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市场数据 2020-03-31 

收盘价（元）           59.97 

一年内最低/最高(元)  42.30/75.80 

市盈率 101.5 

市净率 2.29 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 4.96 

资产负债率(%) 68.8 

总股本(亿股) 27.28  

最近12月股价走势  
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比 亚 迪 中小板指 
汽车整车 

2020 年 04 月 01 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 105,915 130,055 127,740 137,959 154,514 

  增长率 2.4% 22.8% -1.8% 8.0% 12.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 4,066 2,780 1,611 1,661 2,268 

  增长率 -19.5% -31.6% -42.0% 3.1% 36.5% 

每股收益（元） 1.49 1.02 0.59 0.61 0.83 

市盈率(倍) 40.2 58.8 101.5 98.5 72.1 

 

 事件：  

公司公告 2019 年业绩快报，全年实现营业收入 1277.4 亿元，同比

下滑 1.8%；实现归母净利润 16.1 亿元，同比下滑 42.0%，公司三季

报中对 2019 年业绩预计为归母净利润同比下滑 36.2%-43.0%。 

 补贴退坡拖累公司表现，Q4 及全年业绩符合预期 

公司 Q4 实现营业收入 339.2 亿元，同比下滑 17.4%；实现归母净利

润 0.4 亿元，同比下滑 97.0%。公司 Q4 及全年业绩大幅下滑的主要

原因是 2019 年补贴大幅退坡以及公司研发费用的增加。根据公司

三季报指引，业绩基本符合预期。2019 年补贴退坡叠加部分地区

提前国六切换拖累汽车行业整体表现，公司凭借核心技术的研发、

设计多元化以及产品结构的完善，不断提升产品竞争力和品牌影

响力，新能源汽车销量依然位列全球前列，行业短期调整不改公

司长期成长优势。 

 新能源政策利好频频，比亚迪刀锋出鞘 

3 月 31 日国常会确定新能源汽车购置补贴和免购置税延长 2 年，

大力加码新能源支持政策，呵护行业健康稳定发展，比亚迪作为

新能源汽车龙头企业有望充分受益。此外，比亚迪深耕电池领域，

锐意进取，不断创新，近期推出的刀片电池进一步提升电池综合

性能，巩固其新能源车领域的领先优势。目前，比亚迪刀片电池

已进入量产阶段，将搭载在比亚迪高端轿车 “汉”车型上，预计

2020 年 6 月在深圳投产上市。借力政策暖风，比亚迪刀锋出鞘，

直上青云，电池产能和高端新车型双双放量在即。 

 盈利预测及投资建议  

2019 年是中国新能源汽车市场有史以来补贴降幅最大的一年，政

策扰动导致行业出现下行，公司业绩短期受到扰动。长期来看，

电动化是行业趋势，也是国家大力支持的发展方向，公司长期深

耕新能源汽车领域并是国内自主新能源整车制造龙头企业，有望

把握行业发展红利，实现自身成长。预计公司 2019-2021 年 EPS 分

别为 0.59 元、0.61 元、0.83 元，对应的 PE 分别为 101.5 倍、98.5

倍、72.1 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示:宏观经济下行风险，新能源汽车政策不及预期 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 105,915 130,055 127,740 137,959 154,514  成长性      

减:营业成本 85,775 108,725 107,493 117,127 131,800  营业收入增长率 2.4% 22.8% -1.8% 8.0% 12.0% 

 营业税费 1,329 2,146 2,044 2,281 2,565  营业利润增长率 -9.6% -21.6% -49.2% 2.3% 39.8% 

   销售费用 4,925 4,729 4,599 4,829 5,563  净利润增长率 -19.5% -31.6% -42.0% 3.1% 36.5% 

   管理费用 6,786 3,760 7,537 8,415 9,580  EBITDA 增长率 -4.4% 44.3% -18.2% 2.9% -1.8% 

   财务费用 2,314 2,997 3,638 3,331 2,100  EBIT 增长率 -9.4% 56.9% -43.5% -4.4% -6.4% 

  资产减值损失 243 686 21 22 26  NOPLAT 增长率 12.4% -13.1% -14.1% -3.9% -6.4% 

加:公允价值变动收益 -118 -5 -9 - -  投资资本增长率 17.0% -1.1% 4.0% -17.8% -10.4% 

 投资和汇兑收益 -206 248 -245 250 200  净资产增长率 8.2% 1.2% -2.6% 3.6% 4.7% 

营业利润 5,411 4,242 2,155 2,203 3,081  利润率      

加:营业外净收支 210 144 190 200 200  毛利率 19.0% 16.4% 15.9% 15.1% 14.7% 

利润总额 5,621 4,386 2,345 2,403 3,281  营业利润率 5.1% 3.3% 1.7% 1.6% 2.0% 

减:所得税 704 829 305 300 410  净利润率 3.8% 2.1% 1.3% 1.2% 1.5% 

净利润 4,066 2,780 1,611 1,661 2,268  EBITDA/营业收入 12.9% 15.1% 12.6% 12.0% 10.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 6.2% 7.9% 4.5% 4.0% 3.4% 

