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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.9 -4.0 -17.6 

相对涨幅（%） -4.4 -7.1 -19.1 
资料来源：德邦研究所 
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[Table_Title] 

Q4 预计盈利承压，不改龙头地位 
比 亚 迪(002594)  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件:公司发布三季报，1-9 月累计营业收入 938.22 亿元，同比增长 5.44%；归母

净利润 15.74 亿元，同比增长 3.09%；扣非净利润为 5.87 亿元，同比增长 455.83%。

其中，Q3 净利润 1.197 亿元，同比下降 88.58%。公司预计 2019 年全年实现归母

净利润 15.84 亿元-17.74 亿元，同比下滑 36.2%-42.3%。 

 新能源汽车销量下滑，补贴退坡影响盈利。公司 Q3 新能源汽车销量 46,967 辆，

同比下降 31.47%，Q3 是补贴退坡后的第一个季度，车市整体的低迷和补贴退坡

影响的叠加，使得公司新能源车销量承压。公司仅在新车型上有一定程度的提价，

用承担补贴差额的方式来保住市场份额，利润空间进一步压缩。商用车方面，电

动客车销量同比下降较大，主要由于行业景气度降低和补贴退坡的影响。 

 毛利率有所下滑，期间费用率稳定。公司 Q3 毛利率 13.86%，环比-1.48%，同比

-3.35%。毛利率下滑主要由于汽车业务的毛利率下降所致。Q3 期间费用率 12.6%，

同比-0.9%，其中销售费率 3.3%，同比-1.1%，管理费率 3.4%，同比+0.8%，研

发费用率 4.2%，同比+0.2%，财务费率 1.6%，同比-0.9%。 

 新能源车型逐步完善，长期看好新能源发展空间。短期来看，汽车行业持续低迷，

公司难以独善其身，盈利承压。长期来看，公司在新能源汽车行业深耕多年，掌

握了核心的三电和整车技术，电动车技术获得国际巨头丰田的认可。e 网体系+王

朝系列相结合，车型进一步完善，爆款车型可期。电池外供也将为公司带来新的

盈利贡献点。 

 龙头地位不改，维持“增持”评级。短期整体车市低迷，2019 年新能源补贴政策

执行较晚，四季度爆发新一轮抢装概率较低，目前新能源车还未具备显著的经济

性，补贴退坡带来的影响难以用降本来抵消，公司盈利承压。长期来看，新能源

汽车由政策导向转为市场导向，转型阶段有利于尾部企业的出清，而龙头企业比

亚迪将剩者为王。预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.60、0.68、0.82 元，

对应 PE 分别为 73.4、64.5、53.4 倍，目前行业处于周期底部，盈利波动较大，

公司资产优质，给予 20 年 2.5 倍 PB，对应目标价 53 元，维持“增持”评级。 

 风险提示。新能源车销量不及预期，电池对外拓展不及预期。 

 

[Table_Base] 股票数据 
  

  

总股本(百万) 2,728.14 

流通 A 股(百万) 1,813.14 

52 周内股价区间(元) 62.4-45.7 

总市值(百万) 128,631.94 

总资产(百万) 198,225.58 

每股净资产(元) 19.22 

资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 主要财务数据及预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 105915 130055 130559 153871 173295 

（+/-）YoY（%） 2.4% 22.8% 0.4% 17.9% 12.6% 

净利润（百万元） 4066 2780 1634 1861 2248 

（+/-）YoY（%） -19.5% -31.6% -41.2% 13.9% 20.8% 

全面摊薄 EPS（元） 1.49 1.02 0.60 0.68 0.82 

毛利率（%） 19.0% 16.4% 15.5% 15.6% 15.7% 

净资产收益率（%） 7.4% 5.0% 2.9% 3.2% 3.8% 

资料来源：公司年报（2017-2018），德邦研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 财务报表分析和预测 
[Table_FinanceDetail] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 130055  130559  153871  173295  

每股收益 1.02 0.60 0.68 0.82  营业成本 108725  110332  129902  146115  

每股净资产 20.23 20.73 21.20 21.62  毛利率% 16.4% 15.5% 15.6% 15.7% 

每股经营现金流 4.47 4.57 5.35 6.30  营业税金及附加 2146  2154  2539  2859  

每股股利 0.20 0.20 0.22 0.40  营业税金率% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7% 

