
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 科技行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

比亚迪电子（285.HK）：三季度业绩盈

利预喜超预期 

重申比亚迪电子的“买入”评级，维持目标价 44.5 港元。 

 利润持续释放，重申比亚迪电子的“买入”评级：比亚迪电子公布
盈利预喜，预计 3Q23 盈利中位数环比增长 38%，同比增长 142%，
超出我们及市场预期。我们认为国内及海外智能手机客户的需求增
长和销量增长，以及公司自身份额提升带来其整体产能利用率提升
是公司利润大幅增长的主要推动力。同时，新能源车业务以及新型
电子产品依旧维持高速增长。我们预期比亚迪的成长动能将会在今
年四季度延续。展望明后两年，收购的 Jabil 资产会贡献并表利润
增量。因此，我们重申比亚迪电子的“买入”评级。 

 3Q23 盈利预喜超预期，公司盈利能力大幅提升：根据公司公告，
比亚迪电子三季度盈利预计达到人民币 13.2 亿至 16.0 亿元，环比
大幅增长 25%-51%，同比增长 119%-165%。公司利润提升主要得益
于海外大客户份额提升以及安卓客户需求回暖、新能源汽车和新型
智能产品业务持续高速增长，从而带来集团的产能利用率提升，业
务结构进一步优化。我们认为利润释放的良好势头将在今年四季度
延续。 

 收购 Jabil 相关资产有望在 2024 年和 2025 年持续释放利润：比亚
迪电子收购的标的在 2022 财年净利润为 1.4 亿美元。我们预期这
是公司未来两年并表利润的基础。虽然 2024 年的利润释放将会受
到利息费用支出的一定影响，但是考虑到公司将于一年内偿还股东
贷款，我们预计 2025 年收购业务的利润释放将较 2024 年进一步提
升，提供长期增量。 

 投资风险：智能手机等消费电子产品需求恢复不如预期。国内或者
海外新能源车行业增长弱于预期。户储等业务品类增长不如预期，
行业竞争再次加剧，玩家利润率承压。公司新业务投入加大，拖累
利润表现。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2021-2025E） 
 

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入净额 89,057 107,186 131,529 172,488 187,492 

营收同比增速（%） 22% 20% 23% 31% 9% 

毛利率 6.8% 5.9% 7.9% 10.0% 10.5% 

净利润 2,310 1,858 3,486 4,577 6,542 

净利润同比增速（%） (58%) (20%) 88% 31% 43% 

目标 P/E (x) 40.5  50.4  26.9  20.5  14.3  

目标 P/B (x) 3.9  3.7  3.2  2.8  2.4  
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 44.5 

潜在升幅/降幅 +16% 

目前股价（港元） 38.4 

52 周内股价区间（港元） 17.38-40.4 

总市值（百万港元） 86,523 

近 3 月日均成交额（百万港元） 227 

注：截至 2023 年 10 月 17 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

  
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入       89,057     107,186     131,529     172,488     187,492 现金及现金等价物         2,827         6,244       13,039       20,175       25,243

销货成本 (83,028) (100,836) (121,132) (155,161) (167,725) 受限制资金            354              21              21              21              21

毛利润         6,029         6,350       10,397       17,327       19,768 应收账款和应收票据         9,240       10,471       12,850       16,851       18,317

经营支出 (4,624) (5,739) (7,690) (12,283) (12,899) 存货       10,567       17,046       14,190       11,078       10,248

销售费用 (275) (535) (677) (1,080) (1,164) 其他流动负债         4,641         6,706         8,229       10,792       11,730

管理费用 (1,041) (1,235) (1,437) (3,671) (3,954) 流动资产合计       27,630       40,488       48,329       58,917       65,559

研发费用 (3,308) (3,969) (5,576) (7,532) (7,782) 物业、厂房及设备       12,243       14,417       17,181       21,163       24,976

经营利润         1,405            611         2,707         5,043         6,868 土地使用权               -               -               -               -               -

非经营收入         1,060         1,328         1,202            158            566 无形资产              10                9                5                3                2

财务费用 (43) (59) (93) (501) (93) 其他非流动资产         1,293         2,080         2,080         2,080         2,080

政府补贴            585            179            259            259            259 总资产       41,175       56,994       67,595       82,163       92,617

其他费用            518         1,208         1,036            400            400 短期借贷               -         2,004         2,937         3,506         4,274

税前利润         2,465         1,939         3,909         5,201         7,435 应付账款和应付票据       11,724       22,002       26,431       33,856       36,597

税务费用 (155) (81) (423) (624) (892) 其他流动负债         4,496         6,136         7,530         9,875       10,734

税后利润含少数股东权益         2,310         1,858         3,486         4,577         6,542 流动负债合计       16,220       30,143       36,898       47,236       51,605

少数股东损益               -               -               -               -               - 其他负债            928         1,216         1,216         1,216         1,216

净利润         2,310         1,858         3,486         4,577         6,542 总负债       17,148       31,359       38,114       48,453       52,821

基本股数（百万）         2,253         2,253         2,253         2,253         2,253 股本         4,052         4,052         4,052         4,052         4,052

摊销股数（百万）         2,253         2,253         2,253         2,253         2,253 储备       19,975       21,583       24,884       29,113       35,198

基本每股收益（元）           1.03           0.82           1.55           2.03           2.90 股东权益合计       24,027       25,635       28,936       33,165       39,251

