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受益补贴过渡期与车型全面更新，营收持续高增长        增持 

2019 年 8 月 22 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 比亚迪发布 2019 年上半年业绩报告，报告期内，公司营业收入 621.84

亿元，同比增长 14.84%；归属于上市公司股东净利润为 14.55 亿元，同比

增长 203.61%。 

事件点评 

➢ 营业收入稳定增长，利润大幅度增加。在 2019 年上半年车市整体不好

的情况下，公司仍保持了较为稳定的营收增长，同比增长 14.84%。营业利

润 17.89 亿元，同比增长 82.45%，受益于销售费用与财务费用的下降，利

润增速较为明显。细分来看，销售毛利率与净利率整体较为稳定，销售费

用有所下降，管理费用保持不变，整体利润提升来自于汽车销量的增加。 

➢ 产销大幅拉升，新能源汽车表现亮眼。根据近半年公司产销数据，公

司继续保持了较高幅度销售增幅。一方面受益于车型的全面更新，另一方

面，前六个月与后六个月的新能源补贴金额有一定差别，存在一定的抢装

情况。市场占有率方面，公司仍保持 40%左右的市场份额，远高于竞争对

手。 

➢ 车型全面更新，促进销量提升。今年推出或更新了比亚迪 e1、比亚迪

唐燃油六座版、唐 DM 六座版、唐 EV、秦 Pro、新款宋 MAX、宋 MAX DM、

元 EV535 等车型，新车发布周期会带动销量的提升。细分来看，唐 DM、

元 EV、秦 EV、宋 EV 销量增幅较大，其中宋 MAX、元 EV、E5、唐 DM

贡献了主要的销量。分车型看，SUV 车型销量增速较快，轿车与 MPV 销

量有所下降。  

➢ 手机产业利润下降，拖累整体盈利。2019 年上半年，公司手机业务收

入 233.23 亿元，比去年同期增长了 3.45%，但成本增加了 6.81%，毛利 12.73

亿元，毛利减少 15.73%，整体毛利率下降 2.76%，拖累了整体盈利。 

投资建议：比亚迪作为新能源汽车行业龙头，乘用车国内市占率第一，新

能源客车市场占率第二，龙头优势明显。同时，公司具有垂直产业链优势，

掌握电池、电机电控、充电设施以及整车技术，新能源整车覆盖乘用车各

车型以及新能源客车，产品齐全，性能优异，成本优势明显。在技术方面，

比亚迪也获得了多项重大突破，特别是在电机电控邻域，比亚迪发布了 
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http://www.i618.com.cn  IGBT4.0 技术，领先于市场主流产品，成为国内电控邻域的绝对龙头。公

司在技术与视察过占有率方面保持行业领先位置。 

由于 2019 年上半年补贴高于下半年，上半年销量仍能保持较高增速，

利润同比增加较多，考虑到下半年补贴的下滑与去年同期较高的销量，下

半年利润增速或有所下滑，下半年销量增幅或有所回落。全年累计来看仍

能有较高的销量增幅。 

在此基础上，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.25、1.63、1.63，对应公

司 2019 年 8 月 22 日收盘价 50.21 元，公司 2019-2021 年 PE 分别为 40.07、

30.84、30.78，维持公司“增持”评级。 

存在风险：行业政策大幅调整；整体车市销量下滑。 
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1、事件描述 

8 月 21 日晚，比亚迪发布 2019 年上半年业绩报告，报告期内，公司营业收入 621.84 亿元，同比增长

14.84%；归属于上市公司股东净利润为 14.55 亿元，同比增长 203.61%。 

2、营业收入稳定增长，同比利润大幅度增加 

在 2019 年上半年车市整体不好的情况下，公司仍保持了较为稳定的营收增长，同比增长 14.84%。营业

利润 17.89 亿元，同比增长 82.45%，受益于销售费用与财务费用的下降，利润增速较为明显。细分来看，

销售毛利率与净利率整体较为稳定，销售费用有所下降，管理费用保持不变，整体利润提升来自于汽车销

量的增加。 

图 1：营业利润（万元），同比（%）  图 2：营业总收入（万元），同比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