货币资金 9,903 13,052 19,161 20,694 23,177  运营效率      

交易性金融资产 1 0 - - -  固定资产周转天数 137 120 118 97 71 

应收帐款 52,706 49,284 53,618 53,683 62,202  流动营业资本周转天数 97 83 91 81 63 

应收票据 6,973 - 17,742 1,419 11,457  流动资产周转天数 307 302 355 339 318 

预付帐款 849 359 836 2,418 1,098  应收帐款周转天数 162 141 145 140 135 

存货 19,873 26,330 18,458 30,345 24,572  存货周转天数 63 64 63 64 64 

其他流动资产 12,380 26,185 27,000 14,400 27,800  总资产周转天数 549 516 569 524 463 

可供出售金融资产 4,185 - - - -  投资资本周转天数 296 259 267 230 176 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3,065 3,561 3,635 3,717 3,813  ROE 7.4% 5.0% 3.0% 3.0% 4.0% 

投资性房地产 67 90 120 150 180  ROA 2.8% 1.8% 1.0% 1.1% 1.4% 

固定资产 43,245 43,679 39,820 34,762 25,865  ROIC 8.4% 6.2% 5.4% 5.0% 5.7% 

在建工程 4,513 9,684 9,739 9,806 9,889  费用率      

无形资产 10,098 11,314 9,526 7,714 5,876  销售费用率 4.7% 3.6% 3.6% 3.5% 3.6% 

其他非流动资产 10,242 11,033 9,426 13,703 8,874  管理费用率 6.4% 2.9% 5.9% 6.1% 6.2% 

资产总额 178,099 194,571 209,081 192,812 204,803  财务费用率 2.2% 2.3% 2.8% 2.4% 1.4% 

短期债务 35,775 37,789 47,591 38,313 25,313  三费/营业收入 13.2% 8.8% 12.3% 12.0% 11.2% 

应付帐款 31,272 25,142 35,010 21,423 45,741  偿债能力      

应付票据 16,954 21,141 17,676 21,366 28,425  资产负债率 66.3% 68.8% 71.7% 68.2% 68.7% 

其他流动负债 20,996 32,497 31,739 41,278 31,921  负债权益比 197.0% 220.6% 253.6% 214.9% 219.5% 

长期借款 6,369 6,848 8,764 - -  流动比率 0.98 0.99 1.04 1.00 1.14 

其他非流动负债 6,776 10,461 9,172 9,200 9,300  速动比率 0.79 0.76 0.90 0.76 0.96 

负债总额 118,142 133,877 149,953 131,580 140,701  利息保障倍数 2.82 3.42 1.59 1.66 2.47 

少数股东权益 4,953 5,496 5,924 6,366 6,968  分红指标      

股本 2,728 2,728 2,728 2,728 2,728  DPS(元) 0.14 0.20 - - - 

留存收益 47,120 48,865 50,477 52,138 54,406  分红比率 9.5% 20.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 59,957 60,694 59,129 61,232 64,102  股息收益率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 4,917 3,556 1,611 1,661 2,268  EPS(元) 1.49 1.02 0.59 0.61 0.83 

加:折旧和摊销 7,092 9,425 10,275 10,999 11,059  BVPS(元) 20.16 20.23 19.50 20.11 20.94 

  资产减值准备 243 686 21 22 26  PE(X) 40.2 58.8 101.5 98.5 72.1 

公允价值变动损失 118 5 -9 - -  PB(X) 3.0 3.0 3.1 3.0 2.9 

   财务费用 2,343 3,481 3,638 3,331 2,100  P/FCF 35.5 25.2 23.2 27.8 -67.5 

   投资收益 206 -248 245 -250 -200  P/S 1.5 1.3 1.3 1.2 1.1 

 少数股东损益 850 776 428 442 603  EV/EBITDA 12.3 8.5 12.9 11.4 10.9 

 营运资金的变动 -15,864 -956 -7,768 6,099 2,391  CAGR(%) -24.7% -6.9% -28.1% -24.7% -6.9% 

经营活动产生现金流量 6,368 12,523 8,442 22,304 18,246  PEG -1.6 -8.5 -3.6 -4.0 -10.5 

投资活动产生现金流量 -15,964 -14,231 -4,249 -4,397 -663  ROIC/WACC 0.9 0.7 0.6 0.5 0.6 

融资活动产生现金流量 11,168 3,917 1,916 -16,374 -15,099  REP 2.0 2.7 3.7 4.4 4.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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