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电子科技制造业 

 
市值(百万港元) 24,335 

3 月平均流通量 (百万港元) 90.98  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
20.7/7.74 

2,253.2  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Golden Link Worldwide Ltd 65.76% 
Gold Dragonfly Ltd 6.08% 
Vanguard Group Inc 1.2% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 26.3% 17.4% 
3-月 30.9% 38.0% 
6-月 -13.3% -0.2% 
资料来源: 彭博 
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          比亚迪电子 (285 HK) 

调研纪要：汽车电子／物联网成为新增长动力 
 

 要点：我们今周参加了比亚迪电子在深圳和惠州举办的反向路演，管理层对未
来业务表达乐观展望：1）主要客户的 3D 玻璃／陶瓷机壳新订单及良率持续
提升；以及 2）具备 ADAS / V2X 功能的车载信息娱乐系统的产品组合不断丰
富。 

 5G技术推动3D玻璃／塑料外壳的广泛采用。管理层相信， 5G技术将在 2019
年加速推动 3D 玻璃和陶瓷替代金属外壳。公司表示已取得国内主要客户
（HOVX）将于 2019 年一季度发布的旗舰机型订单，有望在 2019 年实现 3D
玻璃外壳的收入和产能同时双倍增长，而总产能（包括汕头和惠州工厂在内）
也将达到 800k/日。此外，管理层预计，金属外壳（占收入 35％，目前中框
／后盖分别占比 70％／30％）将在 2019年保持稳定增长；塑料外壳（占收入
8％）将在智能家居产品和类金属外壳等高端产品的推动下，在 2019 年实现
出货量的双倍增长。 

 车载电子向 ADAS / V2X 方向推进。顺应车载电子产品安卓化/大屏化/轻量化
的发展趋势，公司计划在 2019 年推出两个产品，以扩充 DiLink 产品组合：1）
DI2L（计划于 2019 年 6 月推出）可连接多达六个摄像头，并适用于多种尺寸
的车型；2）DI2H（计划于 2019 年 12 月推出）可连接多达 10 个摄像头（多
出的 4 个摄像头主要用于 ADAS 道路数据采集），并同时控制多个驾驶舱内屏
幕。公司表示有望在超过 80％的比亚迪汽车上配备 DiLink 系统，主要覆盖零
售价超过 10 万人民币轿车及 SUV，以后更有望应用在大巴上。同时，受惠于
与高通的紧密合作，公司拥有其 5G 芯片的优先授权，我们相信这有望加速公
司研发 5G 相关车载产品的进展。此外，公司正在积极布局物联网产品，包括
智能家居、可穿戴设备和游戏等领域。管理层预计 2019 年车载电子／物联网
业务或将在 2019 年实现收入翻倍，占总收入 15％以上。 

 高自动化水平明显改善生产效率。我们看到公司自 2016 年以来一直致力提升
生产自动化的程度，并在 2018 年取得数项突破：1）约 80％的 CNC 实现自动
化生产，使得良率提高 2％，并节省 85％人力；2）自主研发的第四代 3D 玻
璃热弯机，可同时加工四件产品，有效提高人机比，缩短节拍时间，以及节省
能耗。公司计划在 2019 年投放 1 亿元人民币资本支出，用于进一步加强生产
自动化（MES）和监控信息化（WMS），从而提高生产效率。 

 新业务稳步增长；对 2019 年增长前景维持乐观。尽管智能手机销量放缓导致
市场情绪消极，但公司股价自 2018 月 8 月公布上半年业绩后已上涨 35％。我
们对其新型智能产品（物联网、智能家居等）和车用智能产品（车载信息娱乐
系统、ADAS 等）成为新增长动力表示乐观。公司目前股价对应 2019 年预计
市盈率为 8 倍，而过去四年公司的市盈率介于 7-20 倍之间。接下来的催化剂
包括具备的 3D 玻璃旗舰机型在 2019 年一季度陆续发布，以及比亚迪汽车上
装配的新版 DiLink。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY14A FY15A FY16A FY17A 

营业收入 (百万元人民币) 19,832 29,286 36,734 38,774 
净利润 (百万元人民币) 902 908 1,237 2,585 
每股盈利 (人民币) 0.4 0.4 0.6 1.2 
每股盈利变动  (%)  - 0% 38% 109% 
市盈率 (倍) 30.7 30.7 22.3 10.7 
市帐率 (倍) 2.9 2.6 2.4 1.9 
权益收益率(%) 0.2 -  1.1 1.9 
净资产负债率  (%) 9.3 8.6 10.5 18.2 

