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报告关键要素: 

比亚迪(002594)在中小板发行上市。募集资金投向深圳市比亚迪锂电

池有限公司锂离子电池生产项目、深圳汽车研发生产基地项目和比亚迪汽

车有限公司扩大品种及汽车零部件建设项目，项目投资总额为 53.8 亿元,

其中募集资金投资总额 21.9 亿元。在 2010 年全球最具创新力企业中公司

排名第八、国内第一。 

投资要点: 

 公司致力于提供新能源综合解决方案。公司主要从事二次充电电池、

手机部件及组装，以及包含传统燃油汽车和新能源汽车在内的汽车

业务，同时利用技术优势积极拓展新能源产品领域的相关业务。 

 公司下游行业覆盖领域广。二次充电电池中的锂离子电池广泛用于

手机、数码相机等，镍电池在电动工具等领域仍具优势；国内自主

品牌轿车进入快速发展期，面对高油价与节能减排压力，发展新能

源汽车势在必行，锂动力电池逐渐成为首选动力，市场空间巨大。 

 公司竞争优势：公司在二次充电电池、手机部件及组装和汽车三大

业务方面具备高度垂直整合优势；突出创新使公司在 2010 年全球最

具创新力企业中排名第八、国内第一；手机用锂电池市场占比国内

第一，自主轿车国内第六，逐步确立了在新能源汽车中的领先地位。 

 募集项目分析：公司本次公开发行股票 7900 万股，募集资金投向深

圳市比亚迪锂电池有限公司锂离子电池生产项目、深圳汽车研发生

产基地项目和比亚迪汽车有限公司扩大品种及汽车零部件建设项

目，项目投资总额为 53.8 亿元。 

 盈利预测与公司估值：预测公司 2011、2012 年每股收益分别为 0.84

元和 1.03 元，建议给予公司 2011 年 20-23 倍的市盈率，对应合理

股价区间为 16.80-19.32 元。 

 风险提示：公司主要风险包括汽车行业整体下滑、新能源汽车市场

的不确定性和市场过度竞争。 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 41113.91  48448.42  54646.84  62208.67  72615.55  

增长比率(%) 48.28  17.84  12.79  13.84  16.73  

净利润(百万元) 3793.58  2523.41  1949.89  2368.79  2816.69  

    增长比率(%) 271.46  -33.48 -22.73 21.48  18.91  

每股收益(元) 1.67  1.11  0.84  1.03  1.22  
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1．公司简介 

公司前身比亚迪实业有限责任公司成立于1995年1月，成立时注册资本为450万元，

于2002年6月变更为比亚迪股份有限公司，并于同年7月31日在香港联交所主板上市，股

票简称为“比亚迪股份”，代码为“01211”。公司目前主要从事二次充电电池业务、手机

部件及组装业务，以及包含传统燃油汽车和新能源汽车在内的汽车业务，同时利用自身

的技术优势积极拓展新能源产品领域的相关业务。公司在工信部公布的2010年电子信息

百强企业中排名第8位，在中国汽车工业协会公布的2010年轿车生产企业销量排名中位列

第6位，并位居国内非合资轿车生产企业第1名，同时已逐步确立全球新能源汽车领域的

领先地位。2010年，公司实现营业收入484.48亿元，同比增长17.84%；实现净利润25.23

亿元，同比下降33.48%。 

上市前，王传福直接持有公司25.08%的股权，且对本公司股东大会决议、董事会决

议产生重大影响及实际支配公司行为的权利，为公司实际控制人。 

图表 1：上市前公司股权结构及控股子公司 

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 

由于本公司发行前已在H股上市，H股数量为79310万股，发行前非境外上市股(A股)

与H股合计为227510万股，本次拟发行不超过7900万股A股股票，按发行数量7900万股计

算，占公司发行后总股本的3.36%。 
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图表 2：公司发行前后股本结构对比 

股份类别 
发行前 发行后 

数量(万股) 比例(%) 数量(万股) 比例(%) 

