
 

 

更新报告 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读投资评级定义和免责条款 

 

买入 传统业务增长确定性强，携手英伟达拓展增长空间 

比亚迪电子（0285.HK） 
 

2024-06-18 星期二 

 

 

 

 

 

 

 

 

目标价： 48.29 港元 

现价： 39.55 港元 

预计升幅: 22.1% 

重要数据  

日期 2024-06-17 

收盘价（港元） 39.55 

总股本（亿股） 25.53 

总市值（亿港元） 900 

净资产（亿港元） 293.3 

总资产（亿港元） 872.2 

52 周高低（港元） 39.55/22.3 

每股净资产（港元） 14.1 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

主要股东 

Golden Link 

Worldwide Limited 

65.76% 
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比亚迪电子（00285.HK）-深度报告：消费电子

业务有望企稳，汽车与储能成为新引擎

-20230619 

 
 

研究部 

姓名：杨森 

SFC：BJO644 

电话：0755-21519178 

Email: yangsen@gyzq.com.hk 

投资要点 

 AI 推动手机换机潮，公司与消费电子大客户合作更加紧密 

根据 Canalys 数据，2024 年第一季度全球智能手机市场同比增长

10%，达到 2.962 亿部，市场表现高于预期。 

公司宣布完成对捷普在中国部分资产的收购，标志着公司与大客户的

关系进一步巩固，有望在未来占据更多的供应链份额。 

 新能源汽车渗透率再创新高，比亚迪 DM5 进一步加强市场竞争力 

根据乘联会数据，2024 年 1~5 月我国新能源乘用车累计销售 325.5 万

辆，同比增长 34.4%。其中 5 月新能源车渗透率达到 47%，再创新高。 

公司母公司比亚迪集团 2024 年 1~5 月累计销售 127.13 万辆，同比增

长 26.8%。比亚迪集团于 2024 年 5 月发布了第五代 DM 技术，实现

全球最高发动机热效率 46.06%、全球最低百公里亏电油耗 2.9L 和全

球最长综合续航 2100 公里，搭载该技术的秦 L DM-i 和海豹 06 DM-i

同步上市，预计将增强比亚迪集团的市场竞争力。 

 公司携手英伟达，拓展新的业务空间 

公司自主研发生产的 AMR 搭载英伟达硬件平台，能准确感知复杂环

境并进行自主作业。公司与英伟达的合作范围不断拓展，目前公司已

经涵盖企业级通用服务器、存储服务器、AI 服务器及液冷散热等产品

解决方案。 

 维持“买入”评级，目标价 48.29 港元/股 

我们预测公司 2024~2026 年收入分别为 1613.1（+24.1%）、1805.48

（+11.9%）和 2014.95（+11.6%）亿元人民币，归母净利润 50.43

（+24.8%）、63.71（+26.3%）和 76.72（+20.4%）亿元人民币，3 年

净利润平均增速为 23.8%。 

我们认为公司合理估值为 20 倍 2024PE，对应股价为 48.29 港元/股，

距现价有 22.1%的升幅空间，维持“买入”评级。 

 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理 

(百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 107,186.3  129,957.0  161,310.3  180,547.5  201,495.0  

同比增长 21.2% 24.1% 11.9% 11.6%

归母净利润 1,857.6      4,041.4      5,043.0      6,371.1      7,671.9      

同比增长 117.6% 24.8% 26.3% 20.4%

毛利率 5.9% 8.0% 8.1% 8.7% 9.2%

每股收益(元) 0.82          1.79          2.24          2.83          3.40          

PE@39.55HKD 44.5          20.4          16.4          13.0          10.8          
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 报告正文 

AI 推动手机换机潮，公司与消费电子大客户合作更加紧密 

越来越多 AI 大模型配置在手机端侧，提升用户体验，推动了全球手机出货量持

续回升。根据 Canalys 数据，2024 年第一季度全球智能手机市场同比增长 10%，

达到 2.962 亿部，市场表现高于预期。 

苹果公司推出 Apple Intelligence 套件，该套件深度整合进苹果 iPhone、MAC 和

iPad 等产品中，可优先置顶推送、生成图片等，适用于搭载 A17Pro 芯片的 iPhone

和搭载 M 系列芯片的设备。此外，苹果宣布与 Ope-nAI 合作，支持 GPT-4o 的

AI 能力。搭载上述能力的 iPhone16 等产品计划于今年 9 月上市，有望提升苹果

手机的全球份额。 

公司宣布完成对捷普在中国部分资产的收购，标志着公司与大客户的关系进一步

巩固，有望在未来占据更多的供应链份额。 

 

图 1：全球智能手机出货量和同比增速 图 2：苹果 Apple Intelligence 

 

 

资料来源：Canalys、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：苹果官网、国元证券经纪（香港）整理 

 