摊销每股收益（元）           1.03           0.82           1.55           2.03           2.90 负债和股东权益合计       41,175       56,994       67,050       81,618       92,072

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

经营活动现金流         6,335         6,539       11,251       14,454       12,950 营运指标增速

税前利润         2,465         1,939         3,909         5,201         7,435 营业收入增速 21.8% 20.4% 22.7% 31.1% 8.7%

折旧         2,255         2,534         2,984         3,556         4,381 毛利润增速 (37.4%) 5.3% 63.7% 66.6% 14.1%

摊销                4                4                4                2                1 营业利润增速 (75.8%) (56.5%) 343.1% 86.3% 36.2%

其他营业活动现金流         1,253              59              93            501              93 净利润增速 (57.5%) (19.6%) 87.7% 31.3% 42.9%

营运资金变动            417         2,143         4,777         6,318         2,026

应收账款减少（增加）         5,159 (1,231) (2,378) (4,001) (1,466) 盈利能力

库存减少（增加） (3,997) (6,479)         2,856         3,112            830 净资产收益率(平均) 10.0% 7.5% 12.8% 14.7% 18.1%

应付账款增加（减少）         3,601       10,278         4,428         7,425         2,741 总资产报酬率 5.8% 3.8% 5.6% 6.1% 7.5%

其他经营资金变动 (4,347) (425) (129) (218) (80) 投入资本回报率 5.5% 2.1% 7.6% 12.1% 13.9%

税务费用 (139) (81) (423) (624) (892)

利息收入（支出）              80 (59) (93) (501) (93) 利润率

投资活动现金流 (3,764) (4,351) (5,748) (7,538) (8,194) 毛利率 6.8% 5.9% 7.9% 10.0% 10.5%

资本支出 (3,892) (4,684) (5,748) (7,538) (8,194) 营业利润率 1.6% 0.6% 2.1% 2.9% 3.7%

长期投资 (5)               -               -               -               - 净利润率 2.6% 1.7% 2.7% 2.7% 3.5%

银行存款增加               -            333               -               -               -

其他投资活动现金流            132               -               -               -               - 营运能力

融资活动现金流 (3,198)         1,774            747            221            311 现金循环周期              43              22                6 (10) (19)

借款 (1,991)         2,004            933            569            768 应收账款周转天数              48              34              32              31              34

发行股份               -               -               -               -               - 存货周期天数              38              50              47              30              23

股息 (543) (231) (185) (348) (457) 应付账款周转天数              44              61              73              71              77

其他融资活动现金流 (664)               -               -               -               -

外汇损益 (13)               -               -               -               - 净债务 (3,181) (4,260) (10,123) (16,690) (20,989)

现金及现金等价物净流量 (641)         3,962         6,250         7,136         5,067 自由现金流            100            583         4,431         6,777         4,258

期初现金及现金等价物         3,466         2,825         6,786       13,037       20,173 目标P/E(x)           40.5           50.4           26.9           20.5           14.3

期末现金及现金等价物         2,825         6,786       13,037       20,173       25,240

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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图表 2：比亚迪电子市盈率估值（x） 
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 3：SPDBI 目标价：比亚迪电子 

 

 注：截至 2023 年 10 月 17 日收盘价   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价

（LC） 

评级及目标价 

发布日期 
行业 

1810 HK Equity 小米集团-W 13.0 买入 15.4 30/3/2023 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 149.0 买入 177.7 13/10/2023 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 38.4 买入 44.5 29/9/2023 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 46.4 买入 49.9 28/8/2023 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 31.7 买入 34.5 27/5/2022 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 13.6 买入 11.0 27/5/2022 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 13.8 买入 17.5 27/5/2022 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 60.0 买入 77.8 24/8/2023 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 3.4 买入 3.4 24/8/2023 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 101.1 买入 109.7 17/8/2023 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 8.5 买入 9.4 15/6/2023 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 66.2 买入 73.9 15/6/2023 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 15.4 买入 10.2 15/6/2023 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 59.6 买入 40.1 15/6/2023 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 33.4 买入 53.4 10/8/2023 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 129.8 买入 208.6 10/8/2023 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车 32.8 买入 47.6 15/6/2023 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 254.9 持有 275.1 20/7/2023 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 240.8 买入 280.4 29/8/2023 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 238.0 买入 302.9 29/8/2023 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 20.6 买入 21.6 14/8/2023 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 54.4 买入 56.3 14/8/2023 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 19.7 买入 25.5 14/8/2023 晶圆代工 

688396 CH Equity 华润微 52.3 买入 64.9 20/9/2023 功率半导体 

600460 CH Equity 士兰微 24.5 买入 30.5 20/9/2023 功率半导体 

300373 CH Equity 扬杰科技 37.3 买入 43.4 20/9/2023 功率半导体 

688187 CH Equity 时代电气 38.3 买入 53.4 20/9/2023 功率半导体 

3898 HK Equity 时代电气 25.6 买入 38.7 20/9/2023 功率半导体 

603290 CH Equity 斯达半导 172.3 买入 230.6 20/9/2023 功率半导体 

605111 CH Equity 新洁能 34.1 买入 44.4 20/9/2023 功率半导体 

688711 CH Equity 宏微科技 50.7 买入 67.1 20/9/2023 功率半导体 
 

注：截至 2023 年 10 月 17 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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