
  

 

                                                                                市場新聞及更新 

                                                                                日期: 2022/07/15 

比亞迪電子(00285.HK) 

簡介 

比亞迪電子(00285.HK)是比亞迪股份(01211.HK)的控股子公司，前身為比亞迪股

份旗下的手機零部件及模組部門，於 2007 年在香港交易所以紅籌股形式上市。

作為全球領先的平台型高端制造企業，比亞迪電子為客戶提供新材料開發、產品

設計與開發、零組件及整機制造、供應鏈管理、物流和售後等一站式服務。公司

業務廣泛，涉及智能手機、智能穿戴、電腦、物聯網、智能家居、遊戲硬件、無

人機、電子霧化、汽車智能系統、醫療健康設備等多元化市場領域。比亞迪電子

是中國內地最大的電子專業制造服務代工企業，亦是全球唯一一間能夠大規模提

供金屬、玻璃、陶瓷、塑膠等全系列結構零件及整機設計制造解決方案的公司。

比亞迪電子現已覆蓋北美大客戶的平板金屬機殼業務，手錶蓋板玻璃及背板陶瓷

業務，成爲安卓客戶核心供應商，全球安卓結構件龍頭。2019 年，公司開始大規

模布局中國大客戶手機組裝業務，營收規模實現快速增長，多元化客戶關係網絡

由原先的三星、蘋果、谷歌等納入了華為、小米、榮耀、OPPO、Vivo 等優質客戶

資源。 

 

行業背景 

比亞迪電子 2021 年毛利率由 2020 年的 13.17%下降至 6.77%，毛利率下降的主

要原因是疫情和行業芯片短缺，客戶需求不及預期，造成產能利用率偏低，盈利

能力承壓。預計隨著全球智能手機市場迭代速度逐步放緩，芯片短缺及疫情反覆

仍持續拖累全球電子業，但市場仍看好 5G 的快速發展將持續拉動智能手機的總

體銷量。根據研究機構 IDC 統計，2021 年全球智能手機出貨量按年增長 5.7%至

13.5 億部。中國資訊通信研究院發表的資料顯示，2021 年中國內地市場手機出

貨量累計達 3.51 億部，按年增長 13.9%；5G 手機出貨量高達 2.66 億部，按年增

長 63.5%，佔同期手機出貨量的 75.9%。在電訊設備行業中，高端智能手機設計

及組裝業務因市場需求疲弱而逐步承壓，企業紛紛擴展業務至新型智能產品，例

如小米，中興通訊等。比亞迪電子作爲行業龍頭，率先布局新型智能產品，針對

智能家居、遊戲硬件、無人機、掃地機器人、電子煙、商用設備等產品業務投資

持續增加，各個項目現順利進入量產。值得關注的是其電子煙陶瓷霧化芯業務已

經突破最為關鍵的專利壁壘、同時具備全自動化的規模量產能力。市場預計電子

煙市場在 2020 年至 2026 年將以年均複合增長率 16.9%的速度保持增長。看好比

亞迪電子隨著電子煙市場由先前的無序擴張到如今在監管下穩步擴張，可率先享

 

 

目標價格 HKD 30 
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基本面評估：(滿分 5 分) 

盈利能力： 3分 

償債能力： 4分 

成長能力： 4分 

現金流能力： 4分 

 

 

比亞迪電子收益率  VS  恒指 

收益區間 比亞迪電子 恒指 

7天 -9.25% -3.65% 

30天 7.43% -1.28% 

90天 40.93% -3.35% 

180天 -21.25% -14.7% 

年初至今 25.66% -11.11% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

有行業紅利。 

優勢 

 多元業務高質量發展 

2021 年比亞迪電子錄得營收 890.57 億人民幣(元，下同)，按年上升 21.79%，形

成了智能手機及筆電業務、新型智能產品業務、汽車智能系統業務三大核心板塊。 

 
資料來源：公司年報，富昌證券研究部 

 

