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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019EE 

主营收入 1034.7 1207.7

3 

1425.1

2 

1661.91 
（+/-） 29% 17% 18% 17% 
归母净利
润 

50.52 54.52 69.46 93.503 
（+/-） 79% 13% 35% 34% 
EPS(元) 1.88 2.00 2.55 3.43 
P/E 26 31 25 18 
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件：比亚迪公布 2017 年第三季度报告 

公司公布了 2017 年第三季度报告，前三季度实现营业收入 739.32 亿元，同比

增长 1.56%，归属于上市公司股东的净利润为 27.91 亿元，同比下降 23.82%，

基本每股收益为 0.96 元。 

点评： 

 归母公司净利润下降，投资收益有所改善  

2017 前三季度归属于上市公司股东的净利润为 27.91 亿元，同比下降 23.82%；

其他流动负债较上期增长 120.77%，主要是由于本期增加合营公司，未实现利

润中应予抵消的相应份额超过长期股权投资账面价值的部分确认为递延收益

所致；今年的财务费用 16.27 亿元，同比上期增长 64.34%，是由于利息支出

增加及汇率变动影响所致；年初至本报告期末的投资收益减少了 1.20 亿，同

比减少 60.90%，考虑到上期处置子公司产生的投资亏损，今年有所改善；经

营活动产生的现金流量净额 6.96 亿元，较上期增长 124.60%，主要是是购买商

品、接受劳务支付的现金减少所致。 

 成本优势缓冲补贴退坡影响，新车型上市表现抢眼 

随着地方补贴政策的不断落实和双积分制度的实施，以及新能源汽车推广目录

的陆续发布，在第三季度，比亚迪新能源汽车的销量逐渐放量，报告期内新能

源汽车销量突破 3 万辆，相当于上半年的销量总和。尽管补贴退坡给市场上的

新能源汽车不少的压力，但是比亚迪在成本方面具有较大优势，依靠促销力度

销量成绩靓丽。比亚迪在逐步减少对政策发展的依赖，我们看好第四季度新能

源汽车的表现。9 月，比亚迪发布宋 MAX，售价 7.99 万-11.99 万元，上市不

久便表现抢眼，有望在第四季度带动 SUV 整体销量。此外，比亚迪旗下宋 DM、

唐等车型持续热销。截至 9 月，在插电混动汽车市场，比亚迪秦、唐、宋车型

占据了 66%的细分市场份额。 

 云轨项目正式运行，寻找业绩新增长点 

9 月 1 日，公司在银川的云轨项目正式通车并交付运营，全长 6 公里左右，建

设工期仅 130 天，建造成本只有地铁的 1/5，建造时间是地铁的 1/3，适合大型

城市的支线和中小型城市的主干线。同期建造的广安、汕头有望在年底完成通

车，公司还接获超过 10 个城市的意向订单，预计未来将陆续开工建设。随着

国内各地云轨的建设完工，预计第四季度集团云轨业务将带来较大的收入和利

润贡献。比亚迪表示，云轨业务将成为公司未来的业务发展重心，国内各城市

轨道交通将迎来高峰发展，公司也有望在未来打造新的业务增长点。此外，云

轨在海外市场也表现良好，三季度期间，比亚迪已和菲律宾伊洛伊洛市、埃及

亚历山大市签订合作协议，将完成海外的单轨建设。 
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 手机部件及组装业务发展稳定，电池业务逐步对外销售 

手机部件及组装业务方面，金属部件业务继续保持良好的发展势头，为集团带

来良好的利润贡献。在电池业务，比亚迪表示，目前公司所有的 PHEV 乘用车

都已使用三元电池，未来公司的规划可能除公共交通领域还会继续使用磷酸铁

锂电池外，其他的新车型都会使用三元电池。目前，比亚迪动力电池在满足内

部需求的同时利用产能富余对外销售，在工信部发布的第七批新能源汽车推荐

目录上，北京华林特装车有限公司配套比亚迪动力电池上榜，在一定程度上提

升公司盈利。 

 比亚迪汽车均价逐年上升，趋向高端产品市场 

比亚迪近五年来的汽车均价呈逐步上升的趋势。这是由于比亚迪逐渐向高端市

场迈进。比亚迪在新能源汽车方面一直处于国内领先地位，很早就与戴姆勒联

手研发新型电动车，并且还一起推出新品牌的传统车型。比亚迪的科技表现也

十分亮眼，其首创的 DM 双模混动技术、遥控驾驶、全时电四驱、双向逆变充

放电等技术让比亚迪坐稳新能源汽车行业领导地位，例如主打车型比亚迪唐动

力强劲、高效节能，电池续航技术也是在国际上领先。 

 盈利预测和估值 

我们预测 2017，2018，2019 年营业收入分别为 1207.7 亿元、1425.1 亿元、

1661.9 亿元，归母净利润为 54.52 亿元、69.46 亿元、93.50 亿元，EPS 分别

为 2.00 元、2.55 元、3.43 元，当前公司股价为 62.53 元，对应 2017 年、2018

年和 2019 年的 PE为 31 倍、25 倍、18 倍。综合考虑，给予公司 35 倍 PE，

上调目标价至 70 元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汽车市场整体放缓，新车推广不及预期。 
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图表 1：公司近五年营业收入（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 