一、非境外上市股/A股 148200 65.14 156100 66.31  

其中：本次发行 A股 0 0 7900 3.36  

二、H股 79310 34.86 79310 33.69  

股本合计 227510 100 235410 100  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2．行业分析 

2.1 二次充电市场 

2.1.1 锂二次电池成为主流 

二次充电电池根据电极材料与工作原理不同，主要包括铅酸电池、镍镉电池、镍氢

电池和锂离子电池四大类。目前，手机、笔记本电脑、电动工具等产品成为二次电池应

用最广泛的领域。其中锂离子电池广泛用于手机、笔记本电脑、数码相机等产品；镍电

池广泛用于电动工具、电动玩具等产品。近年来，全球二次充电电池市场总体呈现稳定

增长态势，从应用领域看，目前手机和笔记本电脑所占规模最大。 

图表 3：2001-2020年全球二次电池市场规模(按应用领域) 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

从二次电池发展历史看，镍镉电池于1956年开始商品化，1993年应用普及成为市场

主流；随着1990年镍氢电池和1992年锂离子电池的相继问世，二次电池逐步进入多样化

发展阶段。目前锂离子电池逐渐成为市场主流，逐步占据镍镉、镍氢等二次电池的市场。

但由于不同类别二次电池在性能、技术特点和成本价格方面各具优缺点，其性能差异使

镍镉、镍氢电池不可能完全被替代，如镍镉电池在锂电池快速发展后依然保持一定的市

场规模。 
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图表 4：2005-2020年全球二次电池市场规模(按电池类别) 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2010年，全球锂离子电池出货总量为38.84亿只，同比增长26.65%，预计2011年可达

44亿只，同比增长13.4%。从锂离子电池应用领域看，目前90%以上的锂电池主要应用于

手机、笔记本电脑、电动工具、数码相机等便携装臵中。对镍电池而言，混合动力汽车

和电动工具是其主要应用领域，2009年，混合动力汽车用量占比达41%。 

图表 5：近三年锂离子电池应用分布 图表 6：2009年全球镍电池用途分布 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

总之，全球二次电池市场将继续保持稳定增长。其中，锂离子电池在手机、数码等

便携装臵中的需求仍将快速增长，且在新能源汽车动力电池领域的市场份额逐渐扩大；

镍镉、镍氢电池因能量密度较低，市场占比将逐步降低，但镍氢电池在混合动力汽车领

域仍具有一定竞争力。 
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图表 7：全球二次充电电池市场销售额统计及预测 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2.1.2 行业格局：中日韩三分天下 

目前，二次充电电池生产国主要为中国、日本和韩国，其中日本市场份额逐步下降，

公司主要包括日本的三洋、索尼、松下以及韩国的三星、LG等。具体至锂电池市场看，

同样呈现中国、日本、韩国三分天下的市场格局，其中国内市场除本公司外，主要还包

括比克、天津力神和东莞新能源。 

图表 8：全球二次电池市场格局 图表 9：全球锂电池市场格局 

  
资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：IIT，中原证券 

2.2 手机部件及组装行业 

手机部件市场需求主要取决于全球手机销量的增长，而组装业务同时还与手机品牌

厂商外包加工制造手机的规模有关。2010年全球经济回暖，全球手机销量为15.96亿只，

同比增长31.79%，手机保有量超过50亿只。手机品牌厂商一般将一定比例的手机及制造

采用EMS、ODM的方式进行外包。鉴于亚洲地区的研发与制造成本较低，近年众多国际手

机品牌厂商将生产、采购与物流基地转移至亚洲。同时，亚洲市场消费需求的增加也是

转移的重要原因，2010年亚太地区(包括日本)手机设备销售总量为7.90亿台，销售总额
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约852亿美元，全球占比达42.04%。 

图表 10：2007-2014 全球手机销量及预测 图表 11：2010年全球手机销售收入分布 

 

 

