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[Table_Main] 
收入逆势超预期，电池龙头优势突出 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 130,055  132,521  157,720  184,979  

同比（%） 22.8% 1.9% 19.0% 17.3% 

归母净利润（百万元） 2,780  1,671  2,507  3,606  

同比（%） -31.6% -39.9% 50.0% 43.9% 

每股收益（元/股） 1.02  0.61  0.92  1.32  

P/E（倍） 44.04  73.27  48.85  33.95        

投资要点 

 事件：丰田与比亚迪各出资 50%成立纯电动车的研发公司，将于 2020
年成立，主要开展纯电车及所用平台、零件的设计、研发等相关业务。 

 对于丰田：有效借鉴比亚迪纯电经验，推开中国纯电市场大门：丰田加
紧建设纯电动平台 e-TNGA，预计 2020 年后推出。比亚迪 e平台成功推
广，在成本控制、规模化生产、平台研制上有更充分的经验和优势，有
望帮助丰田在纯电赛道上实现弯道超车。 

 丰田以普混为主，插混车型少销量弱。2019 年 1-9 月，丰田全球电动
车累计销量 112.7 万辆（含普混），同比增长 9%。其中，PHEV 销 3.7 万
辆，占比 3.3%，同比增长 19%；HEV 销 109 万辆，占比 96.7%，同比增
长 9%。PHEV 主要有三款车型，普锐斯、卡罗拉、雷凌 PHEV 版，其中卡
罗拉 PHEV 和雷凌 PHEV 于 2019 年在国内推出，而丰田拥有 HEV 产品超
过 30 款。纯电车型均通过合资品牌推出，目前仅有广汽丰田 iA5、一
汽丰田 RAV4。 

 丰田 20 年推出纯电车型，纯电平台将落地：2020 年起，丰田将推出全
新纯电动平台和六款面向全球市场的 BEV 车型，新平台可搭载 50kWh 至
100kWh 电池组；大约至 2025 年，丰田将实现产品线的全面电动化。新
计划首先将从中国市场的 C-HR BEV 和奕泽 BEV 开始，这两款均为油改
电车型。1）C-HR 纯电版本：2020 年中国上市，定位小型 SUV，其余参
数尚未公布，预计续航里程 400km 左右。该车型将由广汽丰田生产，产
能 4.4 万辆。该车型燃油版本售价 14 万+，在国内销量 5000-6000 辆/
月。2）奕泽纯电版本：外形基本与 C-HR 类似，2020 年将在一汽丰田
投产，该车型燃油版本售价 14万+，在国内销量 4000-5000 辆/月。 

 对于比亚迪：接受国际级要求检验，零部件供应走向全球：比亚迪 18

年发布 BNA 架构，对平台化生产有一定经验积累，包括对 e 平台的研
制、电池技术、IGBT 及其他核心技术的垂直整合。丰田正加紧建设
e-TNGA 纯电平台，计划 20 年后推出，此时与比亚迪携手合作研发，
将帮助比亚迪融入更多丰田的品控和安全标准，比亚迪的国际品牌价值
将进一步提升。比亚迪于 1995 年起步于电池事业，掌握电池、IGBT、
电机、电控等电动车的核心技术，现已成为能够提供包括电动车以及动
力电池在内的新能源整体解决方案的企业。公司近年聚焦关键零部件，
加强核心领域的成本控制和技术研发，陆续开放零部件的供应体系。“三
电”和其他优势零部件进入丰田供应，是公司打开国际供应第一步。 

 盈利预测与投资评级：2019-21 年预计归母净利 16.7/25.1/36.1 亿，
同比增长-40%/50%/44%，EPS 为 0.61/0.92/1.32 元，对应 PE 为
73x/49x/34x。 

 风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.88 

一年最低/最高价 42.30/62.18 

市净率(倍) 2.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
51192.89 

 

基础数据             
每股净资产(元) 20.83 

资产负债率(%) 68.48 

总股本(百万股) 2728.14 

流通 A股(百万

股) 

1140.66 
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事件：丰田与比亚迪各出资 50%成立纯电动车的研发公司，将于 2020 年正式成立，

主要将开展纯电动车及该车辆所用平台、零件的设计、研发等相关业务。 

 

