/50%/41%；对应 EPS 

1.86/2.79/3.94 元；对应现价 PE 分别 88/59/42倍，维持“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 
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比亚迪三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 111,605 125,968 150,114 172,275   营业收入 156,598 193,846 239,785 281,767 

  现金 14,445 9,692 11,989 14,088   减:营业成本 126,251 160,780 198,121 232,370 

  应收账款 41,216 50,719 62,935 74,186      营业税金及附加 2,154 2,520 3,117 3,663 

  存货 31,396 40,811 50,230 58,844     销售费用 5,056 6,106 7,433 8,453 

  其他流动资产 22,780 22,780 22,780 22,780     管理费用 4,321 14,442 17,744 20,710 

非流动资产 89,412 83,765 79,638 75,405     研发费用 7,464 0 0 0 

  长期股权投资 5,466 5,466 5,466 5,466      财务费用 3,763 2,611 2,551 1,596 

  固定资产 54,585 50,075 44,980 39,379        资产减值损失 1,858 668 669 551 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 -273 2 2 2 

  无形资产 16,690 16,893 16,895 16,898     其他收益 -51 0 0 0 

  其他非流动资产 12,672 11,332 12,297 13,663      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 201,017 209,732 229,752 247,680   营业利润 7,086 6,867 10,296 14,551 

流动负债 106,431 111,085 133,083 141,258   加:营业外净收支  -203 0 0 0 

短期借款 27,813 27,185 31,853 24,134   利润总额 6,883 6,867 10,296 14,551 

应付账款 42,983 54,738 67,451 79,111   减:所得税费用 869 893 1,338 1,892 

其他流动负债 35,635 29,162 33,779 38,013      少数股东损益 1,780 896 1,344 1,899 

非流动负债 30,133 30,133 21,252 21,252   归属母公司净利润 4,234 5,078 7,614 10,760 

长期借款 14,745 14,745 14,745 14,745   EBIT 10,848 9,478 12,847 16,147 

其他非流动负债 15,387 15,387 6,507 6,507   EBITDA 10,848 15,621 19,074 22,429 

负债合计 136,563 141,218 154,336 162,510   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7,580 8,476 9,819 11,718   每股收益(元) 1.48  1.86  2.79  3.94  

归属母公司股东权益 56,874 60,039 65,597 73,452  每股净资产(元) 20.85  22.01  24.04  26.92  

负债和股东权益 201,017 209,732 229,752 247,680   发行在外股份(百万股) 2861 2861 2861 2861 

      ROIC(%) 8.2% 6.9% 9.2% 11.3% 

                             ROE(%) 7.4% 8.5% 11.6% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.4% 17.1% 17.4% 17.5% 

经营活动现金流 45393 893 13,214 16,368   销售净利率(%) 3.8% 3.1% 3.7% 4.5% 

投资活动现金流 -14,444 -493 -2,098 -2,048   资产负债率(%) 67.9% 67.3% 67.2% 65.6% 

筹资活动现金流 -28,907 -5,152 -8,819 -12,221   收入增长率(%) 23% 24% 24% 18% 

现金净增加额 -43,352 -4,753 2,297 2,099  净利润增长率(%) 162% 20% 50% 41% 

折旧和摊销 12,346 6,142 6,227 6,282   P/E 111.16  88.38  58.95  41.71  

资本开支 11,774 2,300 2,100 2,050 

 

P/B 8.28  7.84  7.18  6.41  

营运资本变动 -6,014 -14,501 -5,189 -4,719   EV/EBITDA 49  34  28  24  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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