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业绩快报符合预期，看好盈利持续改善  

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2750 

总股本（万股） 272814 

已上市流通股（万股） 114066 

总市值（亿元） 1636 

流通市值（亿元） 684 

每股净资产（MRQ） 20.8 

ROE（TTM） 5.0 

资产负债率 68.5% 

主要股东 王传福 

主要股东持股比例 24.24% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -20 16 7 

相对表现 -13 19 12  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《比亚迪（002594）—与丰田合
资公司正式成立，电动化合作终落
地》2020-03-26 

2、《比亚迪（002594）—多重因素
边际向好，拐点临近》2020-01-12 

3、《比亚迪（002594）—与丰田成
立合资公司，共同研发纯电动车》
2019-11-08 
 

 

事件： 

公司发布 2019 年度业绩快报，报告期内实现营收 1277 亿（同比-1.8%），实现

归母净利润 16.1 亿（同比-42.0%），其中 19Q4 实现归母净利润 0.4 亿元，符

合此前三季报业绩预告范围。 

评论： 

1、业绩分析：公司 19Q4 实现归母净利润 0.4 亿元，符合此前三季报业绩预告

范围，公司业绩下滑主要因 19 年下半年补贴大幅退坡所致，我们维持 19 年 H2

是公司盈利底部的判断。从补贴政策来看，2020 年有望温和退坡，我们认为三

电系统+其它零部件降本速度将高于补贴退坡幅度，同时公司也在积极推进新技

术落地，如“刀片”磷酸铁锂和电机电控系统优化，若能够如期落地，将带来成

本进一步下降，我们认为公司盈利有望持续改善。 

2、补贴政策+免征购置税政策延长两年，直接利好公司盈利恢复和销量回暖。    

3 月 31 日，国务院常务会议确定，新能源汽车购置补贴和免购置税政策将延长 2

年，这对行业和公司极大利好，有利于提振新能源汽车行业发展的信心。我们认

为，此次补贴延长有利于给予车企多两年的降本缓冲期，有利于缓解盈利压力，

同时补贴和免征购置税政策的延续有利于车企推出更具性价比的车型，结合三电

系统成本下降，有利于提前带动新能源车与燃油车平价，带动真实需求放量。而

公司作为行业龙头，有望充分受益此政策，盈利有望改善，同时，公司凭借自身

技术和成本优势，在车型定价上将有更大空间，新能源车销量有望改善。 

3. 坚定看好公司未来发展，推荐核心逻辑如下： 

a、政策端：补贴政策延续两年直接利好公司盈利改善；此外，19-20 年双积分

政策面临集中考核期，我们此前计算过市场双积分平衡点对应行业复合增速

35%，但 19 年销量同比下滑，若 20 年行业无法放量届时市场双积分为负，积分

价格有望大幅上涨，对公司也是直接利好； 

b、技术创新：CTP 新技术推动短板补足，磷酸铁锂优点有望放大。过去几年磷

酸铁锂电池在乘用车份额较低主要受到补贴政策的压制。根据高工锂电数据，

2019 年磷酸铁锂在新能源乘用车上的装机量仅 1.7GWh，份额仅为 4.1%。比亚

迪专门针对磷酸铁锂电池开发“刀片”状单体和 CTP 方案，同时宣布新的磷酸铁锂

CTP 电池包系统质量能量密度将达到 160Wh/kg，提升了 10%以上，接近三元

622 电池包的水平，且单位成本下降 30%。我们认为在此基础上，磷酸铁锂的性

价比将凸显，相比三元安全性好、一致性好、循环寿命长等优势有望放大。 

风险提示：合作进度不达预期，新能源车销量不及预期。 

 
汪刘胜 
0755-25310137 

wangls@cmschina.com.cn 

S1090511040037 

李懿洋 
liyiyang@cmschina.com.cn 

S1090519070006  
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c、降本与市场空间：磷酸铁锂 CTP+电机电控方案降成本，有望率先带动电动车与燃

