
比亚迪（002594）2021 年三季报点评 

        证券研究报告·公司研究·汽车整车 

 

1 / 8 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

600[Table_Main] 
纯电与混动齐发力，铁锂刀片电池提升竞争

力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 156,598 210,645 361,575 456,473 

同比（%） 22.6% 34.5% 71.7% 26.2% 

归母净利润（百万元） 4,234 4,346 10,397 15,407 

同比（%） 206.4% -13.8% 142.9% 48.5% 

每股收益（元/股） 1.48  1.52  3.63  5.38  

P/E（倍） 210.36  204.96  85.67  57.81       
 

 投资要点 

 公司 2021Q3 归母净利润 12.7 亿元，环比增长 35.6%，符合市场预期。
2021 年前三季度公司营收 1451.92 亿元，同比增长 38.25%；归母净利
润 24.43 亿元，同比下滑 28.43%。其中，2021 年 Q3 公司实现营收 543.07

亿元，同比增加 21.98％，环比增长 8.85%；归母净利润 12.7 亿元，同
比下滑 27.5%，环比增长 35.6％，扣非归母净利润 5.18 亿元，同比下滑
67.17%，环比增长 14.97%。盈利能力方面，Q3 毛利率为 13.33%，同比
下滑 8.99pct，环比增长 0.43pct；归母净利率 2.34%，同比下滑 1.6pct，
环比增长 0.46pct；Q3 扣非净利率 0.95%，同比降低 2.59pct，环比提升
0.05pct。 

 2021Q3 电动车销量大增，新车型放量拉动销量增长。根据比亚迪产销
快报，2021Q3 比亚迪新能源汽车销量为 20.6 万辆，同比增长 87%。其
中，燃油车 2021Q3 销量 2.3 万辆，同比下滑 62%，环比下滑 46%。比
亚迪新能源汽车大幅增长，贡献主要增量，2021Q3 销量为 18.3 万辆，
同比增长 264%，环比增长 83%，主要受益于 DM-i 车型销量持续高增
以及新车型“海豚”的推出；其中纯电动乘用车 9.2 万辆，同比增长 186%，
插混销量 8.9 万辆，同比增长 520.61%。 

 电池装机持续增长，全年出货有望翻番。2021Q3 比亚迪电池动力及储
能装机合计 10.72GWh，同比增长 228%，环比增长 44%，我们预计动力
电池装机 6.5GWh，市占率 19%，储能装机 4.2GWh。其中 9 月比亚迪
动力电池及储能装机 4.2GWh，同比+231%，环比增长 20%。2021 年为
储能开启高增长元年，储能市场需求强劲，我们预计公司全年储能出货
有望达到 5GWh。叠加电动工具、外供部分，我们预计比亚迪电池全年
出货可达 30-40GWh，同增 100%+。我们预计比亚迪 2022 年电池产量
为 70-80GWh，同比翻番以上增长，其中包含动力电池自用、外供及商
用车和储能电池。 

 第二代刀片电池能量密度再提升，电池外供放量可期。公司刀片电池具
备显著优势，第二代刀片成组后能量密度达到 150Wh/kg，公司预计 2025

年可实现能量密度大于 180Wh/kg，截至 2021 年上半年，比亚迪纯电动
全系已换装刀片电池。产能上，公司也加大刀片产能建设，我们预计至
2021 年底刀片电池产能将接近 60GWh。 

 投资建议：由于上游材料价格上涨，影响公司汽车和光伏业务毛利率，
我们调整 2021-2023年归母净利润至 43.46/103.97/154.07亿元(此前预期
51.0/77.5/109.8 亿 元 ）， 同 比 增 长 -13.8%/142.9%/48.5% ， 对 应
204.96/85.67/57.81xPE，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及市场预期、原材料价格波动、竞争加剧等 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 311.31 

一年最低/最高价 140.97/333.33 

市净率(倍) 10.80 

流通 A 股市值(百万

元) 
359581.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 28.82 

资产负债率(%) 63.80 

总股本(百万股) 2861.14 

流通 A 股(百万股) 1155.06  
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公司 2021Q3 归母净利润 12.7 亿元，环比增长 35.6%，符合市场预期。2021 年前

三季度公司营收 1451.92 亿元，同比增长 38.25%；归母净利润 24.43 亿元，同比下滑

28.43%。其中，2021 年 Q3 公司实现营收 543.07 亿元，同比增加 21.98％，环比增长

8.85%；归母净利润 12.7 亿元，同比下滑 27.5%，环比增长 35.6％，扣非归母净利润 5.18

亿元，同比下滑 67.17%，环比增长 14.97%。盈利能力方面，Q3 毛利率为 13.33%，同比

下滑 8.99pct，环比增长 0.43pct；归母净利率 2.34%，同比下滑 1.6pct，环比增长 0.46pct；

Q3 扣非净利率 0.95%，同比降低 2.59pct，环比提升 0.05pct。 

 

