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[Table_Main] 
业绩符合预期，电动车将延续高增长态势 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 130,055 158,085 195,515 238,676 

同比（%） 22.8% 21.6% 23.7% 22.1% 

归母净利润（百万元） 2,780 3,671 4,572 5,765 

同比（%） -31.6% 32.0% 24.6% 26.1% 

每股收益（元/股） 1.02 1.35 1.68 2.11 

P/E（倍） 53.43 39.90 32.32 25.78 
      

投资要点 
 2018 年公司净利润 27.80 亿，同比下滑 31.63%，符合预期：2018 年公

司营收 1300.6 亿元，同比增长 22.79%；归母净利润 27.80 亿元，同比
下滑 31.63%；扣非净利润 5.86 亿元，同比下滑 80.39%，其中，非经常
性损益 21.95 亿元，其中政府补助 20.7 亿元，主要为电动车销售带来
的补贴；2018 年毛利率为 16.40%，同比减少 2.61 个百分点。 

 分季度看，4Q 净利润环比比提升明显：四季度公司实现营收 410.7 亿
元，同比增长 28.43％，环比增长 17.92%；净利润 12.53 亿元，环比上
升 19.58%，同比减少 1.72％，4Q 净利润率为 3.43%，相比 3Q 下降 0.22

个百分点；扣非净利润 7.51 亿，同比下滑 26.3%，环比增长 47.72%。 

 销量领跑新能源汽车市场，中高端车型市场地位稳固：汽车业务全年实
现营收 760.7 亿元，同比增长 34.23%，营收占比进一步提升至 58%，板
块毛利率 19.78%，同比下滑 4.53 个百分点。公司全年汽车销量为 52.07
万辆，其中新能源汽车销量为 24.78 万辆，同比增长超过 117%，燃油
车销量 27.3 万辆，同比增长约 11%。 

 其他业务方面：电池优势明显，产能投放进展顺利，公司锂电池 18 年
装机电量 11.43gwh（三元 6.97+铁锂 4.46），同比增长 102%，市占率达
到 20.4%，较 17 年提升 5 个百分点；公司二次充电电池及光伏业务全
年营收 89.5 亿元，同比增长 2.09%，营收占比 6.88%；手机部件及组装
业务营收 422.3 亿元，同比增长 4.34%，营收占比 32.5%。 

 公司费用小幅增加，费用率基本持平：2018 年公司三费合计 164.8 亿
元，同比增长 17.47%，费用率为 12.67%。其中销售费用 47.3 亿元，同
比下降 3.98%，销售费用率 3.64%；管理费用（含研发）87.5 亿元，同
比增长 28.9%，其中研发费用 49.9 亿，同比下降 20.38%，研发费用率
为 3.84%；财务费用 29.97 亿元，同比增加 29.50%。 

 公司现金流大幅好转：2018 年公司存货为 263.3 亿，较年初增长 32.5%，
主要为汽车业务需求增加；应收账款 492.8 亿，较年初减少 5.01%；期
末公司预收账款230万，较年初减少99.95%。经营活动净现金流为125.2
亿；投资活动净现金流为-142.3 亿，去年同期为-159.6 亿元。账面现
金为 130.5 亿，较年初上升 32%。 

 投资建议：2019-2021 年预计归母净利 36.71/45.72/57.65 亿，同比增
长 32%/25%/26%，EPS 为 1.35/1.68/2.11 元，对应 PE 为 40x/32x/26x，
考虑到公司为本土新能源汽车龙头，叠加自产优质动力电池，市场地位
稳固，给予 2019 年 49 倍 PE，目标价 66元，维持“买入”评级。 

 风险提示：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) 54.45 

一年最低/最高价 36.61/59.10 

市净率(倍) 2.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
62193.55 

 

基础数据             
每股净资产(元) 18.80 

资产负债率(%) 68.81 

总股本(百万股) 2728.14 

流通 A股(百万

股) 

1142.21 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

比亚迪三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 115,211 123,939 136,712 181,959   营业收入 130,055 158,085 195,515 238,676 

  现金 13,052 6,505 12,226 22,667   减:营业成本 108,725 137,106 166,670 202,447 

  应收账款 49,284 49,519 56,164 72,850      营业税金及附加 2,146 2,608 3,226 3,938 

  存货 26,330 31,933 38,894 47,137      营业费用 4,729 5,749 7,110 8,680 

  其他流动资产 26,545 35,982 29,427 39,306        管理费用 3,760 4,663 5,653 6,901 

非流动资产 79,361 83,022 85,260 85,020      财务费用 2,997 3,206 6,255 8,334 

  长期股权投资 3,561 3,775 3,984 4,306      资产减值损失 686 788 881 1,018 

  固定资产 43,679 47,281 50,075 50,589   加:投资净收益 248 132 -138 9 

在建工程 9,684 9,203 8,529 7,708      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 5,066 6,539 8,319 

  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 194,571 206,961 221,971 266,979   利润总额 4,386 5,454 6,870 8,588 

流动负债 116,569 126,857 138,916 180,018   减:所得税费用 829 891 1,105 1,371 

短期借款 37,789 37,789 37,789 37,789      少数股东损益 776 893 1,193 1,452 

应付账款 25,142 24,715 35,893 58,268   归属母公司净利润 2,780 3,671 4,572 5,765 

其他流动负债 53,638 64,354 65,235 83,961   EBIT 7,203 7,870 9,215 10,597 

非流动负债 17,308 14,846 12,249 9,210   EBITDA 16,628 15,176 17,768 20,354 

长期借款 13,924 11,462 8,866 5,827                                                                              

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

负债合计 133,877 141,703 151,166 189,228   每股收益(元) 1.02 1.35 1.68 2.11 

少数股东权益 5,496 6,388 7,581 9,034   每股净资产(元) 18.80 19.97 21.52 23.47 

归属母公司股东权益 55,198 58,869 63,224 68,717   

发行在外股份(百万

股) 2728 2728 2728 2728 

负债和股东权益 194,571 206,961 221,971 266,979   ROIC(%) 5.0% 5.8% 6.7% 7.6% 

                                                                           ROE(%) 5.9% 7.1% 8.3% 9.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 16.4% 13.3% 14.8% 15.2% 

经营活动现金流 12,523 14,619 25,622 31,643   销售净利率(%) 2.1% 2.4% 2.4% 2.4% 

投资活动现金流 -14,231 -10,880 -10,899 -9,558 

 

资产负债率(%) 68.8% 69.6% 67.9% 71.5% 

筹资活动现金流 3,917 -10,286 -9,001 -11,645   收入增长率(%) 22.8% 21.6% 23.7% 22.1% 

现金净增加额 2,215 -6,547 5,721 10,440   净利润增长率(%) -31.6% 32.0% 24.6% 26.1% 

折旧和摊销 9,425 7,306 8,554 9,757  P/E 53.43 39.90 32.32 25.78 

资本开支 17,842 2,964 1,881 -591  P/B 2.90 2.73 2.53 2.32 

营运资本变动 -4,473 -370 4,940 6,295   EV/EBITDA 12.24 13.10 11.23 8.97 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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