 智能手機及筆電業務：錄得營收 716.32 億元，按年增長 47.03%，佔總營收

約 81%。其中零部件收入約 156.55 億元，按年下降 10.88%；組裝收入約

559.77 億元，按年增長 79.69%。2021 年高端智能手機市場需求疲軟，公司

金屬結構件業務承壓。公司現已覆蓋北美大客戶的平板金屬機殼業務，手錶

蓋板玻璃及背板陶瓷業務。值得關注的是近年來公司在北美客戶的業務領

域由週邊產品，例如鍵盤、充電器等，逐步覆蓋至核心產品，例如 iWatch、

iPad 等，即業務類型從零部件向整機組裝拓展。當前比亞迪電子已成為北

美大客戶 iPad 組裝業務的頭部供應商。iPad 在全球銷量情況保持穩定。據

IDC 調研顯示，當前 iPad 仍以 34%市佔率穩居全球平板市場份額第一。此

外，北美大客戶自身 iWatch 產品整體出貨量也呈現快速增長趨勢，預計將

協助比亞迪電子的智能手機及筆電業務迎來新的增長點。 

 新型智能產品業務：實現營收 124.45 億元，按年增加 31.33%，佔總營收約

14%。集團針對新型智能產品業務採取積極的市場擴張策略，涵蓋遊戲硬件、

智能工商業務、智能家居、無人機和電子煙領域，各自佔比分別爲 40%、20%、
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15%、10%和 8%。雖然各產品線均處於成長賽道，但遊戲硬件、智能家居、

無人機等業務均與產品全球頭部客戶簽訂大額訂單，預計競爭優勢將持續

釋放，驅動其市佔率持續攀升，有望率先超過行業平均水平。值得關注的

是，2019 年，比亞迪電子聯手無人機龍頭大疆，開始規模化投產。2020 年 

其無人機業務營收首次突破 10 億規模。據 Drone Industry Insights 公布

的數據顯示，無人機市場在未來五年的年均複合增長率高達 13.8%，預計在

2025 年將達到 430 億美元的規模。看好比亞迪電子未來在無人機領域的發

展空間。 

資料來源：公司年報，富昌證券研究部 

 

 汽車智能系統業務：收入突破 37.70 億元，按年增加 107.47%，佔總體收入

約 4%左右。一方面與母公司比亞迪汽車進行深化合作，受惠於母公司新能

源汽車銷量的高速增長，針對比亞迪汽車配套的智能車機配件訂單獲大幅

增加。據悉，比亞迪 2021 年全年汽車銷量錄得 74 萬輛，按年增加 73.3%，

其中新能源車的銷量增速高達 218%。另一方面與外部傳統一級制造商簽訂

了大額訂單，在頭部供應商的通訊模組和多媒體模組等產品的市場份額將

持續提升。此外比亞迪電子在智能駕駛、智能座艙、汽車網聯、智能車載電

器和內外飾件等領域布局了眾多產品線，希冀隨著後期實現規模量產，比亞

迪電子的盈利能力迎來大幅攀升。 
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劣勢 

 業務覆蓋零散，產能利用率偏低 

雖然北美大客戶新產品領域拓展順利，包括金屬、塑膠、玻璃、陶瓷及整機組

裝的全系產品線均已實現規模化量產，但比亞迪電子推崇的為客戶提供新材料

開發、產品設計與開發、零組件及整機制造、供應鏈管理、物流和售後等一站

式服務受原材料成本影響較大，且收益率相對較弱。通貨膨脹大背景下，金

屬、塑膠、玻璃的價格大幅攀升，令比亞迪電子成本大幅承壓。當客戶需求不

及預期，可能會造成產能利用率偏低，盈利能力再次受限。此外，值得關注的

是，近年來比亞迪電子對新型智能產品業務採取積極的市場擴張策略，涵蓋遊

戲硬件、智能工商業務、智能家居、無人機和電子煙領域。以上業務涉及的結

構零件制造以及整機組裝環節技術所需的技術壁壘相對較低，行業競爭者較

多，相比於各領域的行業龍頭，比亞迪電子作爲後起之秀，議價能力相對薄

弱。業務覆蓋面雖然廣但相對分散，研發資金的利用率相對較低。 

 

 

投資建議  

看好比亞迪電子全球領先的平台型高端制造的龍頭地位，首予比亞迪電子“優

於大市”評級，目標價為 30 元。預計公司 2022-2024 年實現歸母淨利潤分別為

30、45、55 億港元，按年增長 29.8%、50%、24%；建議逢低買進，長期持有。 
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免責聲明 
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所發行與所述公司有關的衍生金融工具等。 

 

風險披露聲明 
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