油车接近平价，占领中低端车市场。若磷酸铁锂 CTP 技术落地顺利，我们认为磷酸铁

锂的性价比优势将凸显出来，尤其在 450km 以下的中低续航车型。我们认为特斯拉的

成功有望率先带动高端电动车放量，但未来新能源汽车市场不仅在 20 万以上的区间，

对于乘用车市场，中型和中大型车销量占比约 25%左右，而紧凑型及以下车型销量占

比 75%左右，在新能源汽车从 4%到 20%渗透过程中，仅依赖高价车渗透从而达到 500

万台销量目标是不够的，而磷酸铁锂 CTP 方案的落地，在大幅补足铁锂短板的前提下，

有望率先实现中低价位车型接近与燃油车平价。随着降成本方案如期落地，我们估算相

比 19 年磷酸铁锂 CTP+电机电控方案降本幅度或超过单车 2 万元，公司在三电系统上

将建立较强的成本优势。 

d、业务分拆，对外开放：掌握三电核心技术，分拆有望带动价值重估。公司在积极有

序推进优质板块分拆上市，IGBT、动力电池等板块有望在未来 2-3 年分拆后陆续上市，

带来价值重估空间；公司 IGBT 技术得到国际认证，有望打破国外高端产品技术垄断；

同时，公司积极推动动力电池等核心零部件对外开放，如与丰田深度合作、与海外整车

厂接触合作，是对技术实力的证明。 

  

投资策略与风险提示 

我们看好公司长期发展，在电动车领域及核心三电技术方面具备核心竞争力。我们认为

19 年下半年是公司盈利底部，未来盈利有望逐步改善。维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：合作进度不达预期，新能源车销量不及预期。 

图 1：比亚迪历史 PE Band  图 2：比亚迪历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 102684  115211  105193  116112  132276  

现金 9903  13052  8542  8713  8887  

交易性投资 1  0  0  0  0  

应收票据 6973  0  0  0  0  

应收款项 51881  49284  44685  49600  57040  

其它应收款 825  1010  992  1101  1267  

存货 19873  26330  25899  28862  33073  

其他 13229  25534  25075  27835  32008  

非流动资产 75415  79361  80568  77482  74859  

长期股权投资 3065  3561  3561  3561  3561  

固定资产 43245  43679  46051  44010  42325  

无形资产 10098  11314  10182  9164  8248  

其他 19007  20807  20774  20747  20726  

资产总计 178099  194571  185761  193594  207135  

流动负债 104997  116569  99696  104597  113422  

短期借款 35775  37789  24332  22688  22215  

应付账款 23320  25142  24739  27569  31592  

预收账款 4700  2  2  3  3  

其他 41202  53636  50624  54336  59612  

长期负债 13145  17308  23308  23308  23308  

长期借款 6369  6848  12848  12848  12848  

其他 6776  10461  10461  10461  10461  

负债合计 118142  133877  123005  127905  136730  

股本 2728  2728  2728  2728  2728  

资本公积金 29630  28129  28129  28129  28129  

留存收益 22646  24341  25953  28246  31933  

少数股东权益 4953  5496  5946  6586  7615  

归属于母公司所有者权益 55004  55198  56811  59103  62791  

负债及权益合计 178099  194571  185761  193594  207135   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 6368  12523  18254  10038  8672  

净利润 4066  2780  1613  2292  3687  

折旧摊销 7092  9425  8792  9087  8623  

财务费用 2343  3481  2500  2200  2000  

投资收益 206  (248) 324  24  24  

营运资金变动 (8028) (3805) 4576  (4207) (6696) 

其它 688  891  449  642  1033  

投资活动现金流 (15964) (14231) (10000) (6000) (6000) 

资本支出 (14777) (17842) (10000) (6000) (6000) 

其他投资 (1188) 3612  0  0  0  

筹资活动现金流 11168  3917  (12764) (3867) (2497) 