表 1：公司分季度经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：公司季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2021Q3 电动车销量大增，新车型放量拉动销量增长。根据比亚迪产销快报，2021Q3

比亚迪新能源汽车销量为 20.6 万辆，同比增长 87%。其中，燃油车 2021Q3 销量 2.3 万

辆，同比下滑 62%，环比下滑 46%。比亚迪新能源汽车大幅增长，贡献主要增量，2021Q3
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销量为 18.3 万辆，同比增长 264%，环比增长 83%，主要受益于 DM-i 车型销量持续高

增以及新车型“海豚”的推出；其中纯电动乘用车 9.2 万辆，同比增长 186%，插混销量

8.9 万辆，同比增长 520.61%。 

表 2：比亚迪汽车销量情况（辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：比亚迪新能源车销量 

 

数据来源：比亚迪公司公告，东吴证券研究所 

 

插混车型销量同比大增，新车型海豚销量亮眼。公司新车型不断发布，2021 年以来

基于 DM-i 超级混动平台打造的秦 PLUS DM-i、宋 PLUS DM-i 和唐 DM-i 相继上市。得

益于 DM-i 车型的大热，比亚迪插电式混动车型 2021 年 Q1-Q3 累计销售 14.57 万辆，同

比大增 471%，我们预计后续随着 DM-i 订单的持续释放，比亚迪 DM 车型销量将持续

高增。2021 年 8 月，比亚迪海洋车系正式发布，首款车型海豚预售价格 9.68 万元-12.48

万元。新车共四款车型，分别为 401km 骑士版，405km 时尚版，405km 自由版，301km

活力版。该款车型搭载“刀片电池”，并应用全新 e 平台 3.0。根据乘联会口径，“海豚”
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上市以来累计销量 4755 辆，9 月销量 3000 辆，销量亮眼，后续高增长可期。随着新车

型的放量，我们预计比亚迪全年电动车销量可达 55 万辆以上，同比增长 90%，我们预

计 2022 年比亚迪电动车销量 120-150 万辆，同比增长 120%+。 

 

表 3：比亚迪各车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

电池装机持续增长，全年出货有望翻番。2021Q3 比亚迪电池动力及储能装机合计

10.72GWh，同比增长 228%，环比增长 44%，我们预计动力电池装机 6.5GWh，市占率

19%，储能装机 4.2GWh。其中 9 月比亚迪动力电池及储能装机 4.2GWh，同比+231%，

环比增长 20%。2021 年为储能开启高增长元年，储能市场需求强劲，我们预计公司全年

储能出货有望达到 5GWh。叠加电动工具、外供部分，我们预计比亚迪电池全年出货可

达 30-40GWh，同增 100%+。我们预计比亚迪 2022 年电池产量为 70-80GWh，同比翻番

以上增长，其中包含动力电池自用、外供及商用车和储能电池。 

图 3：比亚迪动力电池装机电量（GWh） 

 

数据来源：合格证，东吴证券研究所 
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第二代刀片电池能量密度再提升，电池外供放量可期。公司刀片电池具备显著优势，

第二代刀片成组后能量密度达到 150Wh/kg，公司预计 2025 年可实现能量密度大于

180Wh/kg，截至 2021 年上半年，比亚迪纯电动全系已换装刀片电池。产能上，公司也

加大刀片产能建设，2020 年底刀片产能为 13GWh，2021 年扩建重庆基地、并新增建设

长沙、贵阳、蚌埠等基地，并将青海原有电池产能切换成功率型刀片电池，我们预计至

2021 年底刀片电池产能将接近 60GWh。此外，公司加速动力业务开放，已成功配套长

安一款纯电、金康两款插电、北汽一款插电和多款专用车。同时，与北美大客户合作顺

利，后续放量可期；与丰田成立比亚迪丰田电动车科技有限公司，加大新能源乘用车领

域合作，并与日野自动车株式会社签订战略商业联盟协议，拟成立合资公司共同开发纯

电动商用车及电动车零部件，我们预计公司在海外客户上将实现进一步的突破。 

 

2021Q3 期间费用率环比微增，研发费用率环比增长。2021 年前三季度公司期间费

用合计 146.48 亿元，同比增长 0.47%，费用率为 10.09%，同比下滑 3.79pct。其中，2021Q3

期间费用合计 56.37 亿元，同比下滑 11.42%，环比增 17.73%，期间费用率为 10.38%，

同比下滑 3.91pct，环比增长 0.78pct；销售费用 16.06 亿元，销售费用率 2.96%，同比下

滑 0.46pct，环比增长 0.14pct；管理费用 13.76亿元，管理费用率 2.53%，同比增长 0.11pct，

环比增长 0.04pct；财务费用 4.16 亿元，财务费用率 0.77%，同比下滑 2.37pct，环比增

长 0.04pct；研发费用 22.38亿元，研发费用率 4.12%，同比下滑 1.19pct，环比增长 0.56pct。

公司 2021Q3 计提资产减值损失 0.26 亿元，同比下滑 65.44%，环比下滑 68.60%；计提

信用减值损失 0.48 亿元，同比下滑 63.32%，环比增长 4.44%。 

 