 新能源汽车渗透率再创新高，比亚迪 DM5.0 进一步加强市场竞争力 

根据乘联会数据，2024 年 1~5 月我国新能源乘用车累计销售 325.5 万辆，同比增

长 34.4%。其中 5 月新能源车渗透率达到 47%，再创新高。 

公司母公司比亚迪集团 2024 年 1~5 月累计销售 127.13 万辆，同比增长 26.8%。

比亚迪集团于 2024 年 5 月发布了第五代 DM 技术，实现全球最高发动机热效率 

46.06%、全球最低百公里亏电油耗 2.9L 和全球最长综合续航 2100 公里，搭载该

技术的秦 L DM-i 和海豹 06 DM-i 同步上市，预计将增强比亚迪集团的市场竞争

力。 
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图 3：我国新能源乘用车销量及增速 图 4：比亚迪新能源汽车销量 

  
资料来源：乘联会、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：比亚迪官网、国元证券经纪（香港）整理 

 

 公司携手英伟达，拓展新的业务空间 

3月19日，公司携自主研发生产的AMR参加英伟达GTC大会。AMR（Autonomous 

Mobile Robot）自主移动机器人搭载英伟达硬件平台，能准确感知复杂环境并进

行自主作业，在英伟达 Omniverse Isaac sim 软件的支持下，能提升自身的 3D 感

知能力，解决迷航、立体地图建立等难题。 

公司与英伟达的合作范围不断拓展，目前公司已经涵盖企业级通用服务器、存储

服务器、AI 服务器及液冷散热等产品解决方案。 

 图 5：公司研发的 AMR 机器人 

 

 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 
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盈利预测与投资评级 

我们认为公司在消费电子、汽车电子领域的主要合作客户都在不断增强其竞争实

力，叠加行业仍在成长期，公司在这两个领域的业务将保持持续增长。公司扩大

与英伟达的合作，将有助于公司拓展新的增长空间。 

我们预测公司 2024~2026 年收入分别为 1613.1（+24.1%）、1805.48（+11.9%）

和 2014.95（+11.6%）亿元人民币，归母净利润 50.43（+24.8%）、63.71（+26.3%）

和 76.72（+20.4%）亿元人民币，3 年净利润平均增速为 23.8%。 

我们认为公司合理估值为 20 倍 2024PE，对应股价为 48.29 港元/股，距现价有

22.1%的升幅空间，维持“买入”评级。 

 

表 1：公司各项业务收入预测 

 

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）整理 

 

表 2：消费电子行业可比估值（20240618） 

 

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）整理 

收入（亿元人民币） 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

消费电子 组装 559.8 680.5 837.8 888.1 959.1 1035.8

零部件 156.6 141.6 136.4 140.5 147.5 156.4

小计 716.3 822.1 974.2 1028.6 1106.6 1192.2

新型智能产品 124.5 152.1 184.4 221.3 270.0 332.1

新能源汽车 37.7 92.6 141.0 183.3 229.1 275.0

捷普 180.0 199.8 215.8

总计 890.6 1071.9 1299.6 1613.1 1805.5 2015.0

增速 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

消费电子 组装 21.6% 23.1% 6.0% 8.0% 8.0%

零部件 -9.6% -3.6% 3.0% 5.0% 6.0%

小计 14.8% 18.5% 5.6% 7.6% 7.7%

新型智能产品 22.2% 21.3% 20.0% 22.0% 23.0%

新能源汽车 145.7% 52.2% 30.0% 25.0% 20.0%

捷普 11.0% 8.0%

总计 20.4% 21.2% 24.1% 11.9% 11.6%

最新股价 总市值 PB

港元/股 (亿港元） 2022 2023 增速 2022 2023 增速 2023 2024E 2023

2382.HK 舜宇光学科技 49.75 496.1 332.0 316.8 -4.6% 26.5 7.5 -71.7% 44.9 29.3 2.2

2018.HK 瑞声科技 31.60 345.0 206.3 204.2 -1.0% 7.9 5.2 -34.3% 46.4 24.2 1.6

1478.HK 丘钛科技 4.21 45.4 137.6 125.3 -8.9% -0.8 -0.9 13.7% 55.2 16.2 0.9

1810.HK 小米集团-W 17.32 3,946.4 2,800.4 2,709.7 -3.2% 50.7 140.2 176.9% 22.5 28.0 2.4

1415.HK 高伟电子 24.15 188.7 77.7 65.4 -15.8% 1.0 0.5 -51.6% 56.9 27.4 6.5

平均 -6.7% 6.6% 45.2 25.0 2.7

0285.HK 比亚迪电子 39.55 811.7 1,071.9 1,299.6 21.2% 10.6 38.0 256.8% 20.0 15.9 2.8

证券代码 证券简称
主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币） PE
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资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 损益表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产： 营业收入 107,186.3     129,957.0       161,310.3         180,547.5       201,495.0       

        现金及现金等价物 6,243.7     10,537.4   12,508.7       14,106.1  15,207.3  营业成本 -100,836.0    -119,522.9      -148,282.4       -164,877.2      -182,912.1      

