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汽车｜汽车整车 上半年营收表现亮眼，利润同比有所下滑 

2021 年 08 月 29 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 300.59 -332.05 元 

交易数据  

当前价格（元） 288.15 

52 周价格区间（元） 84.85-308.98 

总市值（百万） 824438.33  

流通市值（百万） 632199.08  

总股本（万股） 286114.29 

流通股（万股） 219399.30  
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

比亚迪 12.10  58.73  238.04  

汽车整车  10.69  29.81  109.40  
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 127739  156598  216307 263240  324614  

净利润（百万元） 1614  4234  5075  7874  9711  

每股收益（元） 0.56  1.48  1.77  2.75  3.39  

每股净资产（元） 19.84  19.88  21.46  23.87  26.73  

P/E 510.66  194.71  162.45  104.71  84.89  

P/B 14.52  14.50  13.43  12.07  10.78  
 

资料来源：Wind，财信证券  

投资要点： 

 上半年营收大幅上涨，利润同比有所下滑。公司发布 2021 年半年度报

告，上半年实现营业收入 908.85 亿元，同比增长 50.22%；实现归母净

利润 11.74 亿元，同比下滑 29.41%；实现扣非归母净利润 3.69 亿元，

同比下滑 59.76%。报告期内，公司营业收入实现大幅增长，主要系汽

车和手机业务大幅增长所致。受大宗商品等原材料大幅上涨的影响，

公司利润反而有所下滑。公司 2021 年二季度实现营业收入 498.94 亿

元，同比增长 22.22%，环比增长 21.72%；实现归母净利润 9.36 亿元，

同比下滑 39.61%，环比增长 294.94%；实现扣非归母净利润 4.50 亿元，

同比下滑 67.58%，环比扭亏为盈。二季度销售毛利率为 12.90%，同比

减少 7.63pct，环比增加 0.3pct；销售净利率为 2.61%，同比减少 2.44pct，

环比增加 1.36pct；三费占营收比重合计为 8.87%，同比减少 1.34pct，

环比增加 0.02pct。公司二季度业绩相比一季度表现较好，然而与去年

同期相比毛利率和净利率均有所下滑。 

 汽车业务短期利润有所扰动，中长期单车折旧和摊销有望继续下降。

分产品来看，二次充电及光伏业务实现营业收入 82.87 亿元，同比增

长 72.97%。手机业务实现营业收入 431.32 亿元，同比增长 84.48%，

手机业务占总营收比重达到 47.46%，比去年同期增加 8.82pct。由于手

机业务毛利率较低，所以手机业务占总营收比重的提升也拉低了公司

整体的毛利率水平。汽车业务实现营业收入 391.57 亿元，同比增长

22.09%。报告期内公司单车的折旧和摊销为 1.25 万元，同比去年减少

0.58 万元，然而公司单车利润同比却下滑明显，主要因报告期内公司

单车的平均售价有所下滑以及去年同期该业务中包含了部分防疫物资

产品的利润。短期来看，公司汽车业务的利润有所扰动，但根据最新

的 7 月销量数据，公司新能源汽车销量增长迅猛，7 月销量为 5.05 万

辆，同比增长 234.38%，环比增长 22.06%，新能源汽车销量占总体汽

车销量占比达到 87.95%。中长期来看，我们认为公司拥有比亚迪汉、

秦 plus DM-i和宋 plus DM-i等多种爆款车型，叠加新上市的海洋系列，

公司新能源汽车销量还有极大增长空间。随着新能源汽车销量的快速

增长，公司单车折旧和摊销将会进一步下降，汽车业务利润有望逐步

释放。  

 给予公司“谨慎推荐”评级。预计 2021-2023 年公司营业收入分别为
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2163.07 亿元、2632.40 亿元、3246.14 亿元，下调对应年份归母净利润

