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 受钴价下行影响，2019H1 扣非归母净利润下滑 8% 

公司发布 2019 年中报：2019H1 公司实现营收 621.84 亿元（YOY+15%）；实

现归母净利润 14.55 亿元（YOY+204%），位于预告归母净利润 14.5-16.5 亿

元的下限位臵；实现扣非后归母净利润 7.40 亿元（YOY+210%）。2019H1 公

司毛利率为 17.14%（YOY+1.21pct），其中 2019Q1/Q2 毛利率分别为

19.05%/15.34%。公司预计 2019 年 1-9 月归母净利润实现 15.55-17.55 亿元，

同比增长 1.83%-14.93%。2019H1 公司汽车/手机/二次充电电池及光伏业务营

收分别为 339.82/233.23/44.53 亿元（YOY+16%/+14%/-2%）。其中新能源汽车

业务营收为 254.48 亿元（YOY+39%），占公司收入比例提升至 41%。 

 公司新能源汽车市占率达到 24%，新车周期持续发力、优势明显： 

2019H1 公司新能源汽车销量为 14.57 万辆（YOY+95%），整体增速明显快于

行业平均水平，市场占有率提升至 24%，全年销量有望达到 35 万辆；燃油

汽车销量为 9.68 万辆（YOY-42%）；动力电池及储能电池装机量为 8.19GWh。

公司新能源车型优势明显，元 EV、e5 和唐 DM，分别位列中国新能源汽车

销量前 5 名，行业龙头地位尽显。随着下半年 e2、e3、全新秦 EV 等新车型

的推出，我们认为王朝+e 网车系联动发展将进一步带动新能源汽车销量增

长，稳固公司的行业领军地位。 

 “7+4” 战略效果渐显，供应链开放加速中 

公司通过“7+4” 战略推动新能源汽车的全方位拓展，以实现新能源汽车对道

路交通运输的全覆盖。2019H1 公司 T10 纯电动智能泥头车销量超千台，为

商用车业务带来新的增长点。同时公司供应链开放加速中，2019 年 7 月已与

丰田汽车达成合作，共同开发面向国内市场的电动车型，核心三电供应链加

快外销，未来有望带来业绩新增量。 

 维持“强烈推荐”评级 

我们认为公司掌握三电核心技术，在新能源汽车领域的全球龙头地位稳固，

销量继续走强以及补贴资金预拨制度将带来规模效应和降低财务费率，业绩

具有较大的向上弹性，长期看好公司发展趋势。受补贴政策推出后新能源汽

车销量预期下滑影响，我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为

30.98/36.42/48.10（原预测为 32.24/42.71/53.22 亿元），对应 PE 为 46/39/29 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策变动风险；市场竞争加剧；原材料价格上涨；

光伏板块继续亏损；燃油车销量同比下滑。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 105,915 130,055 145,359 165,336 191,942 

增长率(%) 2.4 22.8 11.8 13.7 16.1 

净利润(百万元) 4,066 2,780 3,098 3,642 4,810 

增长率(%) -19.5 -31.6 11.4 17.6 32.1 

毛利率(%) 19.0 16.4 15.4 15.6 15.8 

净利率(%) 3.8 2.1 2.1 2.2 2.5 

ROE(%) 8.2 5.9 6.2 6.8 8.3 

EPS(摊薄/元) 1.49 1.02 1.14 1.33 1.76 

P/E(倍) 34.6 50.7 45.5 38.7 29.3 

P/B(倍) 2.8 2.7 2.6 2.5 2.3  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.21 

收盘价(元)： 51.62 

一年最低/最高(元)： 40.71/62.4 

总股本(亿股)： 18.13 

总市值(亿元)： 935.94 

流通股本(亿股)： 11.42 

流通市值(亿元)： 589.61 

近 3 月换手率： 51.42% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.91 -1.93 5.65 

绝对 -3.44 2.77 21.58 
 

相关报告  
《2019Q1 业绩高速增长，看好王朝+e

网产品战略》2019-04-28 

《2019Q1 业绩将大幅提升，延续强劲产

品周期》2019-03-28 

《业绩快报基本符合预期，产品矩阵有

望继续完善》2019-02-26 

《整车销量逆势增长，强劲产品周期延

续》2019-01-07 

《新车周期销量提速，公司业绩有所改

善》2018-10-29 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 102684 115211 122008 146067 144324 
 

