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3月底以来A股的反弹，呈现出更强的结构性行情。同是新能源汽车的龙头股，宁德
时代（300750.SZ）创出历史新高，而有“股神”巴菲特“撑腰”的比亚迪（0025
94.SZ），却呈现出不一样的走势。

5月31日上午，宁德时代一度突破万亿市值，成为创业板首家触及万亿市值的公司
；而因为受到董事继续减持的消息影响，比亚迪再跌2.26%，近期的反弹力度远远
弱于宁德时代。比亚迪怎么了？

有投资业内人士认为，实际上新能源汽车零部件的行业格局比整车更理想。毛利率
方面，2020年宁德时代和比亚迪分别为27.76%和19.38%，净利率则分别为12.13
%和3.84%，无论是毛利率还是净利率，宁德时代都要高出比亚迪超过8个百分点。
当前两者市盈率（TTM）分别为147倍和116倍，投资者给予了宁德时代更高的估
值。

零部件比整车更强？

5月31日上午收盘，宁德时代涨4.45%，报收427.84元，较3月25日低位反弹幅度
已经超过50%，盘中一度突破万亿市值创出历史新高。

过去十几年传统燃油车产业链来看，零部件个股长期表现比整车要更理想。这一轮
反弹行情当中，宁德时代和比亚迪的股价表现差异，是否预示着长期来看新能源汽
车产业链也有类似情况？

“整车业务赚钱实在太难！我们要求基金经理们尽量避开整车业务的企业。”提到
比亚迪的表现，深圳某知名基金公司高管向第一财经记者表示。这主要是因为市场
集中度的问题，目前国内汽车产业的集中度太低，没有任何企业的产品拥有较好的
定价能力。比亚迪虽然有全产业链的先发优势，但利润来源过于依赖政府补助也是
个问题。

他进一步解释，过去传统汽车产业链的长期牛股来看，主要集中在有定价能力的零
部件企业，比如福耀玻璃（600660.SH）、潍柴动力（000338.SZ）、星宇股份（
601799.SH）等。长期来看新能源汽车产业链也会类似，市场份额较高、有产品定
价能力的零部件企业，将会有更理想的表现，宁德时代作为龙头可以享有一定的估
值溢价，但到底当前估值是否透支了未来成长空间，依然有待验证。

“竞争格局方面，车厂开始造电池，还有很多新进入的造车新势力，怎么看？”5
月21日，宁德时代相关负责人回答投资者上述提问时表示：“车企与电池企业的专
业分工是完全不一样的，车企擅长于机械、电子等，但电池涉及电化学体系，车企
对电化学的理解深度往往不如专业的电池企业。公司在动力电池领域有深厚的积累
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，对电池理解深刻，电池技术未来提升的空间很大，比如公司现在做的是磷酸铁锂
第一代，第二代，未来还有磷酸铁锂第三代。”

宁德时代负责人也称：“行业特点一定程度上决定市场的竞争格局。锂电行业做好
不容易，它不仅人才密集、资金密集，还风险密集、技术密集，只有体系做得好才
有可能实现较高的市占率。”

上海证券分析师孙克遥表示，据中汽协及SNE Research数据，2021年第一季度宁
德时代全球动力电池装机15.1GWh，全球市占率大幅提升至31.46%，其中国内装
机12.22GWh，国内市场份额达52.6%。得益于海外，尤其是欧洲电动车市场放量
，2020年公司海外业务取得显著进展，全年实现境外收入79.08亿元，同比增长29
5.30%，境外业务毛利率32.69%，高于国内近6个百分点，支撑公司整体盈利水平
。

广州某知名基金经理则认为，随着华为联合传统车企，小米集团-W（01810.HK）
等一批互联网公司加入造车行列，会让整车竞争格局变得更加激烈，但动力电池采
购方面，依然只能依赖当前几个巨头企业，并不会改变市场集中度较高的竞争格局
。“宁德时代的风险在于未来业绩增速一旦不如预期，就可能会引发剧烈调整，虽
然市场热度很高，但目前我们也不敢轻易介入这类高估值的个股”。

遭遇董事减持，比亚迪再跌

有着新能源汽车全产业链优势，在电池技术上也不断有新突破，比亚迪本轮反弹幅
度最高还不到30%，而近日董事继续减持的消息，使得5月31日上午再跌2.26%，
报收177.58元。5月11日之前，比亚迪股价在三个月内遭遇几乎“腰斩”。

5月29日比亚迪公告称，公司董事夏佐全拟减持不超过1200万股 A 股，占其所持A
股总股数的比例不超过12.69%，占总股本比例不超过0.42%。本次夏佐全减持公司
股份主要用于个人资金需求，自本减持计划完成之日起三年内将不再减持公司股份
，夏佐全声明对公司的发展前景仍然充满信心，仍将长期坚定地持有公司股份。

申万宏源分析师宋婷婷表示，由于当前刀片电池产能仍未充分释放，DMi车型产量
相对需求有着明显的缺口，因此部分地区经销商并未在这款车型上投入过多营销资
源。长期看，终端对DM-i的起量非常有信心，只要交车节奏开始加快，就会加大官
宣力度，供给爬坡和营销增强有望呈现相互加强的态势。

2020年年报显示，2021年1月，比亚迪汽车正式发布品牌全新标识，同时比亚迪将
推陈出新，通过“刀片电池”和DM-i超级混动的技术创新，加速新能源汽车与燃油
车平价时代的到来，推动汽车业务全面电动化发展。2021年1月，比亚迪成功完成
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1.33亿股新H股配售。“本次近300亿港币的H股闪电配售吸引了全球众多顶级长线
、主权基金参与。本次融资将显著增强公司资本实力，为公司加码汽车电动化、智
能化和动力电池等领域的投入提供强大的资金支持，助力公司业务实现快速成长。
”

可见，比亚迪过去三次大额融资的选时，都是在大盘接近高点的时候完成，2011年
4月公布即将要A股IPO，2015年6月初公布A股再融资计划，选择时点都是恰到好
处，在公司相关董事会决议公布后，市场都曾经历过深度的调整。而按照224港元
的增发价来看，这一次参与比亚迪融资，包括张磊带领的高瓴资本等多个机构投资
者，目前都依然处于深度“套牢”的状态。

关于新业务发展，比亚迪负责人回应投资者问询时表示，作为比亚迪下一代的插电
式混合动力技术，应用DM-i超级混动技术的车型有望与同级别燃油车达到购置同价
的水平，有助于加速提高新能源汽车的渗透率。比亚迪半导体主要业务覆盖功率半
导体、智能控制IC、智能传感器及光电半导体的研发、生产及销售，拥有包含芯片
设计、晶圆制造、封装测试和下游应用在内的一体化经营全产业链。“刀片电池”
的发布将重新定义新能源汽车安全标准，倒逼整个新能源汽车行业做出改变，让行
业进入良性发展的快车道。
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