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公司年初至今涨幅远弱于大盘和行业，主要是受补贴政策退坡扰动带来的影
响，我们认为市场反应已较为充分。公司车型设计由全球顶尖设计团队负责，
本次上海车展 3 款全新车型车展亮相，引发市场关注。结合近期补贴退坡政策
靴子落地，后续预期边际改善，我们继续看好公司在电动汽车领域的高成长，
继续重点推荐。 

▍设计团队全球顶级，全新电动车型加速投放。公司以前车型外观的市场吸引力
偏低，2016 年底引入前奥迪设计总监（沃尔夫冈·艾格），此后引入了全球内饰
总监（米开勒·帕加内蒂，原奔驰内饰总监）、外饰总监（胡安马·洛佩兹，
原法拉利外饰总监））两位专家，组建全球顶级的设计团队，全力开发电动车
型。本周上海车展，公司展出 3 款全新电动车型，分别是 e-SEED GT（汉）、
宋 Rro、e2，引发市场的高度关注。公司全新电动车型竞争力明显提升，开启
全新周期，市场份额持续提升。 

▍公司年初以来涨幅明显落后市场，市场预期处于低位。2019 年年初以来，比亚
迪 A/H 股涨幅 11%/5%，明显落后于新能源汽车指数的 36%、中信汽车指数的
30%，以及 Wind 全 A 的 37%。涨幅落后主要是由于补贴退坡政策给行业和公
司带来的扰动。公司当前市场预期处于低位，预计后续有望边际改善。参照深
圳公交车、出租车已基本实现全部电动化，并规定新增网约车必须为纯电动，
电动泥头车也于 2018 年 5 月起陆续交付，预计未来会有更多城市在路权便利、
网约车及其他服务车辆等领域向新能源汽车给予倾斜和支持政策。 

▍公司电动车型丰富，产品竞争力强，有望受益电动化趋势。公司从 2018 年 6

月起密集推出“Dragon Face”全新设计电动车型，包括了“王朝”系列和“e

系列”，包括元 EV、全新一代唐（DM、EV）、秦 Pro（DM、EV），以及刚
推出的宋 Pro、e1/e2 等，车型呈现“集团式”，且 2018 以来电动销量超过燃
油车，新能源汽车市场份额持续提升。 

▍风险因素：公司新能源汽车产销不及预期；新能源汽车政策波动；云轨推进不
及预期。 

▍投资建议。维持 2019/20/21 年 EPS 预测 1.16/1.53/1.85 元，当前 A 股价格 56.73

元，对应 2019/20/21 年 49/37/31 倍 PE；H 股价格 52.50 港元，对应 19/20/21

年 39/29/24 倍 PE。公司全新电动车型加速投放，迎来全新车型周期，推动销
量持续靓丽。短期盈利虽然受到行业补贴退坡影响，但中长期看，公司具备“爆
款新能源汽车”能力，有望凭借技术储备和产品力提升市占率，享受新能源汽
车增长红利，继续重点推荐，维持公司（A+H 股）“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 105,915 130,055 160,055 195,055 231,055 

营业收入增长率 2.36% 22.79% 23.07% 21.87% 18.46% 

净利润(百万元) 4,066 2,780 3,154 4,186 5,047 

净利润增长率 -19.51% -31.63% 13.46% 32.72% 20.56% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.40 0.93 1.16 1.53 1.85 

毛利率% 19.01% 16.40% 15.88% 16.02% 16.13% 

净资产收益率 ROE% 7.39% 5.04% 5.46% 6.82% 7.70% 

每股净资产（元） 22.0 22.2 23.6 25.3 27.2 

P/E（A 股） 41 61 49 37 31 

P/B（A 股） 2.6 2.6 2.4 2.2 2.1 

P/E（H 股） 32 48 39 29 24 

P/B（H 股） 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 16 日收盘价 

  
比亚迪 002594 

评级 买入（维持） 

当前价 56.73 元 

目标价  - 元 

总股本 2,728 百万股 

流通股本 1,142 百万股 

52周最高/最低价 58.4/37.29 元 

近 1 月绝对涨幅 2.42% 

近 6 月绝对涨幅 23.43% 

近12月绝对涨幅 3.64%   
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▍ 新车亮相上海车展，设计团队底蕴深厚 

