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[Table_Title] 

逆势稳健增长 拐点爆发在即  
[Table_Title2] 比亚迪(002594) 

 

[Table_Summary] 事件概述： 

9 月 3 日，公司发布 2021 年 8 月汽车销量快报。8月公司汽车

销售 68,531 辆，同比+86.3%。其中,新能源汽车 61,409 辆，

同比 301.8%；燃油车 7,122 辆，同比-66.9%。公司 8 月新能源

汽车动力电池及储能电池装机总量约为 3.52GWh，同比+271%。 

分析判断: 

►   销量逆势上涨  DM-i 产能拐点在即  

行业销量不景气背景下，DM-i产能爬坡稳健，EV加速迭代。

8 月行业新能源汽车销量 171.1 万辆，同比-21.8%，我们预

计主要系缺芯所致。而公司基于全产业链布局，供应链保障

能力较强，具备多品类车用芯片设计、自研、制造能力，无

惧缺芯影响，叠加公司DM-i产品热销，在手订单充沛，带动

8 月销量逆势上涨。8 月，公司乘用车销量 67,630 辆，同比

+90.5%、环比+18.7%，其中，新能源车销量61,409辆，同比

+301.8%、环比+21.6%，燃油车销量7,122辆，同比-66.9%、

环比+2.9%。新能源乘用车中，公司纯电车型 8 月销售 30382

辆，同比+222.7%、环比+21.5%，插混车型销售30126辆，同

比+555.6%、环比+20.2%。 

从动力结构上看，公司 8 月乘用车销量中，燃油车型占比

10.4%，新能源车型占比已高达 89.6%，环比+1.7%。其中，

纯电车型8月销售30382辆，同比+222.7%、环比+21.5%；插

混车型销售 30,126 辆，同比+555.6%、环比+20.2%，总体增

长速度保持稳定。然而，根据公司年底DM-i产能达到8万的

规划，以及青海、西安等地区 DM-i 刀片电池电芯、PACK 产

线的陆续投产，我们预计制约公司DM-i产品放量的刀片电池

产能将于 9 月呈现高于过往 20%左右环比增长的非线性跃

增，未来 3 个月 DM-i 刀片电池产能有望加速放量并带动 DM-

i 车型加速放量。公司我们预计，主要系公司刀片电池安全

性以及e3.0平台可为车型带来智能、安全、低成本高性能等

优势，致纯电车型产品力提升，因此持续推动纯电车型销量

上升。 

我们认为，公司本月逆势稳增的销量数据充分体现了公司全

产业链布局、自研芯片、以及多方案备份所形成的强大供应

链安全保障能力。 

 

►   E3.0 平台初战告捷 海豚引领 2C 探索 
“海豚”，超高性价比实现燃油平价，预定火爆，A0 级纯电市

场大有可为。公司基于 E3.0平台打造的首款轿车海豚，8 月

13 号上市预售，并于 8 月底上市， 该车型 1 小时订单达 2000
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辆，8 月交付 1,755 辆。 产品力方面,“海豚”具备 超高性价

比,低配版本补贴后不足 10 万元，实现 A0 级车的燃油平价，

且相比同级别竞品，海豚基于 E3.0 平台的优势，具备车长更

小，内部空间更大的独特优势（长宽高分别为 4070/ 

1770/1570mm，轴距为 2700mm）；智能化方面，海豚搭载比亚迪

最新的 DiLink3.0 智能网联系统，在智能、娱乐体验方面有着

出色表现；个性化方面，提供丰富的选装件，如前后包围、天

幕、轮毂、D 柱饰板等等，同时后视镜、车顶、前后保险杠饰

条也可选择多种颜色拼接。同时，海豚还在产品定义、品牌营

销、用户运营等方面融入大量女性化、年轻化元素，标志着公

司研产销体系从 2B 技术到 2C 用户驱动的初步探索，我们预计

随着后续海洋家族、高端品牌的陆续发布，公司有望凭借较好

的 2C 运营能力，在高端化、品牌化、服务化上取得更好的表

现。 

 

投资建议 
考虑到公司 DM-i 车型销量持续兑现、产能释放拐点在即，E 

3.0 平台推动新车迭代周期加速，同时公司供应链安全保障

能力屡经行业性不可抗力考验、并成功展现出极强的稳定

性，随着新车型的陆续上市以及行业需求端旺季到来，公司

正迎来销量增长的拐点。我们维持上次盈利预测不变，预计

公司 2021-2023 年营收为 2,292.3/2,789.4/3,338.4 亿元，

2021-2023 年的归母净利润为 50.7/81.1/119.6 亿元，对应

的 EPS 为 1.77/2.83/4.18 元，对应 2021 年 9 月 3日 254.11

元收盘价，PE 分别为 143/90/61 倍，维持增持评级。 

风险提示 
产能扩张低于预期；车市下行风险；新车型销量不及预期。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 127,739 156,598 229,231 278,941 333,835 