 
 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

消费者不断追求设计新颖与外观时尚的手机，智能化也是手机发展的重要方向。2010

年，全球智能手机出货2.97亿只，同比增长72%，占手机出货总量的19%。为此，手机外

形的微型化、部件材料的多样化、功能的多元化成为手机部件的技术发展趋势，要求手

机部件及组装服务供应商具备垂直整合的能力以适应市场的快速变化。 

2.3 汽车行业：产销全球第一 新能源汽车发展成共识 

我国汽车工业发展始于20世纪50年代，经历了初步形成、茁壮成长和全面发展三阶

段。随着我国经济增强、道路设施的完善，国内汽车市场保持高速增长。从日本、韩国

等汽车销量历史看，人均GDP达到3000美元时，汽车消费进入普及阶段。2008年，我国人

均GDP为3456美元，汽车产销进入高速增长期。2008-2010年，我国汽车销量复合增长率

为38.77%，2010年，我国汽车产销双双超过1800万辆，分别达到1826.47万辆和1806.19

万辆，同比增速分别为32.44%和32.37%，产销量位居全球第一。 

图表 12：我国汽车产销量及同比增速 

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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随着国家购臵税优惠政策的退出、北京等城市治堵限购政策的出台与实施、油耗准

入政策实施以及高油价等多重因素影响，国内汽车产业产销增速明显放缓。2011年月度

汽车产销数据显示，4月和5月份产销量同比下降，且下滑幅度明显加大，这也是金融危

机以来我国汽车产业首次出现负增长。 

图表 13：2011年我国汽车产销量及同比增速 图表 14：我国自主品牌轿车销量及市场占比 

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

汽车领域中的轿车市场最初被以美国、德国和日本为代表的合资企业所垄断。随着

比亚迪、奇瑞、吉利等国内自主品牌轿车的逐步崛起，国内自主品牌轿车市场占比由2008

年的26.0%提升至2010年的30.89%，我国轿车行业也进入一个新的竞争格局。 

2008年以来，面对金融危机、日益高涨的油价、日益严峻的节能减排压力以及有限

的一次性石化资源，大力发展新能源汽车逐步成为世界各国工业竞争的一个新焦点。在

此过程中，电动汽车逐渐成为新能源汽车的代表，并成为世界主要汽车制造强国政府确

定的未来战略产业方向。为抢占市场先机，我国相继出台系列政策对其给力支持，如国

务院明确将新能源汽车作为我国七大战略新兴产业之一；即将出台的《节能与新能源汽

车产业规划(2010-2020年)》明确提出两步走战略：2010年，新能源汽车保有量达到50万

辆以上，初步实现产业化；2020年，新能源汽车累计产销量达到500万辆；在产业布局层

次，提出培育形成1-2家新能源汽车产销规模超过100万辆的汽车企业集团，3-5家新能源

汽车产销规模超过50万辆的汽车企业集团。同时，2009年通过了《关于开展节能与新能

源汽车示范推广试点工作的通知》，从财政补贴、税收减免等方面对节能与新能源汽车给

予大力支持。 

在新能源汽车动力电池中，应用锂动力电池的新能源汽车逐步受到业界认同。特别

地，2010年底，配臵锂动力的日产聆风纯电动汽车和通用Chevy Volt混合动力汽车上市

引起了业界的轰动。 
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3．公司经营分析 

3.1 致力于全球领先的新能源综合解决方案提供商 

公司最早从事镍电池的研发、生产与销售，并于1997年开始进军锂离子电池行业，

随后相继成为摩托罗拉和诺基亚在国内的第一供应商，同时逐步向手机部件及组装业务

拓展。2003年，公司通过收购西安秦川汽车有限责任公司，成立比亚迪汽车有限公司开

始跨入汽车领域，主要生产家庭和商务轿车。目前公司已形成二次充电电池、手机部件

及组装和汽车三大业务的发展格局，其中在二次充电电池领域，公司于2010年进入太阳

能电池领域；在汽车业务方面，公司积极进军新能源汽车市场，并于2008年12月推出了

全球首款不依赖专业充电站的双模汽车F3DM。公司正致力于成为全球领先的新能源综合

解决方案提供商。  

图表 15：公司主营业务、产品分类与应用图示 

主营业务 产品分类 应用领域 产品图示 

二次充电

电池业务 

锂离子电池 手机、笔记本电脑、数码相机等 

 