1. 对于丰田：有效借鉴比亚迪纯电经验，推开中国纯电市场大门。 

比亚迪 e 平台获认可，有望帮助丰田纯电弯道超车。丰田加紧建设纯电动平台

e-TNGA，预计 2020 年后推出。比亚迪 e 平台成功推广，在成本控制、规模化生产、平

台研制上有更充分的经验和优势，有望帮助丰田在纯电赛道上实现弯道超车。 

丰田以普混为主，插混车型少销量弱。2019 年 1-9 月，丰田全球电动车累计销量

112.7 万辆（含普混），同比增长 9%。其中，PHEV 销 3.7 万辆，占比 3.3%，同比增长 19%；

HEV 销 109 万辆，占比 96.7%，同比增长 9%。PHEV 主要有三款车型，普锐斯、卡罗拉、

雷凌 PHEV 版，其中卡罗拉 PHEV 和雷凌 PHEV 于 2019 年在国内推出，而丰田拥有 HEV 产

品超过 30款。纯电车型均通过合资品牌推出，目前仅有广汽丰田 iA5、一汽丰田 RAV4。 

 

图表 1：丰田分车型销量情况（单位：万辆） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

丰田 20 年推出纯电车型，纯电平台将落地。2020 年起，丰田将推出全新纯电动平

台和包括跨界车、SUV 等六款面向全球市场的 BEV 车型，新平台可搭载 50kWh 至

100kWh 电池组；大约至 2025 年，丰田将实现产品线的全面电动化。新计划首先将从中

国市场的 C-HR BEV 和奕泽 BEV 开始，这两款均为油改电车型。1）C-HR 纯电版本：

2020 年中国上市，定位小型 SUV，其余参数尚未公布，预计续航里程 400km 左右。该
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车型将由广汽丰田生产，产能 4.4 万辆。该车型燃油版本售价 14 万+，在国内销量

5000-6000 辆/月。2）奕泽纯电版本：外形基本与 C-HR 类似，2020 年将在一汽丰田投

产，该车型燃油版本售价 14 万+，在国内销量 4000-5000 辆/月。 

 

图表 2：C-HR 和奕泽车型图  

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

 

借力比亚迪打开中国电动车市场。分区域来看，丰田 HEV 主要销往日本、美国、

中国，销量分别为 49 万、17.7 万、10.9 万，占比分别达到 45%、16%、10%；PHEV 更

集中于美国、中国，销量分别达到 1.5 万、1.3 万，占比分别达到 42%、35%。而 19 年

1-9 月比亚迪乘用车在国内销量为 18.8 万辆，国内市场份额一直稳定在 25+%。比亚迪

将帮助丰田化解技术路线的风险，同时敲开中国市场大门，助力丰田实现 2025 年百万

销量目标。 

图表 3：丰田分国家销量情况（万辆） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 
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2. 对于比亚迪：接受国际级要求检验，零部件供应走向全球 

携手研究纯电平台，接受国际高标准检验，提升品牌价值。比亚迪 18 年发布 BNA

架构，对平台化生产有一定经验积累，包括对 e 平台的研制、电池技术、IGBT 及其他

核心技术的垂直整合。丰田正加紧建设 e-TNGA 纯电平台，计划 20 年后推出，此时与

比亚迪携手合作研发，将帮助比亚迪融入更多丰田的品控和安全标准，比亚迪的国际品

牌价值将进一步提升。 

 

图表 5：比亚迪 BNA 架构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

优势零部件供应有望走向国际市场。目前丰田动力电池主要由松下供应方形，与

CATL 开始合作开发电池，与比亚迪的合作侧重于汽车技术等方面。比亚迪于 1995 年起

步于电池事业，掌握电池、IGBT、电机、电控等电动车的核心技术，现已成为能够提

供包括电动车以及动力电池在内的新能源整体解决方案的企业。公司近年聚焦关键零部

件，加强核心领域的成本控制和技术研发，陆续开放零部件的供应体系。19 年上半年比

亚迪在国内乘用车电机、电控中的市场份额分别约为 23%、24%，呈逐年提升趋势。“三

电”和其他优势零部件进入丰田供应，是公司打开国际供应第一步。 

 

图表 6：国内乘用车电机电控供应格局 
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数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