4 月 16 日上海国际车展正式在上海国际会展中心开幕，比亚迪在本次车展推出了比亚

迪宋 Pro、比亚迪 e2、E-SEED GT 概念车等三款全新车型，前卫的外观设计是比亚迪本

次车型的最大亮点。 

e-SEED GT：类似于概念跑车，有着极强的线条感与超大双开鸥翼车门，其 0-100 公

里/小时加速仅需 2.9S； 

宋 Pro：采用比亚迪最新的 Dragon Face 2.0 设计语言，将提供燃油、DM 混动和纯

电动三种动力组合车型； 

比亚迪 E2：全新两厢轿车，外观设计上加入了“Dragon Face2.0”的设计元素，预

计未来将并网至比亚迪 e 网销售。 

图 1：比亚迪上海车展新车 e-SEED GT 

 

资料来源：车距焦  
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图 2：比亚迪上海车展新车宋 Pro 

 

资料来源：车距焦  

 
图 3：比亚迪上海车展新车 e2 

 

资料来源：车距焦  

比亚迪前卫的设计，主要归功于比亚迪打造的“设计梦之队”。2016 年，公司引进了

全球知名的设计大师也是奥迪的前任设计总监沃尔夫冈·艾格担任全球设计总监，在艾格

的影响与带动下，设计大师胡安马·洛佩兹与米开勒·帕加内蒂也加入了比亚迪的全球设

计团队，分别担任全球外饰设计总监和全球内饰设计总监。设计团队为比亚迪量身打造了

“Dragon Face”设计语言，此后上市的宋 Max 车型、“王朝”概念车、唐和秦 Pro 等车

型均获得了市场的认可。在产品设计方面，比亚迪已经居于国内领先水平。 

图 4：公司全球设计总监沃尔夫冈·艾格 

 

资料来源：迪迪知道 
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图 5：公司全球外饰设计总监胡安马·洛佩兹  图 6：公司全球内饰设计总监米开勒·帕加内蒂 

 

 

 

资料来源：迪迪知道   资料来源：迪迪知道  

▍ 补贴退坡政策扰动，年初至今涨幅落后 

由于市场担忧政策扰动，比亚迪 A/H 股年内涨幅落后大盘。2019 年初以来，比亚迪

A/H 股涨幅 11%/5%，明显落后于新能源汽车指数的 36%、中信汽车指数的 30%，以及

Wind 全 A 的 37%。涨幅落后主要是由于补贴退坡政策给行业和公司带来的扰动，公司当

前市场预期处于低位。 

图 7：2019 年初以来比亚迪 A/H 股涨幅明显落后大盘、板块 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

▍ 政策靴子落地，预期有望迎来边际改善 

随着新能源汽车补贴政策的落地，行业的不确定性消除，我们认为公司将有望受益于

路权和网约车等政策预期的边际改善。以深圳为例，政策方面，近年来深圳市陆续推出《深

圳市 2016-2020 年新能源汽车推广应用工作方案》、《2018 年“深圳蓝”可持续行动计划》

等利好新能源汽车推广的政策，实践落实方面，在网约车方面，2018 年 8 月 1 日期，深

圳禁止非纯电动车辆新注册为网络预约出租车。2018 年 5 月，全球首批 500 辆比亚迪
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T10ZT 纯电动泥头车订单 8 日在深圳坪山签约。预计未来会有更多城市在路权便利、网约

