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[Table_Title] 

产销紧平衡 量利或双升 
[Table_Title2] 比亚迪(002594) 

 

[Table_Summary] 事件概述： 

10 月 3 日，公司发布 2021 年 9 月汽车销量快报。9月公司汽

车销售 80,114 辆，同比+89.9%。其中,新能源汽车 71,099

辆，同比+257.6%；燃油车 9,015 辆，同比-59.6%。公司 9 月

新能源汽车动力电池及储能电池装机总量约为 4.204GWh，环比

+19.4%。 

分析判断: 

►   产销紧平衡 量利将迎齐升  

公司 9 月产销增速稳健上行，环比增速略有下降。9 月，公

司乘用车销量 79,037辆，同比+93.2%、环比+16.9%，其中，

新能源车销量 71,099 辆，同比+257.6%、环比+15.8%，燃油

车销量 9,015 辆，同比-59.6%、环比+26.6%。相比 8 月份乘

用车+18.7%，新能源+21.6%的环比增速略有下滑，我们预计

主要系上游原材料涨价，公司主动控制产能释放节奏所致。 

 

新能源车型热销，产销进入紧平衡阶段。新能源乘用车中，

公司纯电车型 9 月销售 36,306 辆，同比+197.3%、环比

+19.5%，插混车型销售 33,716 辆，同比+427.6%、环比

+11.9%。公司 9月新能源乘用车产量仅多出销量 16辆，已经

进入接近“零库存”阶段，考虑到公司多达 16 万辆的在手

订单，预计公司单车利润有望随着产销紧平衡以及销售优惠

的下降而得到持续提升，预计年内交付量将达到 70~75 万辆

规模，并实现月度产销量突破 10 万辆。 

 

燃油轿车产量创历史低点，新能源转型加速。从动力结构上

看，公司 9 月乘用车销量中，燃油车型占比 11.3%，新能源

车型占比已高达 88.7%，环比-0.9pct。同时，公司 9 月燃油

轿车产量仅为 95辆，远低于同期 798辆的销量水平。我们认

为以上现象或表明公司正加速燃油车产线停产切换，集中交

付在手燃油车订单，加速向新能源转型。 

 

缺芯少电恢复拐点在即，支撑Q4亮丽量利表现。随着公司青

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

10 月呈现环比跃增，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。同时，据马来西亚半导体

产业协会表示，目前该国半导体行业多达半数公司的产能利

用率达 80%，并将在未来几个月有很大增长空间。我们预计

公司电池产能及芯片供应不足的问题将在 Q4得到显著改善，
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支撑公司产销表现，若大宗物料价格保持稳定，公司有望实

现量利同升。 

 

►   海豚初战告捷 元 PLUS 未来可期 
“海豚”，超高性价比实现燃油平价，销售火爆，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

辆，8 月交付 1,755 辆，9 月突破 3,000 辆，产能快速爬坡。 

此外，基于 E3.0 平台的首款 SUV 轿车-元 PLUS 也有望于 11 月

广州车展上市，或将延续海豚在续航、驱动、外观、营销等方

面的卓越表现。 

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 30日 249.51

元收盘价，PE 分别为 141/88/60 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 442.18 168.60 140.76 88.01 59.71 
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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 168.60 140.76 88.01 59.71 

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

PB 9.77 11.54 10.28 8.86 

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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说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 
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