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基本数据（2021 年 10 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 307.98 

12mth A 股价格区间（元） 138.95~333.3

3 总股本（百万股） 2861 

无限售 A 股/总股本 40% 

流通市值（亿元） 3557 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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相关报告： 

《比亚迪利润拐点在即》2021-10-21 
 

 

比亚迪（002594） 

现金流亮眼，汽车等业务盈利改善 

 21Q3 业绩符合预期 

公司公布三季报，21Q3 公司营收 543.1 亿元，同比+22%，环比+8.8%；

归母净利润 12.7 亿元，同比-27.5%，环比+35.6%；扣非后归母净利润

5.2 亿元，同比-67.2%，环比+15.1%。整体业绩符合预期。 

 经营性净现金流亮眼 

21Q3 公司毛利率约 13.3%，环比+0.4pcts；期间费用率约 10.4%，环比

+0.8pcts；净利率约 2.7%，环比+0.1pcts。21Q3 经营性现金流净额为 222

亿元，同比+69.1%，环比+132.8%，主要是由于汽车销量大幅增长。 

 新能源车销量快速增长，汽车等业务盈利改善 

根据我们的测算，扣除比亚迪电子贡献的归母净利润 3.3 亿元，21Q3

以汽车为主的其他业务贡献归母净利润约 9.4 亿元，环比+128%；归母

净利率约 2.9%，环比+1.3pcts。盈利能力的增强，我们预计主要是由于

1）汽车销量的快速增长，21Q3 汽车销量达 20.6 万辆，环比+45%，单

车折旧摊销进一步下降；2）汽车销量结构的改善，21Q3 公司新能源车

占比已高达 89%，低毛利率的燃油车占比进一步下滑。3）费用率的下

降，营收规模增长，以汽车为主的其他业务费用率环比-2.3pcts。 

 技术周期和车型周期共振，经营拐点在即 

受益于 DM-i 的领先性，今年是比亚迪插混爆发式增长的元年。同时，

e3.0 平台和海洋系列的发布，有望提供长期驱动力。随着新能源车销量

规模的快速增长，我们预计公司业绩拐点即将来临。 

 盈利预测 

公司是国内新能源车龙头，技术和车型周期共振，经营拐点在即。我们

预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 61、146、217 亿元，同比+44%、

+139%和+49%。对应的 PE 分别为 144、60 和 41 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

芯片短缺影响超预期，原材料价格上涨超预期 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 156,598  244,874  366,258  460,664  

年增长率 22.6% 56.4% 49.6% 25.8% 

归属于母公司的净利润 4,234  6,107  14,579  21,699  

年增长率 162.3% 44.2% 138.7% 48.8% 

每股收益（元） 1.47  2.13  5.10  7.58  

市盈率（X） 132.18  144.29  60.44  40.61  

市净率（X） 9.32  10.09  8.71  7.26  

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 10 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 14445  29596  18474  22190    营业收入 156598  244874  366258  460664  

应收票据及应收账款 41216  44962  76776  83846    营业成本 126251  205560  303457  381924  

存货 31396  45870  63167  74233    营业税金及附加 2154  3232  4835  6081  

其他流动资产 7313  7313  7313  7313    销售费用 5056  7101  8790  9674  

长期股权投资 5466  5966  6466  6966    管理费用 4321  6367  8058  8292  

投资性房地产 94  69  44  19    研发费用 7465  8571  12087  14281  

固定资产和在建工程 60696  78504  87950  89416    财务费用 3763  1837  1746  1917  

无形资产和开发支出 16690  16502  16064  15376    资产减值损失 -907  -2376  -4644  -5744  

其他非流动资产 108  108  108  108    投资收益 -273  -269  -256  -276  

资产总计 201017  263587  324206  358165    公允价值变动损益 -51  0  0  0  

短期借款 16401  16401  16401  16401    营业利润 7086  8700  18925  27600  

应付票据及应付账款 51908  70397  97273  94173    营业外收支净额 -203  -80  20  20  

长期借款 14745  15745  16745  17745    利润总额 6883  8620  18945  27620  

其他负债 53509  64708  81575  94966    所得税 869  1077  2368  3453  

负债合计 136563  167251  211994  223285    净利润 6014  7542  16577  24168  

股本 2728  2861  2861  2861    少数股东损益 1780  1435  1998  2469  

资本公积 24699  49329  49329  49329    归属母公司股东净利润 4234  6107  14579  21699  

留存收益 28905  34588  48467  68665    比率分析         

归属母公司股东权益 56874  87321  101199  121398    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7580  9015  11013  13482    毛利率 19% 16% 17% 17% 

股东权益合计 64454  96336  112212  134880    净利率 3% 2% 4% 5% 

负债和股东权益合计 201017  263587  324206  358165    ROE 7% 7% 14% 18% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 16% 0% 0% 0% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.05  1.15  1.16  1.26  

经营活动产生现金流量 45393  22744  16143  26108    速动比率 0.68  0.71  0.69  0.74  

投资活动产生现金流量 -14444  -30574  -24223  -18291    总资产周转率  0.78   0.93   1.13   1.29  

筹资活动产生现金流量 -28907  22982  -3042  -4102    应收账款周转率  3.80   5.45   4.77   5.49  

现金流量净额 2064  15151  -11122  3715    存货周转率  4.02   4.48   4.80   5.14  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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开文明，王琎 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，

或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 


