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市场数据 2018-10-10 

收盘价（元）           45.91 

一年内最低/最高(元)  36.73/73.80 

市盈率 44.4 

市净率 2.31 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 7.76 

资产负债率(%) 66.3 

总股本(亿股) 18.13  

最近 12月股价走势  
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汽车整车 

2018 年 10 月 11 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 103,470.0 105,914.7 129,215.9 161,519.9 185,747.9 

  增长率 29.3% 2.4% 22.0% 25.0% 15.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 5052.2 4066.5 3327.3 4191.2 5113.0 

  增长率 78.9% -19.5% -18.2% 26.0% 22.0% 

每股收益（元） 1.85 1.49 1.22 1.54 1.87 

市盈率(倍) 24.8 30.8 37.6 29.9 24.5 

 

 事件：  

公司发布 9 月销量快报，实现总销量 4.8 万，同比增长 40.4%，其中新

能源乘用车 2.5 万，同比增长 121.0%；传统动力乘用车 2.0 万，同比

下滑 7.6%；新能源客车 2700，同比增长 75.6%。 

 王朝系列车型齐放量，公司销量持续高增长 

9 月公司销量增速超 40%系全新一代王朝系列车型持续放量所致。本

月唐（燃油版+DM 版）的销量再度破万带动燃油 SUV 和插电混动新能

源车环比分别增长了 19.7%和 16.7%。元 EV360 的持续放量带动纯电动

车环比增长了 23.7%。本月公司新车型密集上市，其中中期改款的宋

以及全新秦 Pro 分别在 8 月 30 日及 9 月 20 日上市，二者在 9 月均取

得了 6000 以上的销量，后续销量有望不断爬升。公司王朝系列主力

新车型的集中上市有望带动 Q3、Q4 以及 2019 年销量持续高增长。本

月公司传统动力乘用车销量同比小幅下滑，系低端传统动力轿车销量

下滑所致，宋 MAX 销量持续 11 个月破万且保持稳定，待后续王朝系

列燃油版车型陆续上量后传统动力乘用车的销量有望显著改善。 

 动力电池产能充足成本稳步下降，自用外供均有保障 

公司目前动力电池产能 16Gwh，其中 6Gwh 为三元。待年底青海工厂

投产后将增加 12Gwh 的三元产能。预计 2019 年动力电池总产能有望

达到 40Gwh，不论自用还是外供均十分充足。在能量密度提升、原材

料碳酸锂价格下降以及折旧资本开支减少的三重作用下，公司动力电

池成本稳步下降，有望增厚利润。动力电池外供方面，已于长安达成

合作，公司仍在与国内外主机厂洽谈，未来有望与更多整车厂商合作。 

 新车上市+动力电池外供+正式期补贴提升，看好下半年业绩回暖 

整车业务方面：全新产品周期已经开启，唐、秦、宋等主力车型均采

用“Dragon Face”家族化设计语言大幅提升颜值，且推出燃油版、DM 和

纯电动三种动力车型，助力销量大幅提升。电池业务方面：牵手长安

汽车成立合资公司，动力电池外供取得重大进展，动力电池业务有望

得到重新估值有望带动公司整体估值提升。新能源补贴已经进入正式

期，公司的高性能产品将获得更多补贴，有望增厚业绩。 

 盈利预测及投资建议  

预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 1.22/1.54/1.87 元，对应 PE 分别为

37.6/29.9/24.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示:新产品销量不及预期，动力电池外供进展不及预期。 
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图 1：9 月比亚迪总销量同比增长 40.4%  图 2：9 月比亚迪新能源乘用车同比增长 121.0% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 3：9 月比亚迪传统动力乘用车同比下滑 7.6%  图 4：9 月比亚迪新能源大巴同比增长 75.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 103,470.0 105,914.7 129,215.9 161,519.9 185,747.9  成长性      

减:营业成本 82,400.9 85,775.5 108,670.6 134,869.1 155,099.5  营业收入增长率 29.3% 2.4% 22.0% 25.0% 15.0% 

 营业税费 1,511.7 1,329.5 2,067.5 2,584.3 2,972.0  营业利润增长率 88.5% -9.6% -34.0% 59.4% 22.7% 

   销售费用 4,196.3 4,925.3 6,719.2 8,399.0 9,658.9  净利润增长率 78.9% -19.5% -18.2% 26.0% 22.0% 

   管理费用 6,842.6 6,786.1 5,427.1 6,783.8 7,801.4  EBITDA 增长率 41.8% -4.4% 0.9% 19.3% 11.5% 

   财务费用 1,222.2 2,314.4 2,857.6 2,841.9 2,885.0  EBIT 增长率 56.0% -9.4% -1.6% 32.7% 15.6% 

  资产减值损失 565.7 242.6 300.0 300.0 300.0  NOPLAT 增长率 57.3% 12.4% -23.5% 32.7% 15.6% 

加 :公允价值变动收益 -18.2 -118.2 -2.3 - -  投资资本增长率 38.4% 17.0% 17.8% -8.8% 13.4% 

 投资和汇兑收益 -726.0 -206.1 400.0 -50.0 -50.0  净资产增长率 53.8% 8.2% -2.3% 8.0% 9.1% 

营业利润 5,986.3 5,410.6 3,571.7 5,691.7 6,981.1  利润率      

加:营业外净收支 582.2 210.1 1,127.4 170.8 170.8  毛利率 20.4% 19.0% 15.9% 16.5% 16.5% 

利润总额 6,568.4 5,620.6 4,699.1 5,862.5 7,152.0  营业利润率 5.8% 5.1% 2.8% 3.5% 3.8% 

减:所得税 1,088.4 703.7 921.0 1,149.05 1,401.8  净利润率 4.9% 3.8% 2.6% 2.6% 2.8% 

净利润 5052.2 4066.5 3327.3 4191.2 5113.0  EBITDA/营业收入 13.8% 12.9% 10.6% 10.1% 9.8% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 7.0% 6.2% 5.0% 5.3% 5.3% 