        应收款项合计 17,177.5   25,519.0   22,583.4       24,915.6  27,403.3  毛利 6,350.3         10,434.1         13,027.9          15,670.2         18,582.9         

        存货 17,046.4   18,541.5   23,390.0       25,276.6  27,201.8  其他收入及收益,净额 1,508.5         1,284.5           1,396.5            1,340.5           1,368.5           

        其他流动资产 20.6          9.1           30.9              37.1         44.5         政府补助金及津贴 178.7            236.2              207.5               221.8              214.6              

        流动资产合计 40,488.2   54,607.0   58,513.0       64,335.4  69,857.0  研发费用 -3,969.4        -4,721.7          -5,855.6           -6,680.3          -7,858.3          

非流动资产： 销售费用 -535.4           -719.6             -902.1              -956.9             -1,027.6          

        固定资产净值 12,941.0   19,709.2   22,271.4       25,612.1  28,173.3  管理费用 -1,234.5        -1,287.8          -1,580.8           -1,751.3          -1,934.4          

        其他长期投资 其他支出-经营 -277.4           -330.9             -304.2              -317.5             -310.8             

        商誉及无形资产 749.2        10,560.3   10,454.7       10,350.2  10,246.6  金融资产减值 -23.6            -25.0              -24.3                -24.7              -24.5              

        土地使用权 735.7        789.6       773.8            758.3       743.2       财务费用 -58.5            -188.6             -234.1              -262.0             -292.4             

        其他非流动资产 2,080.3     1,552.6    1,259.3         901.1       656.4       除税前溢利 1,938.6         4,681.1           5,730.7            7,239.9           8,718.0           

        非流动资产合计 16,506.1   32,611.7   34,759.2       37,621.7  39,819.5  所得税 -81.0            -639.8             -687.7              -868.8             -1,046.2          

总资产 56,994.3   87,218.7   93,272.2       101,957.0 109,676.5 净利润(不含少数股东权益) 1,857.6         4,041.4           5,043.0            6,371.1           7,671.9           

流动负债：

        应付账款及票据 22,002.3   29,939.1   35,587.8       41,219.3  45,728.0  现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        应交税金 363.2        607.5       485.4            546.4       515.9       经营活动产生的现金流量净额 5,961.2         10,242.9         10,171.3          9,107.4           8,131.3           

        交易性金融负债 18.2          5.3           -               -          -          投资活动产生的现金流量净额 -4,276.1        -17,735.4        -5,000.0           -4,500.0          -4,050.0          

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 2,004.3     14,612.7   12,052.7       9,644.7    7,260.7    筹资活动产生的现金流量净额 1,761.1         11,822.8         -3,200.0           -3,010.0          -2,980.0          

        其他流动负债 5,754.8     9,586.0    8,946.0         8,344.0    7,748.0    汇率变动的影响 -27.3            -36.7              -                  -                 -                 

        流动负债合计 30,142.8   54,750.6   57,071.8       59,754.4  61,252.6  现金净流量：

非流动负债： -           -           现金及现金等价物净增加额 3,418.9         4,293.7           1,971.3            1,597.4           1,101.3           

        其他非流动负债 1,216.5     3,137.7    2,840.8         3,743.5    3,828.6    现金及现金等价物期初余额 2,824.7         6,243.7           10,537.4          12,508.7         14,106.1         

        非流动负债合计 1,216.5     3,137.7    2,840.8         3,743.5    3,828.6    现金及现金等价物期末余额 6,243.7         10,537.4         12,508.7          14,106.1         15,207.3         

总负债 31,359.3   57,888.3   59,912.6       63,498.0  65,081.2  

股东权益： (百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        普通股股本 4,052.2     4,052.2    4,052.2         4,052.2    4,052.2    营业收入 107,186.3     129,957.0       161,310.3         180,547.5       201,495.0       

        储备 21,770.6   25,455.5   29,489.9       34,586.8  40,724.3  同比增长 21.2% 24.1% 11.9% 11.6%

        其他综合性收益 -187.7       -177.4      -182.6           -180.0      -181.3      归母净利润 1,857.6         4,041.4           5,043.0            6,371.1           7,671.9           

        普通股权益总额 25,635.1   29,330.4   33,359.6       38,459.0  44,595.2  同比增长 117.6% 24.8% 26.3% 20.4%

       归属母公司股东权益 25,635.1   29,330.4   33,359.6       38,459.0  44,595.2  毛利率 5.9% 8.0% 8.1% 8.7% 9.2%

       股东权益合计 25,635.1   29,330.4   33,359.6       38,459.0  44,595.2  每股收益(元) 0.82              1.79                2.24                 2.83                3.40                

总负债及总权益 56,994.4   87,218.6   93,272.2       101,957.0 109,676.5 PE@39.55HKD 44.5              20.4                16.4                 13.0                10.8                

财务报表摘要

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国

元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）

及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构

成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。

投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的

观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本

报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针

对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。

这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反

或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析

方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意

见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的

独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独

立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关

系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益

冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）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。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接收到任何形式的补偿。 
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