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事项： 

12 月 6 日，公司公告 11 月汽车销量快报，汽车销售 50,982 辆，环比+5.1%。分类型
来看，新能源汽车 30,076 辆，环比+8.7%，燃油车 20,906 辆，环比+0.4%。对此，我们点
评如下： 

评论： 

新能源乘用车月销 2.88 万辆，连续第 5 个月创新高。11 月公司销售汽车 5.10 万辆，
环比+5.1%，1-11 月累计销售 45.11 万辆。新能源汽车销售依旧靓丽，11 月销量 3.01 万辆，
环比+8.7%，较上月小幅增长，1-11 月累计销售已达 20.12 万辆。分类型看，新能源乘用车
2.88 万辆，环比+10.3%，连续第 5 个月创新高，其中纯电和插电乘用车销量分别为 15,347

辆和 13,392 辆；新能源商用车销售 1,337 辆，含新能源客车 1,049 辆，环比上月销量少了
404 辆。燃油车方面，销售量 2.09 万辆，环比+0.4%。在汽车行业整体景气度下行背景下，
公司新能源车引领产销持续高增长。 

公司本轮车型周期强劲，打造爆款新能源乘用车。前奥迪设计总监给公司乘用车产品带
来了“Dragon Face”全新设计，市场反响热烈。新一代王朝新能源产品元 EV、唐 DM、秦
pro 销量节节攀升，爆款潜质逐渐显现。从 11 月订单跟踪情况看，元 EV（5 月底上市）、唐
DM（6 月底上市）销售已超 6000 辆，秦 pro DM（9 月底上市）月销爬坡至 4000 辆水平。
其中，唐 DM 在 11 月获评中国车年度大选“2018 年度最佳新能源车”，而 NEDC 续航达
500km 的唐 EV600 获广州车展“最受关注纯电动车”，预售 2 日订单突破 2000 台，将于
12 月底上市。另一款“Dragon Face”新车型宋 MAX DM 也有望于年底前上市，公司迎来
强劲上行车型周期。 

构建 D++开放生态，打造智能驾驶强力“朋友圈”。公司 9 月份在深圳举办全球开发者
大会，正式发布比亚迪 D++开放生态，推进公司超级智能出行生态的构架。作为业界第一个
真正开源的车载智能开发平台，D++开放生态主要包括自动驾驶线控平台与车应用开发平台，
为开发者提供线控车辆与车载应用开发工具（SDK 模拟器），涉及 341 个传感器，66 项控
制权。公司通过 D++开放生态，与百度、360、微软、腾讯、阿里、华为、博世、科大讯飞、
滴滴、地平线等众多业界领先企业共同合作，不断拓展能力边界，打造智能驾驶强力“朋友
圈”。 

供应链开放加速，战略开放未来可期。 

公司从去年开始从垂直整合的经营模式转向全面战略开放，加快步伐朝开放、市场化的
方向迈进。座椅业务方面，公司与佛吉亚合资成立的汽车座椅公司在深圳揭牌，比亚迪持股
30%，佛吉亚持股 70%。动力电池业务方面，与长安汽车签署战略合作协议暨电池合资合
作框架协议，公司积极开放供销体系，加速推动动力电池外供。预计电池业务将凭借技术、
体系优势持续突破全球第一梯队配套，同时根据《信报》等媒体报道，比亚迪计划在 2022

年之前分拆电池业务实现单独上市。公司实现非核心座椅业务的剥离、推动动力电池对外供
应等，全面的开放战略有望推动公司进入高速成长的轨道。 
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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。 

盈利预测及估值：我们维持 2018/19/20 年 EPS 预测 1.10/1.61/2.01 元，当前 A 股价格

55.35元，对应2018/19/20年50/34/28倍PE；H股价格54.60港元，对应18/19/20年44/30/24

倍 PE。中短期看，新能源汽车是下半年景气向上的稀缺板块，公司新车型下半年加速投放，

新周期开启，销量不断创新高，预计公司盈利能力望明显回升，业绩望迎来明显改善；长期

看，动力电池中性化战略望打开成长空间，D++开放生态推进望突破能力边界，抢占电动智

能汽车新蓝海，维持公司（A+H 股）“买入”评级。 

表 1：比亚迪盈利预测表 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 103,470 105,915 134,195 168,930 196,263 

增长率 YoY% 29.32% 2.36% 26.70% 25.88% 16.18% 

净利润(百万元) 5,052 4,066 3,001 4,392 5,496 

增长率 YoY% 78.94% -19.51% -25.97% 45.81% 25.22% 

每股收益 EPS(元) 1.85 1.49 1.1 1.61 2.01 

毛利率% 20.36% 19.01% 17.61% 17.32% 16.48% 

净资产收益率 ROE% 9.86% 7.39% 5.22% 7.11% 8.23% 

每股净资产 BPS(元) 17.40 18.73 23.29 25.22 27.53 

P/E(A 股) 30 37 50 34 28 

P/B（A 股） 3.2 3.0 2.4 2.2 2.0 

P/E(H 股) 26 32 44 30 24 

P/B(H 股) 2.8 2.6 2.1 1.9 1.7 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测注：股价采用 2018 年 12 月 6 日收盘价 
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