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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,861/2,203 

总市值/流通(百万元) 824,438/330,218 

上证综指/深圳成指 3,522/14,437 

12 个月最高/最低(元) 317.30/83.02 
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财报点评 

 
营收高速增长，优先扩充体量 

 营收同比+50%，新能源市占率持续攀升 

公司 2021 年中报业绩略超预期，实现营收 909 亿元，同比+50%；归
母净利润 12 亿元，同比-29%；归母扣非净利润 4 亿元，同比-60%。
单 Q2 营收 499 亿元，同比+22%，环比+22%；归母净利润 9 亿元，
同比-40%，环比+295%；扣非归母净利润 5 亿元，相较 Q1 由负转正。
公司上半年汽车销量为 25 万辆，同比+57%；新能源汽车销量为 15 万
辆，同比+153%。6 月新能源汽车销量占比达 81%，市占率达 18%。 

 四费管控成效显著，原材料成本上涨挤压盈利 

报告期内，公司合计四费率为 9.92%，较去年同期下降 3.65pct。其中，
销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.92%/2.65%/3.30%/1.05%，分别
同比-0.39/-0.69/-0.87/-1.70pct。公司毛利率为 12.76%，同比-6.84pct；
净利率 1.99%，同比-1.95pct。2021H1 没有口罩收入，原材料价格上
涨，刀片电池扩产，公司盈利必然承压。我们认为，现阶段新能源乘
用车行业激烈洗牌，淡化利润，扩充体量，是生存壮大的根本。 

 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，连续数月销量破万，稳态销
量 8000+，中性测算 2021 年销量有望达到 10 万辆。秦、唐、宋三款
DMI 车型上市，3 月产能爬坡提速，6 月开始放量，全年合计销量有望
达到 19 万辆。长期来看，刀片电池+DMP/DMI/E3.0 平台 +爆款车型
（汉/DMI 车型/海洋家族）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。 

 业绩符合预期，维持“增持”评级 

考虑 2021 年原材料价格持续上涨，刀片电池大幅扩产，对公司的短期
盈利构成一定影响，我们小幅下调公司的盈利预测，21-23 年 EPS 为
1.56/2.09/2.89（原为 1.73/2.15/3.07），对应 PE 为 184/138/100x，维
持“增持”评级。 

 风险提示 

车市销量不及预期；旗舰车型产能不足。 
 

盈利预测和财务指标  
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 156,598 202,750 228,077 266,405 

(+/-%) 22.6% 29.5% 12.5% 16.8% 

净利润(百万元) 4234 4262 5709 7872 

(+/-%) 162.3% 0.7% 33.9% 37.9% 

摊薄每股收益(元) 1.55 1.56 2.09 2.89 

EBIT Margin 12.0% 5.3% 5.9% 6.6% 

净资产收益率(ROE) 7.4% 7.3% 9.5% 12.6% 

市盈率(PE) 185.7 184.4 137.7 99.9 

EV/EBITDA 29.6  56.7  47.5  39.8  

市净率(PB) 13.82  13.52  13.13  12.63   

资料来源：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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营收同比+50%，新能源市占率持续攀升：公司 2021 年中报业绩略超预期，实

现营收 909 亿元，同比+50%；归母净利润 12 亿元，同比-29%；归母扣非净利

润 4 亿元，同比-60%。单 Q2 营收 499 亿元，同比+22%，环比+22%；归母净

利润 9 亿元，同比-40%，环比+295%；扣非归母净利润 4.50 亿元，相较 Q1

由负转正。公司上半年汽车销量为 25 万辆，同比+57%；新能源汽车销量为 15

万辆，同比+153%。6 月新能源汽车销量占比达 81%，市占率达 18%。 

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 

四费管控成效显著，原材料成本上涨挤压盈利：报告期内，公司合计四费率为

9.92%，较去年同期下降 3.65pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.92%/2.65%/3.30%/1.05%，分别同比-0.39/-0.69/-0.87/-1.70pct。公司毛利率

为 12.76%，同比-6.84pct；净利率 1.99%，同比-1.95pct。2021H1 没有口罩收

入，原材料价格上涨，刀片电池扩产，公司盈利必然承压。我们认为，现阶段

新能源乘用车行业激烈洗牌，淡化利润，扩充体量，是生存壮大的根本。  
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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 7：四费率变化情况  图 8：单季度四费率变化情况 

 

 

 

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 

业务齐头并进，体量高速成长：2021 年上半年，公司汽车/电子/电池业务的营

收 分 别 为 392/431/83 亿 元 ， 占 比 分 别 为 43%/47%/9% ， 营 收 同 比

+22%/+84%/+73%。汽车业务，DMI 产能爬坡 3 月开始提速，6 月开始真正放

量，DMI 迭代燃油车的逻辑不断验证，预计 2021 全年汽车销量可达 58 万辆。

电池业务，内供拉升规模，外供扩展客户，现阶段主要客户为红旗/福特/滴滴

D1，叠加储能电池供应，明年有望持续保持高增速。电子业务，营收大幅增长

主要来源于北美大客户的订单。  
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图 7：2016-2021H1 比亚迪主营业务构成 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

比亚迪汉持续热销，DMI 产能快速爬坡：比亚迪汉自 2020 年 7 月上市以来，

连续数月销量破万，稳态销量在 8500 辆以上，热度不减，预计 2021 全年销量

有望达到 10 万辆。DMI 车型对燃油车的替换是比亚迪汽车销量高速增长的主线，

秦 PLUS DM 产能爬坡自 3 月开始提速，6 月开始真正放量，7 月已经实现销

量破万，预计全年销量有望超过 9.7 万辆；唐 DM 的平均售价在 20 万元以上，

7 月销量已接近 4000 辆，预计全年销量有望超过 3.2 万辆；宋 DM 的均价大约

15 万元，7 月销量为 7264 辆，预计全年销量有望超过 5.5 万辆。3 款车型全年

合计销量有望超过 18 万辆。 

图 8：比亚迪汉单月销量  图 9：DMI 车型单月销量 

 