车及其他服务车辆等领域向新能源汽车给予倾斜和支持政策。 

公司电动车型丰富，产品竞争力强，有望受益电动化趋势。公司从 2018 年 6 月起密

集推出“Dragon Face”全新设计电动车型，包括了“王朝”系列和“e 系列”，包括元

EV、全新一代唐（DM、EV）、秦 Pro（DM、EV），以及刚推出的宋 Pro、e1/e2 等，车

型呈现“集团式”，且 2018 以来电动销量超过燃油车，新能源汽车市场份额持续提升。 

表 1：比亚迪车型规划表 

类型 车型 类型 车型情况 级别 发布时间 上市时间 

EV e5 450 轿车 改款  A  2018 年 2 月 2018 年 3 月 31 日 

秦 EV450 轿车 改款  A  2018 年 2 月 2018 年 3 月 31 日 

元 EV360 SUV 新车型  A0  2018 年 3 月 9 日预

售 

 2018 年 4-5 月  

宋 EV400 SUV 改款  A  2018 年 2 月 1 日 2018 年 3 月 31 日 

腾势 500 轿车 改款  B    2018 年 3 月 

唐二代（EV 版） 轿车 新车型  B  2018 年 11 月 17 日 2018 年 12 月 

e 系列 轿车 新车型   2018 年 4 月 1 日 2019 年 

宋 EV500 SUV 改款  A  2018 年 8 月 31 日  2018 年 8 月 30 日  

宋 Pro（EV 版） 轿车 新车型  A  2019 年 4 月 16 日   

秦 Pro（EV 版） 轿车 改款  B  2018 年 4 月  2018 年 9 月 20 日  

元 EV535 SUV 新车型  A0  2019 年 1 月  2019 年 4 月  

F0 （EV 版） 微型车 改款  A00  2018 年 12 月 3 日  2019 年  

小型 SUV SUV    A0  2018 年 4 月 1 日  2019 年 4 月  

PHEV 宋 DM SUV 改款  A  2018 年 8 月 1 日  2018 年 8 月 30 日  

唐二代（PHEV 版） 轿车 改款  B  2018 年 3 月 6 日  2018 年 2 季度  

宋二代（DM 版） 轿车 新车型 A     

秦 Pro（DM 版） 轿车 改款  B  2018 年 4 月  2019 年  

宋 Max（DM 版） MPV 改款  B     2018年 11月 16日  

汉（PHEV 版） 轿跑 新车型  B    2019 年 

资料来源：公司公告，公司官网，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

1. 公司新能源汽车产销不及预期； 

2. 新能源汽车政策波动； 

3. 云轨推进不及预期。 

▍ 投资建议 

我们维持 2019/20/21 年 EPS 预测 1.16/1.53/1.85 元，当前 A 股价格 56.73 元，对应

2019/20/21 年 49/37/31 倍 PE；H 股价格 52.50 港元，对应 19/20/21 年 39/29/24 倍 PE。



 

   比亚迪（002594，01211.HK）跟踪报告｜2019.4.17 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

公司全新电动车型加速投放，迎来全新车型周期，推动销量持续靓丽。短期盈利虽然受到

行业补贴退坡影响，但中长期看，公司具备“爆款新能源汽车”能力，有望凭借技术储备

和产品力提升市占率，享受新能源汽车增长红利，继续重点推荐，维持公司（A+H 股）“买

入”评级。 

表 2：比亚迪盈利预测简表 

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 105,915 130,055 160,055 195,055 231,055 

增长率 YoY% 2.36% 22.79% 23.07% 21.87% 18.46% 

净利润(百万元) 4,066 2,780 3,154 4,186 5,047 

增长率 YoY% -19.51% -31.63% 13.46% 32.72% 20.56% 

每股收益 EPS(元) 1.40 0.93 1.16 1.53 1.85 

毛利率% 19.01% 16.40% 15.88% 16.02% 16.13% 

净资产收益率 ROE% 7.39% 5.04% 5.46% 6.82% 7.70% 

每股净资产 BPS(元) 22.0 22.2 23.6 25.3 27.2 

P/E(A 股) 41 61 49 37 31 

P/B（A 股） 2.6 2.6 2.4 2.2 2.1 

P/E(H 股) 32 48 39 29 24 

P/B(H 股) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 16 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 105,915 130,055 160,055 195,055 231,055 

营业成本 85,775 108,725 134,638 163,807 193,786 

毛利率 19.01% 16.40% 15.88% 16.02% 16.13% 

营业税金及附加 1,329 2,146 2,294 2,796 3,309 

销售费用 4,925 4,729 6,242 7,412 9,242 

营业费用率 4.65% 3.64% 3.90% 3.80% 4.00% 

管理费用 6,786 8,750 10,404 12,288 15,250 

管理费用率 6.41% 6.73% 6.50% 6.30% 6.60% 

财务费用 2,314 2,997 3,262 3,471 3,645 

财务费用率 2.19% 2.30% 2.04% 1.78% 1.58% 

投资收益 -206 248 248 -306 -108 

营业利润 5,411 4,242 4,575 6,012 7,017 

营业利润率 5.11% 3.26% 2.86% 3.08% 3.04% 

营业外收入 279 230 451 320 334 

营业外支出 69 86 139 98 108 

利润总额 5,621 4,386 4,887 6,234 7,243 

所得税 704 829 733 935 1,086 

所得税率 12.52% 18.91% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 850 776 999 1,112 1,109 