 

图表 2：公司近五年归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券研究院 
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图表 5：公司近五年汽车均价（单位：万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表 3：P/E Band 图 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表 4：P/B Band 图 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 78,240 117,360 134,964 161,957 经营活动现金流 -1,846 -3,322 -4,651 2,325 

现金 7,694 15,313 26,844 48,662 净利润 5,480 6,088 7,645 10,098 

应收账款 41,768 48,753 57,528 67,087 折旧摊销 7,028 7,730 8,503 8,929 

其它应收款 563 657 776 905 财务费用 1,222 2,183 2,576 3,004 

预付账款 206 343 829 967 投资损失 726 316 679 835 

存货 17,378 20,708 24,435 28,495 营运资金变动 11,621 -7,871 -7,458 -3,081 

其他 10,631 31,586 24,551 15,841 其它 -27,922 -11,769 -16,596 -17,459 

非流动资产 66,831 80,197 96,236 105,860 投资活动现金流 -13,443 -14,115 -17,643 -19,408 

长期投资 2,245 2,709 2,980 3,129 资本支出 13,054 15,664 18,797 20,677 

固定资产 37,483 46,854 56,225 67,470 长期投资 356 464 271 149 

无形资产 8,946 9,533 10,148 11,099 其他 -26,852 -30,244 -36,712 -40,234 

其他 18,156 21,101 26,883 24,162 筹资活动现金流 16,270 25,056 33,826 38,900 

资产总计 145,071 197,557 231,200 267,817 短期借款 5,066 21,258 18,507 19,432 

流动负债 78,318 125,308 150,370 180,444 长期借款 -1,898 970 1,745 1,891 

短期借款 25,010 46,268 64,775 84,207 其他 13,102 2,828 13,573 17,576 

应付账款 19,501 27,802 34,753 43,441 现金净增加额 982 7,619 11,531 21,817 

其他 33,807 51,238 50,842 52,796      

非流动负债 11,344 11,911 12,507 12,507 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 4,848 5,818 7,563 9,453 成长能力     

其他 6,496 6,093 4,944 3,053 营业收入 29% 17% 18% 17% 

负债合计 89,661 137,219 162,876 192,950 营业利润 88% 14% 30% 33% 

少数股东权益 4,153 4,984 5,981 7,177 归属母公司净利润 79% 8% 27% 35% 

归属母公司股东权益 51,256 55,354 62,343 67,689 获利能力     

负债和股东权益 145,071 197,557 231,200 267,817 毛利率 20% 20% 21% 22% 

     净利率 5% 5% 5% 6% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 12% 11% 12% 14% 

营业收入 103,470 120,773 142,512 166,191 ROIC     

营业成本 82,401 96,197 113,055 130,395 偿债能力     

营业税金及附加 1,512 1,765 2,082 2,428 资产负债率 62% 69% 70% 72% 

营业费用 4,196 4,898 5,202 6,066 净负债比率     

管理费用 6,843 7,987 9,425 10,990 流动比率 100% 94% 90% 90% 

财务费用 1,222 2,183 2,576 3,004 速动比率 78% 77% 74% 74% 

资产减值损失 566 622 685 753 营运能力     

公允价值变动收益 -18 9 18 -9 总资产周转率 0.79 0.70 0.66 0.67 

投资净收益 -726 -316 -679 -835 应收账款周转率 3.27 2.67 2.68 2.67 

营业利润 5,986 6,815 8,827 11,711 应付账款周转率 4.33 4.07 3.61 3.34 

营业外收入 844 788 698 814 每股指标(元)     

营业外支出 262 306 361 421 每股收益 1.88 2.00 2.55 3.43 

利润总额 6,568 7,297 9,163 12,104 每股经营现金 -0.68 -1.22 -1.70 0.85 

所得税 1,088 1,209 1,518 2,006 每股净资产 20.31 22.12 25.04 27.44 

净利润 5,480 6,088 7,645 10,098 估值比率     

少数股东损益 428 636 699 748 P/E 26.43  31.29  24.56  18.24  
归属母公司净利润 5,052 5,452 6,946 9,350 P/B 2.45  2.83  2.50  2.28  
EBITDA 15,151 14,545 17,330 20,640 EV/EBITDA 14.36  20.11  17.69  15.26  
EPS（元） 1.88 2.00 2.55 3.43      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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