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[Table_Title] 

短期承压 长期向上 
[Table_Title2] 比亚迪(002594) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019 年 11 月销量快报：单月批发总销量 4.1 万辆，

同比下降 19.0%，环比增长 0.4%。其中，新能源汽车销量 1.1

万辆，同比下降 62.7%，环比下降 10.7%；燃油车销量 3.0 万

辆，同比增长 43.9%，环比增长 5.3%。2019 年 1-11 月累计销

量 41.8 万辆，同比下降 7.3%。 

 

分析判断: 

►   新能源汽车持续下滑 静待新车型放量 
公司新能源汽车 11月销量 1.1 万辆，同比下降 62.7%，环比下降

10.7%；1-11 月累计销量达 21.6 万辆，同比增长 7.6%。其中：

11 月纯电动和插电式混合动力乘用车销量分别达 0.8 万辆和 0.3

万辆，同比分别下降 47.9%和 80.0%，环比分别增长 5.4%和下降

39.9%，新能源商用车销量 545 辆，同比下降 59.2%，环比增长

3.8%。受补贴退坡的影响，公司新能源汽车销量目前仍处于承压

状态，但随着新车型的不断上市，我们预计 2020 年公司新能源

汽车销量有望触底回升。 

今年以来公司上市新能源新车包括 e系列（e1、e2 、e3）、宋

MAX DM、唐 EV、S2、宋 Pro DM/宋 Pro EV 等,其中；e2 于 2019

年 8 月上市，8-10 月交强险注册量分别达 62/1,301/1,893 辆，

预计后续将逐渐爬坡；e3于 10 月底上市，定位纯电动 A级车，

补贴后售价为 10.38 万元-11.98 万元；全新秦 EV于 11 月 7 日上

市，基于自主研发的全新 e平台打造，NEDC 续航 421km，补贴后

售价 12.99 万元-13.99 万元。 

►   燃油车保持增长 SUV 表现亮眼 
11 月燃油车销量 3.0 万辆，同比增长 43.9%，环比增长 5.3%；1-

10 月累计销量达 20.2 万辆，同比下降 19.2%。其中，轿车销量

0.7 万辆，同比增长 81.7%，SUV 销量达 2.0 万辆，同比增长

188.7%，MPV 销量达 0.3 万辆，同比下降 72.8%。其中宋 Pro 于

2019 年 6月上市，7-10 月交强险注册量分别达

2,886/7,233/9,366/9471 辆,上量迅速展现较强竞争力。 

►   电动化引领者 长期关注市占率提升 
近年来公司日益聚焦新能源汽车业务，随着研发的不断投入，公

司在动力电池和 IGBT 等已实现新能源汽车产业链技术自主可

控，且具备完善的产品线，涵盖纯电和混动两种技术路线，从中

低端到中高端，从 A00 级到 B级，满足多种消费需求。补贴退坡

导致公司业绩短期承压，但长期看促进新能源汽车行业的优胜劣
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汰，公司有望凭借新能源汽车产业技术自主可控的优势和全系产

品线获得更多的市场份额。 

 

 

投资建议 

我们认为公司新能源汽车销量随着新车型的投放及放量有望回

升，未来有望凭借核心部件的自主可控技术优势和完善产品线

获得更多市场份额，维持盈利预测：预计 2019-2021 年营收增

速 +5.2%/+13.0%/+13.7% ， 归 母 净 利 润 增 速 为 -

1.9%/+37.9%/+19.6%，EPS 为 1.00 元/1.38 元/1.65 元，对应

当前 PE 44 倍/32 倍/26 倍。参考公司历史 PE 区间中枢 35-40

倍，鉴于公司新能源汽车销量短期仍将承压，给予公司 2020 年

36 倍 PE 估值（此前为 38 倍），目标价由 52.44 元调为 49.68

元，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

新能源汽车行业销量不及预期，新车型销量不及预期，市占率

提升不及预期等。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 105914.70 130054.71 136850.09 154679.25 175853.05 

YoY（%） 2.36% 22.79% 5.23% 13.03% 13.69% 

归母净利润(百万元) 4066.48 2780.19 2727.66 3761.78 4497.49 

YoY（%） -19.51% -31.63% -1.89% 37.91% 19.56% 

毛利率（%） 19.01% 16.40% 17.68% 17.76% 18.10% 

每股收益（元） 1.49 1.02 1.00 1.38 1.65 

ROE（%） 7.39% 5.04% 4.69% 6.07% 6.77% 

市盈率 34.63 50.65 43.71 32.37 26.48 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 130054.71 136850.09 154679.25 175853.05  净利润 3556.19 3489.00 4811.76 5752.82 