借款变动 14538  4371  (9940) (1643) (473) 

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 413  (1501) 0  0  0  

股利分配 (1364) (409) 0  0  0  

其他 (2419) 1456  (2824) (2224) (2024) 

现金净增加额 1572  2209  (4510) 171  174   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 105915  130055  127714  141762  163027  

营业成本 85775  108725  106981  119222  136616  

营业税金及附加 1329  2146  2107  2339  2690  

营业费用 4925  4729  4853  5245  5706  

管理费用 6786  3760 2536 3272 4400 

研发费用  4989 5127 5234 5382 

财务费用 2314  2997  2500  2200  2000  

资产减值损失 243  1018  1018  1018  1018  

公允价值变动收益 (118) (24) (24) (24) (24) 

投资收益 (206) 248  (300) 0  0  

营业利润 5411  4242  2268  3208  5191  

营业外收入 279  230  100  100  100  

营业外支出 69  86  50  50  50  

利润总额 5621  4386  2318  3258  5241  

所得税 704  829  255  326  524  

净利润 4917  3556  2063  2932  4717  

少数股东损益 850  776  450  640  1029  

归属于母公司净利润 4066  2780  1613  2292  3687   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 2% 23% -2% 11% 15% 

营业利润 -10% -22% -47% 41% 62% 

净利润 -20% -32% -42% 42% 61% 

获利能力      

毛利率 19.0% 16.4% 16.2% 15.9% 16.2% 

净利率 3.8% 2.1% 1.3% 1.6% 2.3% 

ROE 7.4% 5.0% 2.8% 3.9% 5.9% 

ROIC 6.1% 5.1% 4.0% 4.6% 5.9% 

偿债能力      

资产负债率 66.3% 68.8% 66.2% 66.1% 66.0% 

净负债比率 29.2% 26.8% 22.7% 20.9% 19.3% 

流动比率 1.0  1.0  1.1  1.1  1.2  

速动比率 0.8  0.8  0.8  0.8  0.9  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  0.8  

存货周转率 4.6  4.7  4.1  4.4  4.4  

应收帐款周转率 2.3  2.6  2.7  3.0  3.1  

应付帐款周转率 4.0  4.5  4.3  4.6  4.6  

每股资料（元）      

EPS 1.49  1.02  0.59  0.84  1.35  

每股经营现金 2.33  4.59  6.69  3.68  3.18  

每股净资产 20.16  20.23  20.82  21.66  23.02  

每股股利 0.15  0.00  0.00  0.00  0.00  

估值比率      

PE 40.2  58.8  101.5  71.4  44.4  

PB 3.0  3.0  2.9  2.8  2.6  

EV/EBITDA 5.2  4.7  5.2  4.9  4.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于同济大学。7 年产业经历，2006 年至今于招商证券从事汽车、新能源行业研究，连续 11

年新财富最佳分析师入围。2008 年获金融时报与 Starmine 全球最佳分析师-亚太区汽车行业分析师第三名；2010

年获水晶球奖并获新财富第三名；2014 年水晶球第一名、新财富第二名；2015 年水晶球公募第一名、新财富第

三名；2016 年金牛奖第二名；2017 年新财富第三名。“智能驾驭、电动未来”是我们提出的重点研究领域，基于

电动化平台、车联网基础之上的智能化是汽车行业发展的方向。 

 

寸思敏，上海财经大学硕士，3 年证券行业研究经验。2016 年加入招商证券，重点覆盖传统整车、零部件、后

市场板块。 

 

李懿洋，清华大学硕士，2 年证券行业研究经验。2017 年加入招商证券，重点覆盖新能源、智能汽车板块。 

 

马良旭，清华大学博士，3 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖商用车、新能源、智能汽车

板块。 

 

杨献宇，同济大学硕士，一年半汽车产业经历，2 年证券行业研究经验。2018 年加入招商证券，重点覆盖乘用

车、商用车、零部件板块。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或
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银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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