 

图 3：销售净利率/毛利率（%）  图 4：单季度.营业总成本/营业总收入（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 5：营业收入同比增长率（%）  图 6：销售费用、管理费用（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

 

 

 

3.产销大幅拉升，新能源汽车表现亮眼 

根据近半年公司产销数据，公司继续保持了较高幅度销售增幅。一方面受益于车型的全面更新，另一

方面，前六个月与后六个月的新能源补贴金额有一定差别，存在一定的抢装情况。市场占有率方面，公司

仍保持 40%左右的市场份额，远高于竞争对手。 

图 7：新能源汽车销量情况（辆，%）  图 8：新能源汽车累计销量情况（辆，%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所  数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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图 9：比亚迪车销量情况（辆，%） 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 

图 10：比亚迪新能源市场占有率 

 

数据来源：公司公告，wind，山西证券研究所 
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4.车型全面更新，促进销量提升 

分车型看，SUV 车型销量增速较快，轿车与 MPV 销量有所下降。今年推出或更新了比亚迪 e1、比亚

迪唐燃油六座版、唐 DM 六座版、唐 EV、秦 Pro、新款宋 MAX、宋 MAX DM、元 EV535 等车型，新车发

布周期会带动销量的提升。细分来看，唐 DM、元 EV、秦 EV、宋 EV 销量增幅较大，其中宋 MAX、元 EV、

E5、唐 DM 贡献了主要的销量。 

图 11：比亚迪细分车型销量 

 

数据来源：搜狐汽车，山西证券研究所 

图 12：比亚迪细分销量 

 

数据来源：搜狐汽车，山西证券研究所 

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

销量:轿车:比亚迪汽车:当月值月 销量:SUV:比亚迪汽车:当月值月

销量:MPV:比亚迪汽车:当月值月 销量:轿车:比亚迪汽车:当月值:同比月

销量:SUV:比亚迪汽车:当月值:同比月 销量:MPV:比亚迪汽车:当月值:同比月

0

2000

4000

6000

8000

Apr-19 May-19 Jun-19

比亚迪宋MAX销量 比亚迪宋MAX DM销量 比亚迪唐销量 比亚迪唐DM销量
比亚迪元EV销量 比亚迪e1销量 比亚迪e5销量 比亚迪F3销量
比亚迪S2销量 比亚迪秦销量 比亚迪秦EV销量 比亚迪宋销量
比亚迪宋DM销量 比亚迪宋EV销量 比亚迪唐EV销量



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            7  

表 1：比亚迪细分车型销量 

项目 Jun-19 May-19 Apr-19 2019-6 同比 2019-6 环比 1-6 月累

计 

比亚迪宋 MAX 销量 6053 6037 7059 --- 0.27% 2.67 万 

比亚迪宋 MAX DM 销量 775 1464 735 --- -47.06% 0.30 万 

比亚迪唐销量 2442 3057 3102 --- -20.12% 1.24 万 

比亚迪唐 DM 销量 2996 2458 3833 198.11% 21.89% 2.42 万 

比亚迪元 EV 销量 6566 6044 6428 225.37% 8.64% 4.35 万 

比亚迪 e1 销量 1762 1249 1157 --- 41.07% 0.42 万 

比亚迪 e5 销量 3793 3173 4602 -6.28% 19.54% 2.61 万 

比亚迪 F3 销量 954 1253 1482 -79.47% -23.86% 1.07 万 

比亚迪 S2 销量 2061 0 0 --- --- 0.21 万 

比亚迪秦销量 4381 2317 2803 -4.88% 89.08% 1.98 万 

比亚迪秦 EV 销量 3016 2936 1753 205.57% 2.72% 1.07 万 

比亚迪宋销量 696 383 546 -73.47% 81.72% 0.60 万 

比亚迪宋 DM 销量 852 685 887 --- 24.38% 0.35 万 

比亚迪宋 EV 销量 907 849 525 151.94% 6.83% 0.42 万 

比亚迪唐 EV 销量 759 1061 1651 --- -28.46% 0.51 万 

数据来源：搜狐汽车，山西证券研究所 

 

图 13：比亚迪汽车销量占比 

 