分别为 50.75 亿元、78.74 亿元、97.11 亿元，EPS 分别为 1.77 元、2.75

元、3.39 元，对应当前股价 PE倍数为 162.45 倍、104.71 倍、84.89 倍。

公司主营业务除了新能源汽车，还有手机部件及组装等业务，以及未

来即将拆分上市的比亚迪半导体业务，因此我们对公司进行分部估值。

公司作为国内新能源汽车龙头，拥有完整的三电系统供应链，在新能

源汽车市场具有明显优势，对标国产自主品牌汽车龙头长城汽车，给

予公司该部分业务 4800 亿-5200 亿估值。公司目前的动力电池产能及

装车量将近宁德时代的三分之一，随着后续产能的不断提升，有望实

现大批量外供，对标宁德时代，给与公司该部分业务 3000 亿-3300 亿

估值。对于分拆到港股上市的手机部件及组装等业务以及待拆分至 A

股上市的半导体业务，我们给与该部分业务 800 亿-1000 亿估值，加总

后得公司合理价值为 8600 亿-9500 亿，合理价格区间在 300.59-332.05

元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：Dm-i 超级混动车型销量不及预期，刀片电池产能不及预期，

原材料价格波动风险。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 127738.52  156597.69  216307.24  263239.55  324613.77   收益率       

减:营业成本 106924.29  126251.38  175490.06  211512.98  259658.55   毛利率 16.29% 19.38% 18.87% 19.65% 20.01% 

营业税金及附加 1560.60  2154.42  3062.38  3726.83  4595.74   三费/销售收入 11.05% 10.75% 11.52% 11.09% 11.32% 

营业费用 4345.90  5055.61  7402.84  9009.04  11109.50   EBIT/销售收入 4.26% 6.80% 9.30% 10.22% 10.21% 

管理费用 4141.00  4321.49  6445.96  7265.41  9770.87   EBITDA/销售收入 11.80% 14.68% 15.76% 16.14% 15.56% 

研发费用 5629.37  7464.86  11074.93  12925.06  15873.61   销售净利率 1.66% 3.84% 3.13% 3.99% 3.99% 

财务费用 3014.03  3762.61  5095.30  6200.83  7646.55   资产获利率      

资产减值损失 159.00  906.53  583.98  583.98  583.98   ROE 2.84% 7.44% 8.27% 11.53% 12.70% 

加:投资收益 -808.70  -272.81  -32.55  23.44  37.15   ROA 2.78% 5.30% 8.56% 10.13% 10.85% 

公允价值变动损益 9.75  -51.27  23.57  54.67  -25.77   ROIC 2.77% 6.33% 13.23% 16.08% 18.73% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   增长率       

营业利润 1165.40  6356.71  7142.81  12093.53  15386.35   销售收入增长率 -1.78% 22.59% 38.13% 21.70% 23.31% 

加:其他非经营损益 1742.77  1477.78  1891.45  1891.45  1891.45   EBIT 增长率 -26.24% 95.50% 88.90% 33.82% 23.19% 

利润总额 2908.16  7834.49  9034.26  13984.98  17277.80   EBITDA 增长率 -10.34% 52.57% 48.25% 24.63% 18.87% 

减:所得税 312.27  868.62  2260.81  3476.72  4316.60   净利润增长率 -40.42% 183.83% 12.63% 55.14% 23.34% 

净利润  2595.89  6965.86  6773.45  10508.26  12961.19   总资产增长率 0.55% 2.75% 16.84% 13.12% 14.98% 

减:少数股东损益 504.41  1779.70  1698.32  2634.75  3249.78   股东权益增长率 2.83% 0.20% 7.96% 11.21% 11.98% 

归属母公司股东净利 1614.45  4234.27  5075.13  7873.51  9711.42   经营营运资本增长率 8.25% -42.00% 99.05% 26.20% 26.87% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资本结构      

货币资金 12650.08  14445.03  21630.72  26323.96  32461.38   资产负债率 68.00% 67.94% 65.09% 63.78% 62.69% 

应收和预付款项 51305.94  50803.12  70180.28  85395.56  105298.80   投资资本/总资产 62.83% 51.30% 49.59% 47.17% 44.46% 