价值评估（倍）      营业费用 4729  5092  6001  6672  

P/E 50.05 73.41 64.45 53.36  营业费用率% 3.6% 3.9% 3.9% 3.9% 

P/B 2.52 2.12 2.07 2.03  管理费用 3760  4374  5078  5545  

P/S 0.92 0.92 0.78 0.69  管理费用率% 2.9% 3.4% 3.3% 3.2% 

EV/EBITDA 12.25 12.43 11.16 10.03  研发费用 4989  5092  6155  7105  

股息率% 0.4% 0.5% 0.5% 0.9%  研发费用率% 3.8% 3.9% 4.0% 4.1% 

盈利能力指标（%）      EBIT 5704  3515  4196  4998  

毛利率 16.4% 15.5% 15.6% 15.7%  财务费用 2997  2989  3514  3874  

净利润率 2.1% 1.3% 1.2% 1.3%  财务费用率% 2.3% 2.3% 2.3% 2.2% 

净资产收益率 5.0% 2.9% 3.2% 3.8%  资产减值损失 686  300  350  400  

资产回报率 1.4% 0.8% 0.8% 0.9%  投资收益 248  250  250  250  

投资回报率 4.3% 2.4% 2.6% 3.0%  营业利润 4242  2389  2595  3088  

盈利增长（%）      营业外收支 144  180  200  200  

营业收入增长率 22.8% 0.4% 17.9% 12.6%  利润总额 4386  2569  2795  3288  

EBIT 增长率 -19.6% -38.4% 19.4% 19.1%  EBITDA 15129  14108  16502  18932  

净利润增长率 -31.6% -41.2% 13.9% 20.8%  所得税 829  488  531  625  

偿债能力指标      有效所得税率% 18.9% 19.0% 19.0% 19.0% 

资产负债率% 68.8% 69.6% 71.9% 73.2%  少数股东损益 776  447  403  415  

流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0  归属母公司所有者净利润 2780  1634  1861  2248  

速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8       

现金比率 0.1 0.1 0.1 0.1  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标      货币资金 13052  16000  17500  18300  

应收帐款周转天数 151.7 150.0 150.0 150.0  应收款项 49284  53654  63235  71217  

存货周转天数 77.6 82.0 80.0 78.0  存货 26330  24787  28472  31225  

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7  其它流动资产 26545  23093  23495  24646  

固定资产周转率 3.0 2.9 3.1 3.3  流动资产合计 115211  117534  132701  145387  

      长期股权投资 3561  4111  4661  5211  

      固定资产 43679  46870  51587  53923  

      在建工程 9684  11684  11184  10184  

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  无形资产 11314  12230  12957  13487  

净利润 2780  1634  1861  2248   非流动资产合计 79361  88008  95682  100278  

少数股东损益 776  447  403  415   资产总计 194571  205542  228382  245665  

非现金支出 10111  10893  12656  14334   短期借款 37789  41202  47779  46600  

非经营收益 3369  2023  2553  2896   应付账款 46283  43831  51605  58046  

营运资金变动 -4845  -2527  -2867  -2697   预收账款 2  653  769  866  

经营活动现金流 12191  12470  14606  17196   其它流动负债 32495  31663  33572  39324  

资产 -13906  -17752  -18517  -17117   流动负债合计 116569  117348  133725  144836  

投资 -372  -1580  -1580  -1580   长期借款 6848  13148  14948  16548  

其他 48  247  230  230   其它长期负债 10461  12537  15537  18537  

投资活动现金流 -14231  -19085  -19867  -18467   非流动负债合计 17308  25684  30484  35084  

债权募资 9508  5413  9577  6521   负债总计 133877  143033  164209  179920  

股权募资 11  0  0  0   实收资本 2728  2728  2728  2728  

其他 -5602  4150  -2816  -4450   普通股股东权益 55198  56566  57827  58983  

融资活动现金流 3917  9563  6761  2071   少数股东权益 5496  5943  6346  6762  

现金净流量 1877  2948  1500  800   负债和所有者权益合计 194571  205542  228382  245665  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 30 日 

资料来源：公司年报（2018），德邦研究所 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_ AnalystNotice] 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 
1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以德邦综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

[Table_LegalDisclaimer] 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件
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