数据来源：搜狐汽车，山西证券研究所 
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5.手机产业利润下降，拖累整体盈利 

2019 年上半年，公司手机业务收入 233.23 亿元，比去年同期增长了 3.45%，但成本增加了 6.81%，毛利 12.73

亿元，毛利减少 15.73%，整体毛利率下降 2.76%，拖累了整体盈利。 

图 14：比亚迪手机业务营收 

 

数据来源：搜狐汽车，山西证券研究所 

 

6 .盈利预测及投资建议 

比亚迪作为新能源汽车行业龙头，乘用车国内市占率第一，新能源客车市场占率第二，龙头优势明显。

同时，公司具有垂直产业链优势，掌握电池、电机电控、充电设施以及整车技术，新能源整车覆盖乘用车

各车型以及新能源客车，产品齐全，性能优异，成本优势明显。在技术方面，比亚迪也获得了多项重大突

破，特别是在电机电控邻域，比亚迪发布了 IGBT4.0 技术，领先于市场主流产品，成为国内电控邻域的绝

对龙头。公司在技术与视察过占有率方面保持行业领先位置。 

由于 2019 年上半年补贴高于下半年，上半年销量仍能保持较高增速，利润同比增加较多，考虑到下半

年补贴的下滑与去年同期较高的销量，下半年利润增速或有所下滑，下半年销量增幅或有所回落。全年累

计来看仍能有较高的销量增幅。 

在此基础上，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.25、1.63、1.63，对应公司 2019 年 8 月 22 日收盘价

50.21 元，公司 2019-2021 年 PE 分别为 40.07、30.84、30.78，维持公司“增持”评级。 
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表 2：重要财务数据（百万元） 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 130054.7  152853.3  178838.4  209777.4  

  收入同比(%) 22.8% 17.5% 17.0% 17.3% 

归属母公司净利润 2780.2  3418.4  4441.8  4449.8  

  净利润同比(%)  -31.6% 23.0% 29.9% 0.2% 

每股收益(元) 1.02  1.25  1.63  1.63  

P/E 49.27  40.07  30.84  30.78  

P/B 2.48  2.40  2.26  2.15  

数据来源：wind，山西证券研究所 

5.存在风险 

1）行业政策大幅调整； 

2）整体车市销量下滑； 
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注：对应 2019 年 8 月 22 日市场数据 

 

数据来源：wind，山西证券研究所

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 115,210.6 153,333.3 213,259.8 276,374.0 营业收入 130054.7 152853.3 178838.4 209777.4

