
 

公司研究 
比亚迪股份（01211.HK） 

9 月汽车销量猛增，四季度有望提速 

比亚迪股份（01211.HK） 

9 月新能源车销售暴增，销量占比迅速提升 

2018 年 9 月，比亚迪股份共销售汽车 47913 辆，环比增长 14.5%，同比

增长超 40%。其中，新能源车销量达 27903 辆，环比增长 27.8%，同比

增长超 100%。新能源乘用车方面，公司 9 月销量达 25019 辆，环比增

长 20%，同比增长约 120%。燃油车方面，公司 9 月销售 20010 辆，与 8

月份持平。 

1-9 月，公司共销售汽车 35.16 万辆，其中新能源汽车 14.34 万辆，占比

40.8%，新能源乘用车销售 13.53 万辆，占比 38.5%；燃油车 20.82 万辆，

占比 59.2%。继 2018 年 8 月份单月公司新能源车以及新能源乘用车销量

双双超过燃油车之后，公司 9 月份新能源车以及新能源乘用车销量再度

超越燃油车，并且差额迅速拉大，新能源车销量占比迅速提升。 

由于公司新能源车整体售价显著高于燃油车，因此新能源车销量占比迅

速提升将对公司收入的快速增长以及增速继续上台阶提供强有力的推动。 

强劲新车周期全面开启，四季度增长有望提速 

公司重磅车型系列秦 Pro 在 9 月 20 日刚刚上市。至此，公司主力车型已

全部完成换代，强劲新车周期已完全开启！我们预计这些外观设计脱胎

换骨的换代车型上市后，整体竞争力将显著提升，进而推动公司汽车销

量加速增长。 

公司车型产品线也在今年开始明显丰富，每个车型系列均推出燃油、新

能源多个版本，以供消费者自由选择。产品线愈发丰满，将为公司提升

整体竞争力，进而提升销量打下良好基础。 

此外，每年 4 季度都是新能源车传统销售旺季，我们认为具备产品线优

势的比亚迪 10-12 月新能源车销量有望逐月走高，并带动公司销量增速

继续向上。 

如前所述，一方面公司已完成主力车型的换代上市，并且车型产品线越

来越丰富，新车周期已全面开启；另一方面，新推车型设计全面脱胎换

骨，市场竞争力有望显著增强；再次，新能源车旺季来临，公司产品线

优势有望充分发挥作用。因此，我们预计公司 4 季度乃至明年全年汽车

销量增速将有望明显继续提速。 

投资建议 

我们预测公司 2018 年归母净利润为 31.43 亿元人民币，较去年将出现

一定程度下滑。同时预测 2019 年公司归母净利润将出现高速增长。公

司港股 2018 年 9 月 20 日收盘价对应 2018/2019 年预测业绩 PE 分别为

43/24 倍。我们按照 2019 年预测业绩给予 35 倍 PE，目标价为 72 港

元，建议买入。 

风险提示 

公司新车型销售不及预期；乘用车行业竞争加剧导致毛利率明显下滑。 

盈利预测 

 

数据来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 
  

货币单位：人民币亿元 2015 2016 2017 2018E 2019E

营业总收入 776.12 1,002.08 1,026.51 1,293.40 1,746.09

YOY 40.2% 29.1% 2.4% 26.0% 35.0%

毛利 118.59 190.18 179.35 194.01 279.37

YOY 55.6% 60.4% -5.7% 8.2% 44.0%

毛利率 15.3% 19.0% 17.5% 15.0% 16.0%

归母净利润 28.23 50.52 40.66 31.43 56.22

YOY 550.5% 79.0% -19.5% -22.7% 78.9%

净利率 3.6% 5.0% 4.0% 2.4% 3.2%
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9 月新能源车销售暴增，销量占比迅速提升 