归属于母公司股
东的净利润 

4,066 2,780 3,154 4,186 5,047 

净利率 3.84% 2.14% 1.97% 2.15% 2.18% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 9,903 13,052 17,606 19,408 21,488 

存货 19,873 26,330 30,722 37,995 44,944 

应收账款 51,881 49,284 60,213 73,388 86,923 

其他流动资产 21,028 26,545 27,607 28,972 30,411 

流动资产 102,684 115,211 136,147 159,763 183,766 

固定资产 43,245 43,679 53,344 61,976 70,095 

长期股权投资 3,065 3,561 4,118 4,743 5,302 

无形资产 10,098 11,314 12,590 13,931 15,338 

其他长期资产 19,007 20,807 14,257 7,946 1,731 

非流动资产 75,415 79,361 84,309 88,595 92,465 

资产总计 178,099 194,571 220,456 248,358 276,231 

短期借款 35,775 37,789 45,671 53,076 62,500 

应付账款 23,320 25,142 33,201 40,936 47,008 

其他流动负债 45,902 53,638 57,028 64,668 71,768 

流动负债 104,997 116,569 135,900 158,679 181,277 

长期借款 6,369 6,848 7,848 8,848 9,348 

其他长期负债 6,776 10,461 12,417 11,873 11,329 

非流动性负债 13,145 17,308 20,264 20,721 20,677 

负债合计 118,142 133,877 156,165 179,400 201,954 

股本 2,728 2,728 2,728 2,728 2,728 

资本公积 24,474 24,524 24,524 24,524 24,524 

归属于母公司所
有者权益合计 

55,004 55,198 57,796 61,351 65,560 

少数股东权益 4,953 5,496 6,495 7,607 8,717 

股东权益合计 59,957 60,694 64,291 68,958 74,277 

负债股东权益总

计 
178,099 194,571 220,456 248,358 276,231 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 5,621 4,386 4,887 6,234 7,243 

所得税支出 -704 -829 -733 -935 -1,086 

折旧和摊销 7,092 9,425 7,108 8,763 10,583 

营运资金的变化 -5,469 2,112 -18 -6,990 -9,212 

其他经营现金流 -172 -2,570 -1,796 4,365 4,077 

经营现金流合计 6,368 12,523 9,449 11,437 11,605 

资本支出 -14,777 -17,842 -13,816 -14,506 -15,885 

投资收益 -206 248 248 -306 -108 

其他投资现金流 -981 3,363 1,108 876 1,026 

投资现金流合计 -15,964 -14,231 -12,459 -13,937 -14,967 

发行股票 0 11 0 0 0 

负债变化 14,283 9,508 11,382 8,404 9,925 

股息支出 -385 -557 -557 -631 -838 

其他融资现金流 -2,731 -5,046 -3,262 -3,471 -3,645 

融资现金流合计 11,168 3,917 7,564 4,302 5,442 

现金及现金等价
物净增加额 

1,572 2,209 4,554 1,802 2,080 
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 2.36% 22.79% 23.07% 21.87% 18.46% 

营业利润增长率 -9.62% -21.6% 7.85% 31.41% 16.73% 

净利润增长率 -19.5% -31.6% 13.46% 32.72% 20.56% 

毛利率 19.01% 16.40% 15.88% 16.02% 16.13% 

EBITDA Margin 14.12% 12.92% 8.91% 8.90% 8.81% 

净利率 3.84% 2.14% 1.97% 2.15% 2.18% 

净资产收益率 7.39% 5.04% 5.46% 6.82% 7.70% 

总资产收益率 2.28% 1.43% 1.43% 1.69% 1.83% 

资产负债率 66.33% 68.81% 70.84% 72.23% 73.11% 

所得税率 12.52% 18.91% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 9.46% 20.02% 20.02% 20.02% 20.02% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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