  现金 13,052.1 0.0 851.4 16,282.1 营业成本 108725.3 130689.6 152906.8 179359.7

  应收账款 50,293.9 65,903.1 78,420.3 87,852.3 营业税金及附加 2145.6 2476.2 2718.3 3188.6

  其他应收款 1,010.4 1,070.3 1,345.2 1,558.8 销售费用 4729.5 6328.1 7403.9 8684.8

  预付账款 358.8 477.9 676.6 539.4 管理费用 3760.4 5946.0 5168.4 6062.6

  存货 26,857.5 30,588.6 36,611.3 43,076.9 财务费用 2997.1 2777.1 4328.8 6137.0

  其他流动资产 23,637.9 55,293.5 95,355.0 127,064.5 资产减值损失 686.4 -12.9 184.3 193.1

非流动资产 79,360.5 81,818.0 83,112.8 84,519.2 公允价值变动收益 -5.5 34.1 14.4 -21.0

  长期投资 3,560.9 2,956.8 3,194.2 3,237.3 投资净收益 248.4 -227.9 -61.8 -13.8

  固定资产 44,288.4 47,325.2 59,614.4 57,899.3 营业利润 4241.8 4455.4 6080.4 6116.9

  无形资产 11,313.8 10,105.5 9,245.3 8,454.9 营业外收入 229.9 451.1 451.1 451.1

  其他非流动资产 20,197.4 21,430.5 11,058.9 14,927.8 营业外支出 86.1 139.1 139.1 139.1

资产总计 194,571.1 235,151.3 296,372.6 360,893.3 利润总额 4385.6 4767.4 6392.4 6429.0

流动负债 116,569.0 154,969.1 209,572.7 267,673.8 所得税 829.4 715.1 958.9 964.3

  短期借款 37,789.0 60,777.4 96,194.6 137,991.0 净利润 3556.2 4052.3 5433.6 5464.6

  应付账款 25,142.1 32,227.1 38,211.6 43,509.0 少数股东损益 776.0 633.8 991.8 1014.9

  其他流动负债 53,637.9 61,964.6 75,166.5 86,173.9 归属母公司净利润 2780.2 3418.4 4441.8 4449.8

非流动负债 17,308.1 17,090.3 19,132.8 21,376.6 EBITDA 19649.1 11186.7 15345.2 17302.0

  长期借款 6,847.6 6,847.6 6,847.6 6,847.6 EPS（元） 1.0 1.3 1.6 1.6

  其他非流动负债 10,460.5 10,242.7 12,285.2 14,529.0

负债合计 133,877.1 172,059.4 228,705.5 289,050.4 主要财务比率

 少数股东权益 5,495.7 6,129.5 7,121.3 8,136.2 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 2,728.1 2,728.1 2,728.1 2,728.1 成长能力

  资本公积 24,524.4 26,994.7 26,743.0 26,087.4 营业收入 22.79% 17.53% 17.00% 17.30%

  留存收益 24,340.6 27,239.5 31,074.6 34,891.1 营业利润 -21.60% 5.04% 36.47% 0.60%

归属母公司股东权益 55,198.3 56,962.4 60,545.8 63,706.6 归属于母公司净利润 -31.63% 22.96% 29.94% 0.18%

负债和股东权益 194,571.1 235,151.3 296,372.6 360,893.3 获利能力

毛利率(%) 16.40% 14.50% 14.50% 14.50%

现金流量表 净利率(%) 2.14% 2.24% 2.48% 2.12%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 5.86% 6.42% 8.03% 7.61%

经营活动现金流 12,522.9 -26,120.1 -23,766.4 -13,836.9 ROIC(%) 6.57% 6.42% 6.71% 6.11%

  净利润 3,556.2 3,418.4 4,441.8 4,449.8 偿债能力

  折旧摊销 9,424.7 3,954.2 4,936.1 5,048.1 资产负债率(%) 68.81% 73.17% 77.17% 80.09%

  财务费用 3,480.5 2,777.1 4,328.8 6,137.0 净负债比率(%) 80.04% 118.37% 132.72% 132.44%

  投资损失 -248.4 227.9 61.8 13.8 流动比率 0.99 0.99 1.02 1.03

营运资金变动 -7,234.3 -37,152.8 -38,725.3 -30,672.5 速动比率 0.76 0.79 0.84 0.87

  其他经营现金流 3,544.2 655.1 1,190.4 1,187.0 营运能力

投资活动现金流 -14,230.8 -6,330.6 -5,873.1 -5,105.4 总资产周转率 0.70 0.71 0.67 0.64

  资本支出 0.0 -5,500.0 -5,500.0 -5,500.0 应收账款周转率 2.57 2.68 2.52 2.57

  长期投资 -496.0 604.0 -237.4 -43.1 应付账款周转率 5.37 5.33 5.08 5.13

  其他投资现金流 -13,734.8 -1,434.6 -135.7 437.7 每股指标（元）

筹资活动现金流 3,916.5 21,381.1 30,686.5 34,326.5 每股收益(最新摊薄) 1.02 1.25 1.63 1.63

  短期借款 2,014.1 22,988.4 35,417.2 41,796.4 每股经营现金流(最新摊薄) 4.59 -9.57 -8.71 -5.07

  长期借款 478.4 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 20.23 20.88 22.19 23.35

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  资本公积增加 50.1 2,470.2 -251.7 -655.6 P/E 49.3 40.1 30.8 30.8

  其他筹资现金流 1,373.9 -4,077.5 -4,479.1 -6,814.2 P/B 2.5 2.4 2.3 2.2

现金净增加额 2,208.7 -11,069.5 1,047.0 15,384.3 EV/EBITDA 9.35 19.30 16.37 16.03

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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