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[Table_Title] 

新旗舰“汉”销量破万 供给创造需求 
[Table_Title2] 比亚迪(002594) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 11 月销量快报：11 月汽车销售 5.39 万辆，环比

+13.0%，同比+30.6%。新能源汽车销售 2.67 万辆，其中，新

能源乘用车销售 2.56 万辆，环比+15.9%，同比+139.4%；新能

源商用车销售 1,137 辆，环比-3.0%，同比+108.6%。燃油车销

售 2.73 万辆，环比+11.2%，同比-9.4%。 

分析判断: 

►   销量增幅高于行业 新旗舰车型引领增长 

据中汽协预计，国内 11 月汽车行业销量预估完成 273.3

万辆，环比+6.2%，同比+11.1%。公司 11 月完成新车销量 5.39

万辆，环比+13.0%，同比+30.6%，远超行业平均水平。 

新旗舰“汉”11 月销售破万，达到 10,105 台，环比

+33.9%，7 月上市以来已累计销售 28,467 台。预计随刀片电池

产能提升，“汉”的月销量有望持续突破。在新旗舰车型带动

下，公司 1-11 月销售新车累计 37.1 万辆，同比-11.4%，较 1-

10 月累计同比降幅收窄 4.6pct。其中，新能源乘用车累计销

售 15.1 万辆，同比-27.4%，较 1-10 月同比降幅收窄 9.0pct；

新能源商用车 1-11 月累计销售 9,388 辆，同比+20.8%，较 1-

10 月同比增幅扩大 6.6pct；燃油车 1-10 月累计销售 21.0 万

辆，同比+4.0%，较 1-10 月同比增幅下降 2.3pct。 

►   融资加码正向开发 供给质变助推新品周期 

公司拟增发 H 股融资，拟发行数量不超过 2019 年度股东

大会召开日已发行 H 股股份总数的 20%，所得净募集资金拟将

用于补充营运资金、偿还带息债务、研发投入以及一般企业用

途。当前公司正向开发车型市场表现良好，新旗舰“汉”以刀

片电池、SiC 功率模块、DiLink3.0 智能网联系统、DiPilot 智

能驾驶辅助系统等科技配置赢得市场，此外：1）唐家族 11 月

销售 3,972 辆，1-11 月累计 32,054 辆，其中新唐 DM 以 DM-p

专业插混平台赋能；2）宋家族 11 月销售 24,647 辆，创年内

月销新高，1-11 月累计销售 180,716 辆；3）秦家族 11 月销售

7,885 辆，1-11 月累计销售 75,550 辆；4）元（EV）11 月销售

1,260 辆，1-11 月累计销售 15,012 辆；5）e 家族 11 月销售

3,258 辆，1-11 月累计销售 21,434 辆。融资将加速正向研发

成果落地，助推公司新品大周期持续向好。预计今年新车销售

将超过 42 万辆，明年有望接近 50 万辆。 

►   供应链业务对外开放 打开广阔成长空间 

公司正向开发技术积累深厚：1）拥有纯电 e 平台及混动
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DM 系统方案；2）新能源汽车电池、电机、电控及 IGBT、MCU

半导体等核心零部件领域逐步实现自主可控；3）与丰田成立

合资公司，印证技术能力得到海外巨头认可。随着弗迪系五家

公司的成立，以及比亚迪半导体成功引入战投，公司零部件市

场化已经迈入新阶段，核心部件及平台方案外供条件已成熟。

预计公司供应链业务的对外开放将逐步取得客户认可，全面对

外合作的实现将帮助公司业绩打开更为广阔的成长空间。 

投资建议 

维持盈利预测和评级不变。预计公司 2020-2022 年的归母

净利润依次为 51.21/60.82/73.93 亿元，对应的 EPS 依次为

1.88/2.23/2.71 元，当前股价对应的 PE 为 92/77/63 倍。弗迪

系公司的独立运营、比亚迪半导体成功引入战投、动力电池外

供客户持续拓展等，将使公司整车业务延伸至核心零部件及系

统方案供应，拓展业务空间，持续获得价值增量。维持增持评

级。 

风险提示 

新能源汽车行业景气度回升不及预期，市场竞争加剧导致

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：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 130,055 127,739 154,679 175,853 199,013 