 

表 4：公司季度费用情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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在手现金充沛，资本开支显著提升。2021 年前三季度公司存货为 406.99 亿元，较

年初增长 29.63%；应收账款 371.99 亿元，较年初下滑 9.75%；期末公司合同负债 123.68

亿元，较年初增长 51.09%。2021 前三季度公司经营活动净现金流为 318.74 亿元，同比

上升 11.2%；投资活动净现金流为-222.9 亿元，同比下降 122.47%；资本开支为 207.19

亿元，同比上升 125.77%；账面现金为 361.75 亿元，较年初增长 150.43%，短期借款

154.85 亿元，较年初下滑 5.59%。 

 

投资建议：由于上游材料价格上涨，影响公司汽车和光伏业务毛利率，我们调整

2021-2023 年归母净利润至 43.46/103.97/154.07 亿元(此前预期 51.0/77.5/109.8 亿元），同

比增长-13.8%/142.9%/48.5%，对应 204.96/85.67/57.81xPE，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电动车销量不及市场预期、原材料价格波动、竞争加剧等。  
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比亚迪三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 111,605 137,977 234,023 306,734   营业收入 156,598 210,645 361,575 456,473 

现金 14,445 31,597 54,236 68,471   减:营业成本 126,251 180,623 305,943 385,402 

应收账款 41,216 43,168 84,698 119,433   营业税金及附加 2,154 2,738 4,700 5,934 

存货 31,396 38,353 69,511 92,795   销售费用 5,056 5,898 10,124 12,325 

其他流动资产 22,780 22,780 22,780 22,780   管理费用 11,786 13,692 22,779 27,845 

非流动资产 89,412 99,985 107,719 114,208   财务费用 3,763 2,314 2,240 2,268 

长期股权投资 5,466 5,466 5,466 5,466   资产减值损失 1,858 1,479 1,957 1,670 

固定资产 54,585 59,879 63,739 61,354   加:投资净收益 -273 2 2 2 

在建工程 6,112 16,112 23,112 35,112  其他收益 1695 2,200  1,000  1,000  

无形资产 16,690 13,809 10,718 7,626  资产处置收益 -14 0  0  0  

其他非流动资产 12,672 20,832 27,797 39,763   营业利润 7,086 6,108 14,839 22,037 

资产总计 201,017 237,962 341,742 420,942  加:营业外净收支 -203.19  100.00  100.00  100.00  

流动负债 106,431 113,654 213,692 274,187   利润总额 6,883 6,208 14,939 22,137 

短期借款 27,813 17,798 57,743 80,146   减:所得税费用 869 776 1,942 2,878 

应付账款 42,983 64,331 108,966 137,266   少数股东损益 1,780 1,086 2,599 3,852 

其他流动负债 35,635 31,525 46,983 56,775   归属母公司净利润 4,234 4,346 10,397 15,407 

非流动负债 30,133 30,133 21,252 21,252   EBIT  10,848   8,422   17,079   24,305  

长期借款 14,745 14,745 14,745 14,745   EBITDA 23,197 21,344 31,445 39,865 

其他非流动负债 15,387 15,387 6,507 6,507       

负债合计 136,563 143,787 234,944 295,440   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7,580 8,666 11,265 15,117   每股收益(元) 1.48  1.52  3.63  5.38  

归属母公司股东权益 56,874 85,509 95,532 110,385   每股净资产(元) 20.85  29.89  33.39  38.58  

负债和股东权益 201,017 237,962 341,742 420,942   发行在外股份(百万股) 2,728 2,861 2,861 2,861 

       ROIC(%) 8.2% 5.4% 8.3% 9.6% 

       ROE(%) 7.4% 5.1% 10.9% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 19.4% 14.3% 15.4% 15.6% 

经营活动现金流 45,393 28,685 16,286 16,702   销售净利率(%) 3.8% 2.6% 3.6% 4.2% 

投资活动现金流 -14,444 -23,493 -22,098 -22,048   资产负债率(%) 67.9% 60.4% 68.7% 70.2% 

筹资活动现金流 -28,907 11,960 28,451 19,580   收入增长率(%) 22.6% 34.5% 71.7% 26.2% 

现金净增加额 2,041 17,152 22,639 14,235   净利润增长率(%) 206.4% -13.8% 142.9% 48.5% 

折旧和摊销 12,349 12,922 14,366 15,560   P/E 210.36  204.96  85.67  57.81  

资本开支 11,515 25,300 22,100 22,050   P/B 15.66  10.42  9.32  8.07  

营运资本变动 22,975 6,540 -15,271 -22,053   EV/EBITDA 41  44  30  24  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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