资料来源：公司及招银国际证券 
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图 1: 比亚迪电子收入趋势 (2015-1H18) 

 

 
 

资料来源：公司及招银国际证券 

图 2: 比亚迪电子收入结构 (2015-1H18) 

 

 
 

资料来源：公司及招银国际证券 

 
 
图 3: 利润率持续改善 (2015-1H18) 

 

 
 

资料来源：公司及招银国际证券 

图 4: 3D 玻璃外壳产能规划 
 

 

 
 
 

资料来源：公司及招银国际证券 

 
 
图 5: 车载信息娱乐系统- DiLink 

 
 

 
 

资料来源：公司及招银国际证券 

图 6: 车载信息娱乐系统产品进展历程 

 

 
 

资料来源：公司及招银国际证券 
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图 7: 损益表 
百万人万币 FY15 1H16 2H16 FY16 1H17 2H17 FY17 1H18 
收益 29,286 15,484 21,250 36,734 17,526 21,249 38,774 19,511 
…同比增长 (%) 47.7% 62% 7.7% 25.4% 13.2% 0.0% 5.6% 11.3% 
生产成本 (27,382) (14,248) (19,686) (33,934) (15,412) (19,098) (34,510) (17,504) 
毛利 1,904 1,237 1,563 2,800 2,114 2,150 4,264 2,007 
毛利率(%) 6.5% 8.0% 7.4% 7.6% 12.1% 10..1% 11% 10.3% 
…同比增长 (%) -9.6% 28.1%  66.7%  47.1% 70.9% 37.5% 52.3% -5.1% 

                  

销售成本 (606) (317) (430) (747) (322) (341) (663) (367) 
…占比 (%) -2.1% -2.0% -2.0% -2.0% -1.8% -1.6% -1.7% -1.9% 
研发成本 (722) (381) (597) (979) (455) (746) (1,201) (623) 
…占比 (%) -2.5% -2.5% -2.8% -2.7% -2.6% -3.5% -3.1% -3.2% 
息税前收益 576 538 536 1,074 1,337 1,063 2,400 1,017 
息税前收益率(%) 2.0% 3.5% 2.5% 2.9% 7.6% 5.0% 6.2% 5.2% 
…同比增长 (%) -32.0% 49.3%  149.3%  86.7% 148.5% 98.2% 123.4% -24.0% 

                  

净利润 908 604 633 1,237 1,322 1,263 2,585 1,105 
净利率(%) 3.1% 3.9% 3.0% 3.4% 7.5% 5.9% 6.7% 5.7% 
…同比增长 (%) 0.7%  32.4% 39.9%  36.2% 119.0% 99.6% 109.0% -16.5% 
资料来源：公司及招银国际证券 

 
图 8: 同业估值 

公司名称 股份代码 
市值 

(美元百万) 
股价 
( LC) 

平均成交额  

(美元百万) 

市盈率 (倍) 市帐率  (倍) 股本回报率（%） 

FY18E FY18E FY18E FY18E FY18E FY19E 
比亚迪电子 285 HK 3,111 10.80 11.9 9.0 8.0 1.3 1.2 15.1 14.8 
通达集团 698 HK 684 0.85 2.2 4.6 3.9 0.8 0.7 18.0 18.7 
巨腾国际 3336 HK 273 1.86 0.4 - 7.4 0.3 0.3 (0.3) 4.0 
瑞声科技 2018 HK 8,548 54.90 61.4 14.0 12.2 2.9 2.5 22.7 22.2 
东江集团 2283 HK 443 4.16 0.2 9.0 7.5 3.0 2.4 36.9 36.3 
长盈精密 300115 CH 1,060 8.09 10.4 23.8 15.1 1.6 1.4 6.6 9.8 
蓝思科技 300433 CH 4,379 7.71 18.1 12.9 10.4 1.6 1.5 12.7 13.8 
劲胜智能 300083 CH 565 2.74 11.8 5.1 4.0 - - - - 
鸿准 2354 TT 2,816 61.30 6.1 9.0 8.6 0.6 0.6 6.9 6.9 
铠盛 5264 TT 576 42.20 3.3 - 17.6 0.5 0.5 (5.8) 2.7 

可成科技 2474 TT 6,317 252.50 58.2 6.3 6.8 1.3 1.1 21.5 18.3 

平均值     10.4 9.2 1.4 1.2 13.4 14.7 

资料来源：彭博及招银国际证券 
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