营业收入 105915 130055 145359 165336 191942 

  现金 9903 13052 22265 13227 15355 
 

营业成本 85775 108725 122978 139486 161697 

  应收票据及应收账款合计 58854 49284 46606 72483 65770 
 

营业税金及附加 1329 2146 2035 2315 2687 

  其他应收款 825 1010 1042 1292 1417 
 

营业费用 4925 4729 5233 5787 6526 

  预付账款 849 359 991 544 1238 
 

管理费用 6786 3760 4143 4629 5278 

  存货 19873 26330 25929 33346 35368  研发费用 0 4989 5524 6200 7102 

  其他流动资产 12381 25175 25175 25175 25175 
 

财务费用 2314 2997 2582 2988 2915 

非流动资产 75415 79361 81294 84553 89910 
 

资产减值损失 243 686 363 331 384 

  长期投资 3065 3561 4057 4553 5049 
 

公允价值变动收益 -118 -5 -5 15 20 

  固定资产 43245 43679 45609 48075 51635  其他收益 1249 2328 2000 1700 1700 

  无形资产 14199 16698 17038 17754 19023 
 

投资净收益 -206 248 40 40 40 

  其他非流动资产 14906 15423 14591 14172 14203 
 

营业利润 5411 4242 4518 5337 7094 

资产总计 178099 194571 203302 230620 234234 
 

营业外收入 279 230 230 230 230 

流动负债 104997 116569 124472 149941 150088 
 

营业外支出 69 86 86 86 86 

  短期借款 35775 37789 37789 58913 40653 
 

利润总额 5621 4386 4662 5481 7238 

  应付票据及应付账款合计 40274 46283 51620 59425 69302 
 

所得税 704 829 699 822 1086 

  其他流动负债 28948 32497 35063 31602 40133 
 

净利润 4917 3556 3963 4658 6152 

非流动负债 13145 17308 14730 12278 10038 
 

少数股东损益 850 776 865 1017 1342 

  长期借款 10862 13924 11346 8894 6654 
 

归属母公司净利润 4066 2780 3098 3642 4810 

  其他非流动负债 2283 3384 3384 3384 3384 
 

EBITDA 15236 16544 14021 16524 19812 

负债合计 118142 133877 139202 162219 160126 
 

EPS（元） 1.49 1.02 1.14 1.33 1.76 

 少数股东权益 4953 5496 6360 7377 8719 
       

  股本 2728 2728 2728 2728 2728 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 24474 24524 24524 24524 24524 
 

成长能力 
     

  留存收益 22646 24341 27928 32146 37717 
 

营业收入(%) 2.4 22.8 11.8 13.7 16.1 

归属母公司股东权益 55004 55198 57740 61025 65389 
 

营业利润(%) -9.6 -21.6 6.5 18.1 32.9 

负债和股东权益 178099 194571 203302 230620 234234 
 

归属于母公司净利润(%) -19.5 -31.6 11.4 17.6 32.1 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 19.0 16.4 15.4 15.6 15.8 

      
 

净利率(%) 3.8 2.1 2.1 2.2 2.5 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 8.2 5.9 6.2 6.8 8.3 

经营活动现金流 6368 12523 28559 -13017 40792 
 

ROIC(%) 7.4 5.8 7.0 6.1 8.9 

  净利润 4917 3556 3963 4658 6152 
 

偿债能力      

  折旧摊销 7092 9425 7068 8221 9660 
 

资产负债率(%) 66.3 68.8 68.5 70.3 68.4 

  财务费用 2314 2997 2582 2988 2915 
 

净负债比率(%) 80.5 81.5 51.5 88.9 51.8 

  投资损失 206 -248 -40 -40 -40 
 

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

  营运资金变动 -8196 -4473 14964 -28848 22107 
 

速动比率 0.7 0.5 0.6 0.6 0.5 

  其他经营现金流 34 1266 24 4 -1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -15964 -14231 -8985 -11444 -14975 
 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

  资本支出 14777 17842 1437 2764 4861 
 

应收账款周转率 2.0 2.4 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -1593 -805 -496 -496 -496 
 

应付账款周转率 2.3 2.5 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -2780 2806 -8043 -9176 -10610 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 11168 3917 -10362 -5701 -5427 
 

每股收益(最新摊薄) 1.49 1.02 1.14 1.33 1.76 

  短期借款 10765 2014 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.33 6.59 10.47 -4.77 14.95 

  长期借款 1524 3062 -2578 -2452 -2240 
 

每股净资产(最新摊薄) 18.73 18.80 19.74 20.94 22.54 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 2 50 0 0 0 
 

P/E 34.6 50.7 45.5 38.7 29.3 

  其他筹资现金流 -1124 -1210 -7784 -3249 -3187 
 

P/B 2.8 2.7 2.6 2.5 2.3 

现金净增加额 1577 2215 9213 -30162 20389 
 

EV/EBITDA 12.7 11.8 12.9 12.7 9.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 

刘华峰，华中科技大学学士及硕士，曾就职于上海电气从事燃气轮机研发工作，2016 年加入新时代证券，负

责电力设备新能源行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 



 

 

2019-08-21 比亚迪  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任
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责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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