其他应收款（合计） 1010.38  1561.19  825.50  1010.38  1561.19   带息债务/总负债 46.79% 29.31% 30.85% 27.42% 23.77% 

存货 25571.56  31396.36  43641.10  52599.32  64572.23   流动比率 0.99  1.05  1.18  1.25  1.31  

其他流动资产 8856.87  8563.79  8563.79  8563.79  8563.79   速动比率 0.67  0.67  0.75  0.81  0.86  

长期股权投资 4060.18  5465.59  5465.59  5465.59  5465.59   股利支付率 34.47% 3.87% 10.77% 12.56% 15.76% 

金融资产投资 1922.30  1420.08  1420.08  1420.08  1420.08   收益留存率 0.66  0.96  0.89  0.87  0.84  

投资性房地产 96.90  94.22  81.92  69.61  57.31   资产管理效率      

固定资产和在建工程 60118.21  60696.39  58456.99  56307.24  54405.90   总资产周转率 0.65  0.78  0.92  0.99  1.06  

无形资产和开发支出 18464.07  16755.80  20252.66  24074.08  27368.28   固定资产周转率 2.58  2.87  4.32  5.61  7.40  

其他非流动资产 8073.50  10445.73  9181.49  9147.90  9147.90   应收账款周转率 2.51  3.13  3.13  3.13  3.13  

资产总计 195641.59  201017.32  234860.36  265667.76  305473.67   存货周转率 4.18  4.02  4.02  4.02  4.02  

短期借款 40332.37  16400.69  23528.35  22841.14  21904.28   业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 5445.16  10645.20  20109.19  26910.04  33151.41  

应付和预收款项 51889.55  76075.36  99443.94  116710.34  139716.59   EBITDA 15071.43  22993.90  34088.33  42483.24  50497.83  

长期借款 21916.49  23625.95  23625.95  23625.95  23625.95   NOPLAT 3062.56  7778.85  13637.49  18728.80  23473.58  

其他负债 18901.77  20461.40  17581.34  22290.21  28596.06   净利润 1614.45  4234.27  5075.13  7873.51  9711.42  

负债合计 133040.17  136563.41  164179.59  185467.64  213842.88   EPS 0.56  1.48  1.77  2.75  3.39  

股本 2728.14  2728.14  2728.14  2728.14  2728.14   BPS 19.84  19.88  21.46  23.87  26.73  

资本公积 24530.67  24698.66  24698.66  24698.66  24698.66   PE 510.66  194.71  162.45  104.71  84.89  

留存收益 29503.48  29447.47  33976.01  40860.61  49041.51   PEG 7.34  6.11  8.18  1.90  3.64  

归属母公司股东权益 56762.29  56874.27  61402.82  68287.42  76468.31   PB 14.52  14.50  13.43  12.07  10.78  

少数股东权益 5839.13  7579.64  9277.95  11912.71  15162.48   PS 6.45  5.26  3.81  3.13  2.54  

股东权益合计 62601.42  64453.91  70680.77  80200.12  91630.80   PCF 55.93  18.16  50.37  34.14  29.63  

负债和股东权益合计 195641.59  201017.32  234860.36  265667.76  305473.67   EV/EBIT 156.52  78.19  41.83  31.33  25.50  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EV/EBITDA 56.55  36.20  24.68  19.85  16.74  

经营性现金净流量 14741.01  45392.67  16368.32  24147.57  27826.49   EV/NOPLAT 278.29  107.00  61.68  45.02  36.02  

投资性现金净流量 -20881.45  -14444.25  -13748.57  -15725.74  -17334.18   EV/IC 6.93  8.07  7.22  6.73  6.23  

筹资性现金净流量 6610.35  -28907.42  4565.95  -3728.60  -4354.89   ROIC-WACC 2.77% 6.33% 13.23% 16.08% 18.73% 

现金流量净额 523.24  2064.20  7185.69  4693.23  6137.42   股息率 0.07% 0.02% 0.07% 0.12% 0.19% 
   

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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