YoY（%） -1.8% 22.6% 46.4% 21.7% 19.7% 

归母净利润(百万元) 1,614 4,234 5,072 8,111 11,955 

YoY（%） -41.9% 162.3% 19.8% 59.9% 47.4% 

毛利率（%） 16.3% 19.4% 14.3% 15.7% 17.3% 

每股收益（元） 0.56 1.48 1.77 2.83 4.18 

ROE 2.8% 7.4% 8.2% 11.7% 14.8% 

市盈率 450.34 171.71 143.35 89.63 60.81 
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图 1 19-21 年公司汽车月度销量（辆）  图 2 19-21 年公司汽车月度销量同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 3 19-21 年公司新能源乘用车月度销量（辆）  图 4 19-21 年公司新能源乘用车累计销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 
图 5 19-21 年公司新能源乘用车月度销量同比  图 6 19-21 年公司新能源乘用车月度销量环比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 156,598 229,231 278,941 333,835 
 

净利润 6,014 7,803 12,479 18,393 

YoY(%) 22.6% 46.4% 21.7% 19.7% 
 

折旧和摊销 12,519 8,557 8,707 8,657 

营业成本 126,251 196,500 235,088 276,136 
 

营运资金变动 21,441 -16,208 3,196 -9,992 

营业税金及附加 2,154 3,438 4,184 5,008 
 

经营活动现金流 45,393 3,522 27,490 20,292 

销售费用 5,056 5,731 6,695 7,678 
 

资本开支 -11,515 -12,003 -10,552 -11,242 

管理费用 4,321 5,043 6,416 8,012 
 

投资 -1,739 0 0 0 

财务费用 3,763 1,394 1,269 776 
 

投资活动现金流 -14,444 -12,641 -11,309 -12,110 

资产减值损失 -907 -464 -539 -620 
 

股权募资 2,800 133 0 0 

投资收益 -273 -458 -558 -668 
 

债务募资 40,634 9,213 -12,139 25 

营业利润 7,086 9,555 14,710 21,919 
 

筹资活动现金流 -28,907 7,127 -14,362 -1,967 

营业外收支 -203 -375 -29 -280 
 

现金净流量 2,064 -1,992 1,819 6,214 

利润总额 6,883 9,180 14,681 21,639 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 869 1,377 2,202 3,246 
 

成长能力（%）     

净利润 6,014 7,803 12,479 18,393 
 

营业收入增长率 22.6% 46.4% 21.7% 19.7% 

归属于母公司净利润 4,234 5,072 8,111 11,955 
 

净利润增长率 162.3% 19.8% 59.9% 47.4% 

YoY(%) 162.3% 19.8% 59.9% 47.4% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.48 1.77 2.83 4.18 
 

毛利率 19.4% 14.3% 15.7% 17.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 3.8% 3.4% 4.5% 5.5% 

货币资金 14,445 12,453 14,272 20,487 
 

总资产收益率 ROA 2.1% 2.0% 2.9% 3.8% 

预付款项 724 897 1,211 1,341 
 

净资产收益率 ROE 7.4% 8.2% 11.7% 14.8% 

存货 31,396 48,242 57,964 67,988 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 65,039 98,369 109,484 131,292 
 

流动比率 1.05 1.10 1.19 1.29 

流动资产合计 111,605 159,961 182,931 221,107 
 

速动比率 0.70 0.70 0.73 0.81 

长期股权投资 5,466 5,466 5,466 5,466 
 

现金比率 0.14 0.09 0.09 0.12 

固定资产 54,585 60,104 65,387 70,537 
 

资产负债率 67.9% 71.4% 69.6% 67.9% 

无形资产 11,804 11,646 11,255 10,941 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 89,412 92,526 94,191 96,134 
 

总资产周转率 0.78 0.91 1.01 1.05 

资产合计 201,017 252,487 277,122 317,241 
 

每股指标（元）     

短期借款 16,401 21,114 4,475 0 
 

每股收益 1.48 1.77 2.83 4.18 

应付账款及票据 51,908 76,017 92,849 108,315 
 

每股净资产 19.88 21.63 24.28 28.17 

其他流动负债 38,122 48,540 56,519 63,566 
 

每股经营现金流 15.87 1.23 9.61 7.09 

流动负债合计 106,431 145,670 153,842 171,881 
 

每股股利 0.00 0.13 0.18 0.23 

长期借款 14,745 19,245 23,745 28,245 
 

估值分析     

其他长期负债 15,387 15,387 15,387 15,387 
 

PE 171.71 143.35 89.63 60.81 

非流动负债合计 30,133 34,633 39,133 43,633 
 

PB 9.77 11.75 10.47 9.02 

负债合计 136,563 180,302 192,975 215,514 
 

     

股本 2,728 2,861 2,861 2,861 
 

     

少数股东权益 7,580 10,311 14,678 21,116 
 

     

股东权益合计 64,454 72,185 84,147 101,727 
 

     

负债和股东权益合计 201,017 252,487 277,122 317,241 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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