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出海专题：复盘丰田出海，对当下比亚迪有何启示1



摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

日本于1985-90年产生了严重的资产价格泡沫，90年代起开始经历泡沫破灭、“失去的三十年”，股价及房价大幅下跌。1990年-2000年日经225指数下

跌52%，丰田汽车上涨113%，走出了显著的超额收益。

我们认为当时的丰田与此刻的比亚迪有相似之处，宏观较为低迷、国内市场饱和背景下，需要出海寻求更多的机遇，我们通过复盘丰田思考对当下比亚

迪的启示。

1、股价复盘与估值分析：超额收益率的来源？

我们复盘90年至今日经与丰田股价的走势，90-00年代丰田的超额收益明显，PE经历了从被动抬升到戴维斯双击。对比同时期涨幅靠前的其他股票来看，

汽车行业的本田PE从20-80-20X、电装PE从20-60-30X；信息技术行业的基恩士从40-120-40X、佳能从20-80-20X，科技+出海的龙头公司基本都经历

了一轮估值与业绩的扩张。

2、各地区盈利情况拆解：盈利差异原因是什么？

从报表结构来看，从99年至今丰田北美区及欧洲区的收入占比已基本稳定，分别在20-30%之间波动、部分年份略超30%，和在8-12%之间波动。亚洲区

（除本土外）从03年开始贡献增量，收入占比从6%提升到当前的15%。

日本与亚洲区的盈利能力和稳定性领先于北美及欧洲，近几年operating income margin均值分别在11%、9%、4%、3%左右。近几年整体毛利率、净利率

分别在17%、9%左右（24财年创下了19%、12%的新高）。我们发现当各地区本土化产量突破100万辆时，对应净利率基本达到高位，反应规模效应在这

一阶段效果最为显著。而欧美整体规模化后的盈利能力弱于日本本土及亚洲，主要原因我们认为仍然系不同经济体所处阶段、劳动力/能源等成本要素、

工人文化（eg.美国工会）等差异所带来的利润分配不均一。

3、丰田出海与比亚迪出海有何相同与不同？

相同点：①在内需放缓、盈利面临挑战的背景下，需要出海开启新增长点；②同样也面临着贸易摩擦，经历了大规模海外建厂。

不同点：①丰田出海时期虽也面临贸易壁垒，但大背景是全球化顺风，与当前全球贸易保护思潮加深不同；②丰田出海早期在面向油车同样发达的欧美

国家，以节油、性价比高的中低端车型取胜，较晚才推出高端品牌，且经历本土化之后，从盈利能力上看，利润率并不比国内更高；而比亚迪电车作为

全新的产品，出海前期的利润水平明显高于国内，在许多国家走高举高打的路线；③当前时间难以再寻找一个与00年代中国同等体量的工业化与城镇化

早期市场，但对于比亚迪来说，东南亚、中亚以及一带一路等工业化早期国家仍存在机遇。

4.风险提示：出口地区政策变化超预期；出口地区贸易保护壁垒加大风险；新能源车需求下滑及价格战风险。
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丰田股价复盘与估值分析
1

✓ 日本“失去的十年”，丰田如何跑出超额收益？
✓ 如何理解估值的演变
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丰田汽车与日经225指数走势复盘

图：1983-2024年丰田汽车与日经225指数走势对比
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日经225 丰田汽车（均一化处理）

1985-1990

宏观：资产泡沫、经济
繁荣
日经指数涨幅：231%
丰田汽车涨幅：140%

1990-2000
宏观：泡沫破裂、失去的十年
日经指数涨幅：-52%

丰田汽车涨幅：113%

2000-2008
宏观：次贷危机
日经指数涨幅：-16%
丰田汽车涨幅：51%

2010-2024
宏观：危机后复苏、安倍经济学
日经指数涨幅：283%
丰田汽车涨幅：506%

资料来源：Wind，中国经济时报公众号，PERC等，天风证券研究所

日本于1985-90年产生了严重的资产价格泡沫，90年代起开始经历泡沫破灭、“失去的三十年”，股价及房价大幅下跌。在此过程中，丰田汽车却

逆势上涨，走出了显著的超额收益。

90-00：日经下跌52%，丰田逆势上涨113%，此期间丰田收入增速基本高于利润增速，PE和EPS共同驱动了市值的上涨。

00-08：日经下跌16%，丰田上涨51%，PE从30X回落至10X，丰田北美区VER政策放开后销量及盈利的修复以及亚洲和欧洲销量的快速上升，驱动了

市值上涨。

10-至今：金融危机后的几年，丰田也经历了利润低迷的至暗时刻，但亚洲区和北美区的高增以及本土经营利润率的修复较快填补了利润缺口，随后

整体利润继续增长，24财年创下新高，此阶段PE基本稳定在10X左右，市值增长主要由EPS驱动。
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丰田汽车估值及收入利润变化
在91-93财年，丰田收入增长33%，净利润却从160亿下滑至84亿元，净利率从4.4%下滑到1.7%，主要由毛利率下滑所致。这一阶段PE从20X被动抬