镍电池 电动工具、游戏机、应急灯等 

太阳能电池片

及组件 
发电、储能及配件 

手机部件

及组装业

务 

手机外壳 

手机部件与组装 

 

手机键盘 

液晶显示模组 

手机整机组装 

汽车业务 

汽车整车 
家庭、商务及公务用小型 

交通工具 

 
汽车零部件 汽车配套零部件 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

3.2 经营分析 

公司2009年和2010年营业收入同比增长分别为48.28%和17.84%，净利润同比增速分

别为271.46%和-33.48%。公司2010年营业收入增幅回落的主要原因是汽车业务增速由

2009年140.49%的下降至2010年的1.56%,而汽车业务增速放缓是由于本年度公司相对低

价车型的销售比重上升，且公司加大了销售折让和促销力度。2010年公司净利润同比下

降33.48%，其主要原因是市场竞争激烈导致公司各子业务毛利率均下降，公司综合毛利

率同比下降4.01个百分点所致。 
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图表 16：公司近三年盈利、经营情况及同类公司对比 

 2008A 2009A 2010A  上海汽车(2010A) 

营业收入(百万元) 27727.21  41113.91  48448.42  312485.49  

净利润(百万元) 1021.25  3793.58  2523.41  13728.52  

净资产收益率-平均(%) 9.29  27.13  14.36  25.28 

资产负债率(%) 59.00  52.96  60.06  64.28  

综合毛利率(%) 19.46  21.79  17.78  19.39  

销售净利率(%) 4.60  9.92  6.02  7.31  

期间费用率(%) 15.36  11.02  12.08  10.53  

存货周转率(次) 3.67  5.27  6.85  19.03  

应收账款周转率(次) 4.83  5.17  5.28  82.79  

资料来源：公司招股说明书，Wind，中原证券 

 

图表 17：2008-2010 年公司营业收入、利润及同比增速                     图表 18：2008-2010 年公司综合毛利率                  

  

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2010年，公司期间费用同比上升1.06个百分点，其主要原因是公司提高了汽车业务

的广告展览费、运输费等导致销售费用同比增长0.97个百分点；而财务费用占比上升0.12

个百分点是由于公司负债率提升导致利息支出增加1亿元以及人民币升值使得汇兑损失

增加0.82亿元所致。 

图表 19：公司三项费用占比对比 图表 20：2008-2010 年公司不同业务营收构成 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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从公司营收组成看，二次充电电池、手机部件及组装和汽车业务为公司主营业务，

其中手机部件及组装和汽车业务比重较大，2010年营收占比分别为46.74%和42.93%，汽

车业务营收占比下降较大。从毛利率看，2009年公司综合毛利率上升主因是汽车业务发

展迅速且分部业务毛利率高。 

图表 21：2008-2010 年不同业务毛利率 图表 22：2008-2010 年公司不同区域营收构成 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

从区域贡献看，公司营收以国内为主，占比由2008年的84.18%上升至2010年的

85.51%，其主要原因是以国内销售为主的汽车业务快速增长，同时公司根据主要客户需

求在印度和匈牙利建有工厂，以满足客户当地采购需求。 

3.2.1 二次充电电池业务 

2009年，公司二次充电电池营收大幅下降32.53%，其主要原因是受全球经济危机影

响，北美及欧洲等地手机市场大幅萎缩，而公司锂离子电池主要应用领域为手机。2010

年该业务营收为50.04亿元，同比增长18.28%，其主要原因是公司本年推出太阳能电池片

及组件相关产品，其营收占比达15.16%，为二次充电电池带来新的业务增长点。 

图表 23：2008-2010 年公司二次充电电池营收   图表 24：2008-2010 年公司二次充电电池营收组成 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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公司二次充电电池产品包括锂离子电池、镍电池和太阳能电池片及组件。其中，锂