 

 

资料来源: 乘联会，国信证券经济研究所整理  资料来源: 乘联会，国信证券经济研究所整理 

海豚上市，首款搭载 E3.0 平台的海洋家族车型：8 月 29 日，“纯电新物种”比

亚迪海豚在成都车展萌动上市，四款车型的售价区间为 9.38 万元-12.18 万元。  
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图 10：比亚迪海豚售价区间 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

海豚搭载 DiLink3.0 智能网联系统，拥有性能强大的硬件平台和成熟的内容生态。

12.8英寸自适应旋转悬浮Pad以灵活的显示模式，为用户带来一流的视觉观感；

比亚迪海豚是海洋车系的首款车型，同时也是首款采用“海洋美学”设计理念

的车型，首款基于 e 平台 3.0 打造的车型，更是首款使用比亚迪全新 LOGO 的

量产车。全场景数字钥匙解决方案，可通过云端、蓝牙和手机 NFC 车钥匙进行

操作，VTOL 放电黑科技更为生活情趣注入无限快乐能量。 

图 11：比亚迪海豚内饰  图 12：比亚迪海豚内饰 

 

 

 

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 

业绩符合预期，维持“增持”评级 

考虑 2021 年原材料价格持续上涨，刀片电池大幅扩产，对公司的短期盈利构

成一定影响，我们温和下调公司的盈利预测，21-23 年 EPS 为 1.56/2.09/2.89

（原为 1.73/2.15/3.07），对应 PE 为 184/138/100x，维持“增持”评级。 

表 1：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） 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

601633.SH 长城汽车 买入 62.97 5,795 0.58 0.97 1.54 109 65 41 

600066.SH 宇通客车 买入 12.60 285 0.23 0.54 0.93 55 23 14 

300750.SZ 宁德时代 增持 507.50 11,820 2.40 4.89 7.63 211 104 67 

平均 
    

1.07 2.13 3.37 125 64 40 

002594.SZ 比亚迪 增持 288.15 8,244 1.55 1.56 2.09 186 184 138 

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） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 14445  9723  10000  11000   营业收入 156598  202750  228077  266405  

应收款项 42259  55548  62487  72988   营业成本 126251  170736  190577  220919  

存货净额 31396  43484  48416  56223   营业税金及附加 2154  2636  2965  3463  

其他流动资产 22254  60825  68423  79922   销售费用 5056  5920  6842  7992  

流动资产合计 111605  175580  195326  226132   管理费用 4321  12637  14157  16456  

固定资产 60696  73980  81202  82638   财务费用 3763  3500  4000  4500  

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  278203  305099  337270   营业利润 7086  6971  9186  12724  

短期借款及交易性金融负债 27813  91294  104991  117113   营业外净收支 (203) 0  150  150  

应付款项 51908  64081  71349  82855   利润总额 6883  6971  9336  12874  

其他流动负债 26709  25922  28916  33599   所得税费用 869  906  1214  1674  

流动负债合计 106431  181297  205256  233567   少数股东损益 1780  1802  2414  3329  

长期借款及应付债券 23626  23626  23626  23626   归属于母公司净利润 4234  4262  5709  7872  

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） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 136563  211930  236389  265199   净利润 4234  4262  5709  7872  

少数股东权益 7580  8120  8845  9843   资产减值准备 748  264  104  45  

股东权益 56874  58153  59865  62227   折旧摊销 12318  6775  7996  8840  

负债和股东权益总计 201017  278203  305099  337270   公允价值变动损失 (855) 150  150  150  

      财务费用 3763  3500  4000  4500  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 21541  (51798) (8603) (13073) 

每股收益 1.55 1.56 2.09 2.89  其它 (517) 277  621  953  

每股红利 1.35 1.09 1.46 2.02  经营活动现金流 37468  (40071) 5976  4788  

每股净资产 20.85 21.32 21.94 22.81  资本开支 (11426) (20000) (15000) (10000) 

ROIC 16% 7% 7% 8%  其它投资现金流 (156) (4749) 0  0  

ROE 7% 7% 10% 13%  投资活动现金流 (12987) (25149) (15400) (10400) 

毛利率 19% 16% 16% 17%  权益性融资 2800  0  0  0  

EBIT Margin 12% 5% 6% 7%  负债净变化 2798  0  0  0  

EBITDA  Margin 20% 9% 9% 10%  支付股利、利息 (3686) (2983) (3996) (5510) 

收入增长 23% 29% 12% 17%  其它融资现金流 (23709) 63481  13697  12122  

净利润增长率 162% 1% 34% 38%  融资活动现金流 (22686) 60498  9701  6612  

资产负债率 72% 79% 80% 82%  现金净变动 1795  (4722) 277  1000  

息率 0.5% 0.4% 0.5% 0.7%  货币资金的期初余额 12650  14445  9723  10000  

P/E 185.7 184.4 137.7 99.9  货币资金的期末余额 14445  9723  10000  11000  

P/B 13.8 13.5 13.1 12.6  企业自由现金流 38873  (55609) (3830) 1057  

EV/EBITDA 29.6 56.7 47.5 39.8  权益自由现金流 17962  4286  4532  7286  

资料来源：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 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

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

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

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。 

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

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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