升至60X，随后的94到00财年，公司净利润基本均录得增长，CAGR=27%，PE也保持高位，和EPS的双击共同驱动了市值的上涨。

图：丰田汽车收入及增速

资料来源：Capital IQ、天风证券研究所

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

丰田汽车收入（十亿元） YOY

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

-50

0

50

100

150

200

250

300

丰田汽车净利润（十亿元） YOY

图：丰田汽车净利润及增速

图：丰田汽车市值和PE变化
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日股横向对比：90年代科技+出海龙头公司均经历了一轮估值与业绩的扩张

对比90-00年代涨幅靠前的其他股票来看，汽车行业的本田汽车（主机厂）PE从20-80-20X、电装公司（零部件）PE从20-60-30X演变。

图：本田汽车1990-2024年PE（LTM）与市值走势图

图：电装公司1990-2024年PE（LTM）与市值走势图

资料来源：Capital IQ、天风证券研究所
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信息技术行业的基恩士（自动化领域的传感器与机器视觉龙头）PE从40-120-40X，佳能公司（影像与信息产品）PE从20-80-20X。

图：基恩士1990-2024年PE（LTM）与市值走势图

图：佳能1990-2024年PE（LTM）与市值走势图

日股横向对比：90年代科技+出海龙头公司均经历了一轮估值与业绩的扩张

资料来源：Capital IQ、天风证券研究所
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财报分析：不同地区盈利情况如何？
2

✓ 50年代即开始出口，70年代末出口量突破100万辆，90年代末
海外生产量突破100万辆，随后不断增长

✓ 99年后欧美区收入占比基本稳定，亚太新兴市场贡献收入利
润增量

✓ 亚洲区整体盈利能力及稳定性好于欧美
✓ 当本土化产能为100万辆时，规模效应最大化，盈利能力最优
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丰田70年代出口量突破100万辆，海外生产量90年代达到100万辆，随后不断增长

资料来源：TOYOTA Global Website、天风证券研究所

图：丰田汽车本土销量、出口量、海外生产量变化（辆）

丰田从50年代开始出口，成为美国石油危机的受益者，在70年代出口量就突破了100万辆（其中北美约60万辆）；80年开始受到美国

VER自愿出口限制（限制日本车辆在美国的销量上限），直到84年这一限制解除，同年，丰田也开始在美国建立第一个工厂，之后海外

生产量开始快速爬升，于90年代达到100万辆。后续海外销量的持续增长主要依靠海外本土生产，而非本土出口。
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进入21世纪，丰田欧美区收入占比稳定，亚太新兴市场收入快速提升

从有地区财务数据可考的99年起，丰田北美区及欧洲区的收入占比已基本稳定，分别在20-30%之间波动，部分年份略超30%，和在8-

12%之间波动。亚洲区（除本土外）从04年开始贡献增量，收入占比从6%提升到当前的15%。

资料来源：Capital IQ、天风证券研究所
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丰田整体利润在90年代初受毛利率的影响有所波动，在95年后重回增长轨道。日本本土的利润占比不断下降，北美及欧洲区的利润占比

陆续提升。08年经历了金融危机，日本、欧美均出现了较大幅度的亏损，刚刚起量的亚洲区则较好地填补了利润的缺口，使得整体净利

润在09年短暂的亏损后快速的转正，随后亚洲区利润占比进一步提高。

图：丰田汽车分地区经营利润金额（十亿元）

资料来源：Capital IQ、天风证券研究所
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金融危机后本土、欧美区出现亏损，亚洲区良好填补利润缺口，带动整体盈利修复
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不同地区盈利对比：亚太区盈利能力整体好于欧美，呈稳中有升趋势

我们观察不同地区的盈利情况发现：日本与亚洲区的盈利能力和稳定性领先于北美及欧洲，近几年operating income margin均值分别

在11%、9%、4%、3%左右。近几年整体毛利率、净利率分别在17%、9%左右（24财年创下了19%、12%的新高）。

图：丰田汽车分地区Operating Income Margin（%）

资料来源：Capital IQ、天风证券研究所
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原因分析：从各地区本土化节奏看盈利能力差异