2018 年 9 月，比亚迪股份共销售汽车 47913 辆，环比增长 14.5%，同比增长超 40%。其中，

新能源车销量达 27903 辆，环比增长 27.8%，同比增长超 100%。新能源乘用车方面，公司 9

月销量达 25019 辆，环比增长 20%，同比增长约 120%。燃油车方面，公司 9 月销售 20010

辆，与 8 月份持平。 

1-9 月，公司共销售汽车 35.16 万辆，其中新能源汽车 14.34 万辆，占比 40.8%，新能源乘用

车销售 13.53 万辆，占比 38.5%；燃油车 20.82 万辆，占比 59.2%。继 2018 年 8 月份单月公

司新能源车以及新能源乘用车销量双双超过燃油车之后，公司 9 月份新能源车以及新能源乘

用车销量再度超越燃油车，并且差额迅速拉大，新能源车销量占比迅速提升。 

由于公司新能源车整体售价显著高于燃油车，因此新能源车销量占比迅速提升将对公司收入

的快速增长以及增速继续上台阶提供强有力的推动。 

表 1  比亚迪股份 2018 年汽车销量分类统计（单位：辆） 

 
数据来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

（注：以上数据均来自于上市公司公告，搜狐汽车，国信证券（香港）研究部整理） 

强劲新车周期全面开启，四季度增长有望提速 

公司重磅车型系列秦 Pro 在 9 月 20 日刚刚上市。至此，公司主力车型已全部完成换代，强劲

新车周期已完全开启！我们预计这些外观设计脱胎换骨的换代车型上市后，整体竞争力将显

著提升，进而推动公司汽车销量加速增长。 

表 2  比亚迪股份 2018 年前后新推车型情况 

 
数据来源：上市公司公告，汽车之家，国信证券（香港）研究部 

公司车型产品线也在今年开始明显丰富，每个车型系列均推出燃油、新能源多个版本，以供

消费者自由选择。产品线愈发丰满，将为公司提升整体竞争力，进而提升销量打下良好基础。 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 1-9月累计
1-9月

累计占比

新能源汽车 7330 8357 13950 13918 14241 17088 18793 21838 27903 143418 40.8%

  乘用车 7151 8236 13112 13105 13388 16278 18203 20845 25019 135337 38.5%

纯电动 42 605 4668 5657 5213 7655 8176 9795 12120 53931 15.3%

插电式混动 7109 7631 8444 7448 8175 8623 10027 11050 12899 81406 23.2%

  商用车 179 121 838 813 853 810 590 993 2884 8081 2.3%

客车 179 121 838 813 846 810 578 963 2700 7848 2.2%

其他 0 0 0 0 7 0 12 30 184 233 0.1%

燃油汽车 35008 17916 29216 23445 23539 20489 18522 20008 20010 208153 59.2%

轿车 12354 2365 7967 4335 4634 4866 3173 3222 2428 45344 12.9%

SUV 7586 5183 6175 4993 4620 3447 4941 6327 7573 50845 14.5%

MPV 15068 10368 15074 14117 14285 12176 10408 10459 10009 111964 31.8%

汽车合计 42338 26273 43166 37363 37780 37577 37315 41846 47913 351571 100.0%

车辆型号名称 车辆类型 动力类型 上市日期
定价区间

（万元人民币）
备注

宋MAX MPV 燃油 2017年9月 7.99-12.99 新增车型

元EV 小型SUV 纯电动 2018年5月 7.99-9.99 已有车型新增纯电版本

唐DM 中大型SUV 插电式混动 2018年6月 23.99-32.99 换代车型

唐 中大型SUV 燃油 2018年6月 12.99-16.99 换代并新增燃油版本

宋 紧凑型SUV 燃油 2018年8月 7.98-11.98 换代车型

宋DM 紧凑型SUV 插电式混动 2018年8月 17.69-20.69 换代车型

宋EV 紧凑型SUV 纯电动 2018年8月 18.99-21.99 换代车型

秦Pro 轿车 燃油 2018年9月 7.98-11.58 换代并新增燃油版本

秦Pro DM 轿车 插电式混动 2018年9月 14.99-20.69 换代车型

秦Pro EV 轿车 纯电动 2018年9月 16.99-29.99 换代车型

唐EV 中大型SUV 纯电动 2018下半年 - 换代并新增纯电版本

宋MAX新能源版 MPV 新能源 2018下半年 - 新增并增加新能源版本
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此外，每年 4 季度都是新能源车传统销售旺季，我们认为具备产品线优势的比亚迪 10-12 月

新能源车销量有望逐月走高，并带动公司销量增速继续向上。 

如前所述，一方面公司已完成主力车型的换代上市，并且车型产品线越来越丰富，新车周期

已全面开启，另一方面，新推车型设计全面脱胎换骨，市场竞争力有望显著增强。因此，我

们预计公司 4 季度乃至明年全年汽车销量增速将有望明显继续提速。 

（注：以上数据均来自于上市公司公告、比亚迪汽车官网、汽车之家，国信证券（香港）研

究部整理） 

盈利预测 

我们对公司 2018-2019 年的增长情况进行了预测。结合新能源车行业发展趋势，以及公司的

新车型推出计划，我们预计公司最为核心的新能源车业务 2018-2019 年将继续充当增速最快

的业务，并且增速在 2018 年下半年有可能明显提速。在其带动下，公司总体收入水平有望

延续快速增长，并且 2019 年有可能加速增长。 

我们预测公司 2018 年归母净利润为 31.43 亿元人民币，较去年将出现一定程度下滑。同时预

测 2019 年公司归母净利润将出现高速增长（见表 7），主要理由在于公司汽车业务，尤其是

的新能源车销量有可能迅速增长，从而带动公司盈利规模的快速扩大与盈利能力的明显提升。 

表 3  比亚迪股份盈利预测 

 
数据来源：上市公司公告，国信证券（香港）研究部 

估值与投资建议 

比亚迪股份（01211.HK）港股 2018 年 10 月 10 日收盘价对应 2018/2019 年预测业绩 PE 分别

为 43/24 倍。我们按照 2019 年预测业绩给予 35 倍 PE，目标价为 72 港元，建议买入。 

（注：以上数据均来自于上市公司公告，Wind，国信证券（香港）研究部整理） 

风险提示 

公司新车型销售不及预期；乘用车行业竞争加剧导致毛利率明显下滑。 

 