YoY（%） 22.8 -1.8 21.1 13.7 13.2 

归母净利润(百万元) 2,780 1,614 5,121 6,082 7,393 

YoY（%） -31.6 -41.9 217.2 18.8 21.6 

毛利率（%） 16.4 16.3 19.7 19.8 19.9 

每股收益（元） 1.02 0.59 1.88 2.23 2.71 

ROE（%） 5.0 2.8 8.2 8.9 9.8 

市盈率 168.64 290.41 91.55 77.09 63.42 
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图 1 公司纯电乘用车月度批发销量及同比（辆；%）  图 2 公司插电乘用车月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 3 公司商用车月度批发销量及同比（辆；%）  图 4 公司燃油车月度批发销量及同比（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 5 公司重点车型 2020 年月度批发销量（辆） 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 127,739 154,679 175,853 199,013  净利润 2,119 7,342 8,720 10,600 

YoY(%) -1.8 21.1 13.7 13.2  折旧和摊销 9,840 5,853 6,253 6,653 

营业成本 106,924 124,216 141,089 159,316  营运资金变动 -1,631 -7,078 -4,835 -5,313 

营业税金及附加 1,561 1,890 2,148 2,431  经营活动现金流 14,741 10,278 14,448 16,407 

销售费用 4,346 5,444 6,183 6,990  资本开支 -20,214 -11,364 -11,381 -11,399 

管理费用 4,141 5,259 5,979 6,766  投资 -736 0 0 0 

财务费用 3,014 2,594 2,672 2,693  投资活动现金流 -20,881 -12,343 -12,494 -12,659 

资产减值损失 -159 -237 -236 -228  股权募资 2 0 0 0 

投资收益 -809 -979 -1,113 -1,260  债务募资 58,478 0 0 0 

营业利润 2,312 8,994 10,674 12,811  筹资活动现金流 6,610 -3,159 -3,303 -3,443 

营业外收支 119 -40 -40 -40  现金净流量 523 -5,224 -1,349 306 

利润总额 2,431 8,954 10,634 12,771  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  312 1,612 1,914 2,171  成长能力     

净利润 2,119 7,342 8,720 10,600  营业收入增长率 -1.8% 21.1% 13.7% 13.2% 

归属于母公司净利润 1,614 5,121 6,082 7,393  净利润增长率 -41.9% 217.2% 18.8% 21.6% 

YoY(%) -41.9 217.2 18.8 21.6  盈利能力     

每股收益 0.59 1.88 2.23 2.71  毛利率 16.3% 19.7% 19.8% 19.9% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 1.7% 4.7% 5.0% 5.3% 

货币资金 12,650 7,426 6,077 6,383  总资产收益率 ROA 0.8% 2.4% 2.7% 3.0% 

预付款项 363 421 479 541  净资产收益率 ROE 2.8% 8.2% 8.9% 9.8% 

存货 25,572 29,707 33,742 38,101  偿债能力     

其他流动资产 68,382 79,451 88,150 97,665  流动比率 0.99 1.00 1.03 1.07 

流动资产合计 106,967 117,005 128,448 142,690  速动比率 0.69 0.67 0.68 0.70 

长期股权投资 4,060 4,060 4,060 4,060  现金比率 0.12 0.06 0.05 0.05 

固定资产 49,443 53,547 57,300 60,703  资产负债率 68.0% 66.8% 65.5% 63.9% 

无形资产 12,650 13,490 14,329 15,168  经营效率     

非流动资产合计 88,675 94,609 100,193 105,426  总资产周转率 0.65 0.73 0.77 0.80 

资产合计 195,642 211,614 228,641 248,116  每股指标（元）     

短期借款 40,332 40,332 40,332 40,332  每股收益 0.59 1.88 2.23 2.71 

应付账款及票据 36,168 42,017 47,725 53,890  每股净资产 20.81 22.76 25.03 27.75 

其他流动负债 31,528 34,101 36,587 39,274  每股经营现金流 5.40 3.77 5.30 6.01 

流动负债合计 108,029 116,451 124,644 133,496  每股股利 0.00 0.14 0.19 0.24 

长期借款 11,948 11,948 11,948 11,948  估值分析     

其他长期负债 13,063 13,063 13,063 13,063  PE 290.41 91.55 77.09 63.42 

非流动负债合计 25,011 25,011 25,011 25,011  PB 2.29 7.38 6.71 6.06 

负债合计 133,040 141,462 149,655 158,507       

股本 2,728 2,728 2,728 2,728       

少数股东权益 5,839 8,060 10,698 13,904       

股东权益合计 62,601 70,152 78,986 89,608       

负债和股东权益合计 195,642 211,614 228,641 248,116       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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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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