王朝系列+e 系列联合作战，比亚迪新能车产品布局齐全。乘联会口径 19 年 1-9 月

比亚迪乘用车在国内销量为 18.8 万辆，同比增长 37%，市场份额 26%。比亚迪已有唐 

DM/EV、元 EV、秦 EV/DM 等王朝系列畅销车型，19 年新增 e 网及相关车型，产品

序列更加完善。王朝和 e 网两者针对的目标市场不同，有望形成较好的互补，共同推

动公司新能源销量持续增长。与丰田的合作是公司加强国际品牌的重要一步，未来有望

提升海外销量。展望 2025 年国内新能源乘用车销量预计可达到 700 万辆，海外预计 750

万辆，比亚迪份额分别 15%、5%，对应年销量近 150 万辆。 

 

图表 8：比亚迪车型布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资建议：2019-21 年预计归母净利 16.7/25.1/36.1 亿，同比增长

-40%/50%/44%，EPS 为 0.61/0.92/1.32 元，对应 PE为 73x/49x/34x。 

风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 
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比亚迪三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 115,211  111,706  129,066  148,355    营业收入 130,055  132,521  157,720  184,979  

  现金 13,052  22,228  13,798  32,722    减:营业成本 108,725  111,217  132,246  154,678  

  应收账款 49,284  33,542  51,712  48,277       营业税金及附加 2,146  2,186  2,602  3,052  

  存货 26,330  20,932  35,267  30,465       营业费用 4,729  4,638  5,520  6,474  

  其他流动资产 26,545  35,004  28,290  36,892         销售费用 3,760  9,939  11,198  13,134  

非流动资产 79,361  75,724  76,050  74,323       财务费用 2,997  2,887  2,828  2,709  

  长期股权投资 3,561  3,775  3,984  4,306       资产减值损失 686  660  710  789  

  固定资产 43,679  41,022  42,027  41,117    加:投资净收益 248  132  -138  9  

   9,684  8,164  7,368  6,483       其他收益 -5  -31  -43  -49  

  无形资产 16,698  16,529  16,276  15,977    营业利润 4,242  2,094  3,435  5,103  

  其他非流动资产 5,739  6,234  6,395  6,440    加:营业外净收支  144  389  331  268  

资产总计 194,571  187,430  205,116  222,678    利润总额 4,386  2,483  3,766  5,372  

流动负债 116,569  111,656  129,334  145,981    减:所得税费用 829  405  606  857  

短期借款 37,789  37,789  37,789  37,789       少数股东损益 776  406  654  909  

应付账款 25,142  15,300  32,789  39,155    归属母公司净利润 2,780  1,671  2,507  3,606  

其他流动负债 53,638  58,567  58,756  69,038    EBIT 7,203  4,641  5,806  7,156  

非流动负债 17,308  13,559  10,764  7,610    EBITDA 16,628  11,554  13,413  15,645  

长期借款 13,924  10,175  7,380  4,226                                                                               

其他非流动负债 3,384  3,384  3,384  3,384    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 133,877  125,215  140,097  153,591    每股收益(元) 1.02  0.61  0.92  1.32  

少数股东权益 5,496  5,902  6,556  7,464    每股净资产(元) 18.80  19.21  20.00  21.16  

归属母公司股东权益 55,198  56,313  58,463  61,623    

发行在外股份(百万

股) 2728  2728  2728  2728  

负债和股东权益 194,571  187,430  205,116  222,678    ROIC(%) 5.0% 3.5% 4.4% 5.5% 

                                                                           ROE(%) 5.9% 3.3% 4.9% 6.5% 

现金流量表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 16.4% 16.1% 16.2% 16.4% 

经营活动现金流 12,523  24,257  5,590  32,037    销售净利率(%) 2.1% 1.3% 1.6% 1.9% 

投资活动现金流 -14,231  -3,190  -8,041  -6,803  

 

资产负债率(%) 68.8% 66.8% 68.3% 69.0% 

筹资活动现金流 3,917  -11,891  -5,980  -6,309    收入增长率(%) 22.8% 1.9% 19.0% 17.3% 

现金净增加额 2,215  9,176  -8,430  18,925    净利润增长率(%) -31.6% -39.9% 50.0% 43.9% 

折旧和摊销 9,425  6,913  7,607  8,490   P/E 44.04  73.27  48.85  33.95  

资本开支 17,842  -4,334  -31  -2,078   P/B 2.39  2.34  2.24  2.12  

营运资本变动 -4,473  12,466  -8,113  16,283   EV/EBITDA 10.67  13.86  12.41  9.29  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