 

货币单位：人民币亿元 2015 2016 2017 2018E 2019E

营业总收入 776.12 1,002.08 1,026.51 1,293.40 1,746.09

YOY 40.2% 29.1% 2.4% 26.0% 35.0%

毛利 118.59 190.18 179.35 194.01 279.37

YOY 55.6% 60.4% -5.7% 8.2% 44.0%

毛利率 15.3% 19.0% 17.5% 15.0% 16.0%

归母净利润 28.23 50.52 40.66 31.43 56.22

YOY 550.5% 79.0% -19.5% -22.7% 78.9%

净利率 3.6% 5.0% 4.0% 2.4% 3.2%
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Information Disclosures 

Stock ratings, sector ratings and related definitions 

Stock Ratings: 

Buy: A return potential of 10 % or more relative to overall market within 6 – 12 months. 

Neutral: A return potential ranging from -10% to 10% relative to overall market within 6 – 12 months. 

Sell: A negative return of 10% or more relative to overall market within 6 –12 months. 

Sector Ratings: 

Overweight: The sector will outperform the overall market by 10% or higher within 6 –12 months. 

Neutral: The sector performance will range from -10% to 10% relative to overall market within 6 –12 months. 

Underweight: The sector will underperform the overall market by 10% or lower within 6 – 12 months. 

 

Interest disclosure statement 

The analyst is licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission. Neither the analyst nor his/her associates serves as an officer 

of the listed companies covered in this report and has no financial interests in the companies.  

Guosen Securities (HK) Brokerage Co., Ltd. and its associated companies (collectively “Guosen Securities (HK)”) has no disclosable financial 

interests (including securities holding) or make a market in the securities in respect of the listed companies. Guosen Securi ties (HK) has no 

investment banking relationship within the past 12 months, to the listed companies. Guosen Securities (HK) has no individual employed by 

the listed companies. 

 

Disclaimers 

The prices of futures and options may move up or down, fluctuate from time to time, and even become valueless. Losses may be incurred 

as well as profits made as a result of buying and selling futures and options. 

The prices of securities may fluctuate up or down. It may become valueless. It is as likely that losses will be incurred rath er than profit made 

as a result of buying and selling securities. 

The content of this report does not represent a recommendation of Guosen Securities (HK) and does not constitute the forecast on any 

futures and/or options. Guosen Securities (HK) may be seeking or will seek investment banking or other business (such a s placing agent, 

lead manager, sponsor, underwriter or proprietary trading in such securities) with the listed companies. Individuals of Guose n Securities (HK) 

may have personal investment interests in the futures and/or options mentioned in this report. 

The content of this report does not represent a recommendation of Guosen Securities (HK) and does not constitute any buying/se lling or 

dealing agreement in relation to the securities mentioned. Guosen Securities (HK) may be seeking or will seek investment b anking or other 

business (such as placing agent, lead manager, sponsor, underwriter or proprietary trading in such securities) with the liste d companies. 

Individuals of Guosen Securities (HK) may have personal investment interests in the listed companies.  

This report is based on information available to the public that we consider reliable, however, the authenticity, accuracy or  completeness of 

such information is not guaranteed by Guosen Securities (HK). This report does not take into account the particula r investment objectives, 

financial situation or needs of individual clients and does not constitute a personal investment recommendation to anyone. Cl ients are 

wholly responsible for any investment decision based on this report. Clients are advised to cons ider whether any advice or recommendation 

contained in this report is suitable for their particular circumstances. This report is not intended to be an offer to buy or  sell or a solicitation 

of an offer to buy or sell the securities mentioned. 

This report is for distribution only to clients of Guosen Securities (HK). Without Guosen Securities (HK)’s written authorization, any fo rm of 

quotation, reproduction or transmission to third parties is prohibited, or may be subject to legal action. Such information a nd opinions 

contained therein are subject to change and may be amended without any notification. This report is not directed at, or inten ded for 

distribution to or use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any jurisdiction where such distribution, 

publication, availability or use would be contrary to applicable law or regulation or which would subject Guosen Securities ( HK) and its 

group companies to any registration or licensing requirement within such jurisdiction.  
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信息披露  
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公司评级 

买入：我们预计未来 6-12 个月内，个股相对大盘涨幅在 10%以上； 

中性：我们预计未来 6-12 个月内，个股相对大盘涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业评级 

超配：我们预计未来 6-12 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 10%以上； 
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