货币资金 7,693.7 9,902.7 7,846.1 13,390.0 15,398.5  运营效率      

交易性金融资产 - 1.1 - - -  固定资产周转天数 122 137 117 88 71 

应收帐款 42,331.2 52,706.2 83,720.1 86,812.8 109,300.0  流动营业资本周转天数 56 97 118 110 106 

应收票据 6,362.4 6,973.0 9,852.5 11,179.4 13,007.2  流动资产周转天数 231 307 342 329 332 

预付帐款 205.9 848.8 53.8 1,066.4 221.8  应收帐款周转天数 112 162 190 190 190 

存货 17,378.4 19,872.8 36,087.0 33,363.7 46,504.5  存货周转天数 58 63 78 77 77 

其他流动资产 4,268.4 12,379.8 5,516.0 6,067.6 6,674.4  总资产周转天数 453 549 548 488 467 

可供出售金融资产 3,225.2 4,185.5 4,161.1 4,161.1 4,161.1  投资资本周转天数 241 296 285 236 209 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 2,244.8 3,064.9 3,781.1 4,497.2 5,213.4  ROE 9.9% 7.4% 6.3% 7.3% 8.2% 

投资性房地产 - 66.7 113.0 113.0 113.0  ROA 3.8% 2.8% 1.8% 2.1% 2.2% 

固定资产 37,483.2 43,244.8 40,998.8 38,238.7 34,964.4  ROIC 10.4% 8.4% 5.5% 6.2% 7.8% 

在建工程 4,565.4 4,512.9 4,732.0 4,951.2 5,170.4  费用率      

无形资产 8,946.3 10,098.2 8,904.2 7,674.5 6,409.0  销售费用率 4.1% 4.7% 5.2% 5.2% 5.2% 

其他非流动资产 10,365.8 10,242.1 9,857.4 10,937.7 12,200.1  管理费用率 6.6% 6.4% 4.2% 4.2% 4.2% 

资产总额 145,070.8 178,099.4 215,623.0 222,453.3 259,337.8  财务费用率 1.2% 2.2% 2.2% 1.8% 1.6% 

短期债务 25,009.6 35,774.9 46,059.5 48,296.0 50,545.3  三费/营业收入 11.8% 13.2% 11.6% 11.2% 11.0% 

应付帐款 21,823.6 31,272.0 41,439.8 43,325.3 54,154.6  偿债能力      

应付票据 15,742.1 16,954.1 28,004.9 27,792.9 36,374.6  资产负债率 61.8% 66.3% 72.8% 71.6% 73.4% 

其他流动负债 15,742.2 20,996.0 24,049.9 32,677.5 33,717.3  负债权益比 161.8% 197.0% 268.2% 251.6% 275.7% 

长期借款 4,847.9 6,369.2 10,849.4 428.7 8,863.1  流动比率 1.00 0.98 1.03 1.00 1.09 

其他非流动负债 6,495.9 6,775.8 6,664.3 6,664.3 6,664.3  速动比率 0.78 0.79 0.77 0.78 0.83 

负债总额 89,661.4 118,141.9 157,067.9 159,184.7 190,319.1  利息保障倍数 5.90 2.82 2.25 3.00 3.42 

少数股东权益 4,153.4 4,953.3 5,404.1 5,926.3 6,563.5  分红指标      

股本 2,728.1 2,728.1 2,728.1 2,728.1 2,728.1  DPS(元) 0.18 0.14 - - - 

留存收益 43,782.1 47,120.0 50,422.9 54,614.1 59,727.1  分红比率 9.6% 9.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 55,409.4 59,957.5 58,555.1 63,268.6 69,018.7  股息收益率 0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 5,480.0 4,916.9 3,327.3 4,191.2 5,113.0  EPS(元) 1.85 1.49 1.22 1.54 1.87 

加:折旧和摊销 7,027.6 7,092.5 7,304.1 7,854.1 8,404.0  BVPS(元) 18.79 20.16 19.48 21.02 22.89 

  资产减值准备 565.7 242.6 - - -  PE(X) 24.8 30.8 37.6 29.9 24.5 

公允价值变动损失 18.2 118.2 -2.3 - -  PB(X) 2.4 2.3 2.4 2.2 2.0 

   财务费用 1,799.6 2,342.8 2,857.6 2,841.9 2,885.0  P/FCF -9.9 27.2 34.7 19.8 43.8 

   投资收益 726.0 206.1 -400.0 50.0 50.0  P/S 1.2 1.2 1.0 0.8 0.7 

 少数股东损益 427.9 850.5 450.8 522.3 637.1  EV/EBITDA 10.8 12.1 13.3 10.3 9.7 

 营运资金的变动 -16,812.5 -15,863.6 -21,868.9 5,342.6 -18,669.7  CAGR(%) -4.9% 5.4% 6.4% -4.9% 5.4% 

经营活动产生现金流量 -1,845.6 6,367.9 -8,331.4 20,802.1 -1,580.5  PEG -5.1 5.7 5.9 -6.1 4.6 

投资活动产生现金流量 -13,442.6 -15,964.1 -2,685.7 -4,837.4 -4,845.3  ROIC/WACC 1.2 1.0 0.6 0.7 0.9 

融资活动产生现金流量 16,270.2 11,167.8 8,960.4 -10,420.7 8,434.3  REP 1.6 1.8 2.6 2.3 1.7 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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