YoY(%) 22.79% 5.23% 13.03% 13.69%  折旧和摊销 9424.66 9400.14 10191.61 11007.54 

营业成本 108725.34 112659.47 127213.35 144031.63  营运资金变动 -4512.86 -8478.40 -2911.03 -4838.11 

营业税金及附加 2145.63 2034.70 2324.12 2676.20  经营活动现金流 12522.91 9428.92 16934.22 16527.06 

销售费用 4729.48 4926.60 5491.11 7034.12  资本开支 -13906.32 -6882.78 -7784.88 -7885.06 

管理费用 3760.41 4716.78 5104.42 5803.15  投资 -372.48 0.00 0.00 0.00 

财务费用 2997.10 4304.07 4148.07 3886.67  投资活动现金流 -14230.76 -7156.11 -8058.21 -8158.39 

资产减值损失 686.42 468.24 468.24 468.24  股权募资 10.84 0.00 0.00 0.00 

投资收益 248.41 -273.33 -273.33 -273.33  债务募资 -4592.22 -3360.54 -1406.34 -3335.07 

营业利润 4241.76 4029.14 5624.69 6779.66  筹资活动现金流 3916.51 -4979.91 -5632.00 -7323.66 

营业外收支 143.88 143.88 143.88 143.88  现金净流量 2208.66 -2707.10 3244.01 1045.01 

利润总额 4385.64 4173.02 5768.57 6923.54  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 829.45 684.02 956.81 1170.72  成长能力（%）     

净利润 3556.19 3489.00 4811.76 5752.82  营业收入增长率 22.79% 5.23% 13.03% 13.69% 

归属于母公司净利润 2780.19 2727.66 3761.78 4497.49  净利润增长率 -31.63% -1.89% 37.91% 19.56% 

YoY(%) -31.63% -1.89% 37.91% 19.56%  盈利能力（%）     

每股收益 1.02 1.00 1.38 1.65  毛利率 16.40% 17.68% 17.76% 18.10% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 2.73% 2.55% 3.11% 3.27% 

货币资金 13052.10 10345.00 13589.01 14634.01  总资产收益率 ROA 1.43% 1.37% 1.79% 2.02% 

预付款项 358.82 619.49 606.29 721.63  净资产收益率 ROE 5.04% 4.69% 6.07% 6.77% 

存货 26330.35 24112.76 27161.79 30777.62  偿债能力（%）     

其他流动资产 75469.31 87415.35 94818.62 105792.82  流动比率 0.99 1.07 1.13 1.19 

流动资产合计 115210.58 122492.60 136175.70 151926.08  速动比率 0.76 0.85 0.90 0.95 

长期股权投资 3560.88 3560.88 3560.88 3560.88  现金比率 0.11 0.09 0.11 0.11 

固定资产 43678.63 41095.57 37727.46 34061.00  资产负债率 68.81% 67.60% 67.00% 66.23% 

无形资产 11313.83 11853.43 12291.99 12463.04  经营效率（%）     

非流动资产合计 79360.50 76500.26 73750.64 70285.28  总资产周转率 0.70 0.70 0.76 0.81 

资产合计 194571.08 198992.85 209926.34 222211.36  每股指标（元）     

短期借款 37788.98 34428.43 33022.09 29687.03  每股收益 1.02 1.00 1.38 1.65 

应付账款及票据 46282.89 46427.15 51829.03 58905.96  每股净资产 20.23 21.34 22.72 24.37 

其他流动负债 32497.11 33863.56 35989.77 38780.10  每股经营现金流 4.59 3.46 6.21 6.06 

流动负债合计 116568.98 114719.15 120840.89 127373.08  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 6847.60 6847.60 6847.60 6847.60  估值分析     

其他长期负债 10460.52 12952.37 12952.37 12952.37  PE 50.65 51.63 37.44 31.31 

非流动负债合计 17308.12 19799.98 19799.98 19799.98  PB 2.52 2.42 2.27 2.12 

负债合计 133877.10 134519.13 140640.86 147173.06       

股本 2728.14 2728.14 2728.14 2728.14       

少数股东权益 5495.69 6257.03 7307.00 8562.33       

股东权益合计 60693.98 64473.72 69285.48 75038.30       

负债和股东权益合计 194571.08 198992.85 209926.34 222211.36       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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