从最早有地区财务数据的99年开始，北美区的本土化已较为成熟（最早84年在美国开设第一个合资工厂，至98年本土产量突破100万

辆），故5%左右的经营利润率可理解成北美本土工厂稳定状态下的盈利能力。

欧洲区本土建厂节奏稍晚于北美，至06年突破100万辆，经营利润率也从99年的-1%提升到了06年的4%左右。

亚洲区（包含东南亚、中国）的本土化产量从00年开始快速提升，于05年突破80万辆，经营利润率也突破了7%，伴随中国产能的继续扩

张，后续亚洲区的经营利润率进一步提升至了9%左右。

图：海外各地区本土生产量占比（%）

资料来源：TOYOTA Global Website、天风证券研究所
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规律：本土产量增长至100万辆时，盈利表现最好，规模效应发挥最大化

我们总结发现，当各地区本土化产量突破100万辆时，对应净利率基本达到高位，反应规模效应在这一阶段效果最为显著。

表：本土化产量与利润率变化趋势

资料来源：TOYOTA Global Website、天风证券研究所

本土化产量（万辆） 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

北美 111.2 115.4 113.5 126.5 135.3 151.3 162.1 161.2 172.0 152.6 126.0 140.4 120.6

欧洲 19.4 19.1 22.2 38.7 46.8 58.5 71.1 100.5 101.4 91.7 75.0 69.5 65.6

亚洲 23.2 33.0 32.0 40.7 53.7 62.8 82.8 78.8 84.6 93.4 78.6 111.2 75.0

中国 3.8 5.4 0.2 0.5 5.3 9.5 14.4 28.6 46.1 56.6 61.3 77.8 80.9

Operating Income 
Margin（%） 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

北美 3.1% 3.4% 4.0% 4.6% 4.5% 6.4% 7.0% 6.4% 5.0% 3.2% -6.3% 1.5% 6.3%

欧洲 1.0% -0.9% -2.4% -1.8% 0.5% 3.3% 4.4% 3.4% 3.9% 3.5% -4.8% -1.5% 0.7%

亚洲 4.8% 5.8% 7.1% 5.3% 8.2% 6.5% 7.7% 9.3%
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比亚迪出海与丰田出海有何相同与不同？
3

✓ 相同点
✓ 不同点
✓ 投资建议



16

丰田与比亚迪出海的相同与不同点分析

相同点：

✓ ①本质上都是国家产业竞争优势的外溢，在内需放缓、盈利面临挑战的背景下，需要出海开启新增长点。

✓ ②同样也面临着贸易摩擦，经历了大规模海外建厂。

不同点：

✓ ①丰田出海时期虽也面临贸易壁垒，但大背景是全球化顺风，与当前全球贸易保护思潮加深不同。

✓ ②丰田出海早期在面向油车同样发达的欧美国家，以节油、性价比高的中低端车型取胜，较晚才推出高端品牌，且经历本土化之后，从

盈利能力上看，利润率并不比国内更高；而比亚迪电车作为全新的产品，出海前期的利润水平明显高于国内，在许多国家走高举高打的

路线。

✓ ③当前时间难以再寻找一个与00年代中国同等体量的工业化与城镇化早期市场，但对于比亚迪来说，东南亚、中亚以及一带一路等工

业化早期国家仍存在机遇。
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投资建议

日本在90年代之后的起落本质上是经济与产业转型升级的过程，科技+出海两条主线诞生许多牛股，以丰田为典型代表。在泡沫破裂的

年代日本依然给予出海的制造与科技龙头估值溢价，因为代表了产业转型升级的空间，而中国电车出海的故事才刚刚开始。

我们看好当前时间比亚迪凭借电车时代领先的产品力、成本竞争力开启全球化的新篇章。短期看，出海以及本土化不一定能够带来迅速

的利润扩张，但在中长期规模效应大概率会体现，带来更长久的增长。

预计比亚迪24年归母净利润381亿（19X），25年474亿（15X），国内市占率的巩固和提升有望带来单车利润的回归，而全球化之路刚

刚启航，当前时间维持对比亚迪重点推荐。
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风险提示
出口地区政策变化超预期：若出口地区对新能源车政策发生变化，则会对比亚迪出口的新能源车销量产生较大影响。

出口地区贸易保护壁垒加大风险：若出口地区采取关税等贸易保护手段，可能对中国汽车出口产生较大压力。

新能源车需求下滑及价格战风险：汽车作为大宗消费品，若消费者购买力下降，可能使新能源车销量增速放缓，导

致车企采取价格竞争的策略，盈利不及预期。
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