离子电池主要客户为诺基亚、三星、摩托罗拉、华为等手机领导厂商，由于公司主要客

户市场份额下降，且公司锂电池所配对型号手机销量不佳，从而导致公司锂离子电池营

收占比由2008年的62.87%下降至2010年的43.68%。受惠于太阳能电池片显著的竞争优势

和能源危机下强劲的市场需求，太阳能电池片及组件2010年实现营收7.59亿元。 

从公司总产能看，近三年基本维持在11亿只左右，其中，镍电池销量占比大于锂离

子电池，而2009年镍电池市销量下降是由于其在电动工具等领域的市场逐渐被锂电池替

代，全球镍电池市场份额下降所致。 

图表 25：2008-2010 年公司二次充电电池产能与销量  图表 26：2008-2010 年公司锂电池和镍电池销量 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2010年，二次充电电池业务毛利率下降是由于公司业务产品结构调整，毛利率水平

较低的产品营收增加，同时镍电池原材料价格同比上涨及平均价格下降综合所致。 

图表 27：2008-2010 公司二次充电电池业务毛利率对比及销售价格 

 
注：2010 年平均销售价格统计不含太阳能电池片及组件 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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3.2.2 手机部件及组装业务 

2009年、2010年公司手机部件及组装业务营收同比分别增长19.72%和42.59%，其主

要原因是主要手机厂商将生产基地向亚洲转移，而公司具有一站式垂直整合的业务模式

优势，加强了全球主要手机厂商的合作及新客户开拓力度，从而业务规模大幅增加。 

该业务主要产品包括手机外壳、手机键盘、整机组装及液晶显示模组，其中整机组

装、手机外壳和液晶显示模组营收占比大。公司组装业务占比由2008年的31.79%上升至

2010年的43.03%，主要是受益于产业转移和公司的一站式垂直整合优势。 

图表 28：2008-2010 年公司手机部件及组装营收   图表 29：2008-2010 年公司手机部件及组装营收组成 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

从手机部件及组装业分类产品的产能和效率看，各产品除液晶显示模组外，其余产

品产能均相对充足。从销量看，整机组装产品2010年增幅明显，同比增长81.08%。 

图表 30：2008-2010 年公司手机部件及组装分类产品产能  图表 31：2008-2010 年手机部件及组装分类产品销量 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2010年，手机部件及组装业务毛利率下降近1个百分点，主要原因是组装业务营收大

幅增加，但其毛利率相对较低。2010年平均销售价格上升同样是由于组装业务比重加大，

其对应的销售价格较高所致。 
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图表 32：2008-2010 公司手机部件及组装业务毛利率对比及销售价格 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

3.2.3 汽车业务 

2009年、2010年公司汽车业务营收为222.97亿元和226.45亿元，同比增速分别为

140.49%和1.56%。公司2009年营收大幅增长是汽车销量大幅增长；2010年营收增速下降

是销量增速放缓和公司低价轿车销售比例上升。2010年汽车业务毛利率同比下降4.18个

百分点，其主要原因是汽车销售结构变化、加大了销售折让力度。 

图表 33：2008-2010 年公司汽车业务营收及增速   图表 34： 2008-2010年公司汽车业务毛利率 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

 

图表 35：2008-2010 年公司汽车业务营收组成 图表 36：2008-2010 年公司汽车业务总产能与产量 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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公司汽车业务分为整车与配件两类，整车销售营收占比均高于90%，2010年为93.68%。

其中，F3、F0、F6车型销售比重较大。从汽车总产能与产量看，2009年因销售业绩大幅

增加，产能利用率高达97.54%。具体车型看，F3和F0车型因其高性价比导致销量大幅增

加，但随着规模效益逐步显现和促进产品销售，各类车型销售价格均逐步下降。 

图表 37：2008-2010 年主要车型销量统计 图表 38：2008-2010 年主要车型平均销售价格 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

公司汽车业务总体采用分网销售模式，不同网络销售不同的车型，对于国内销售采

取以授权销售服务店为主的模式，出口业务以授权独立经销商为主。国内销售商网络分

为保有经销商和建设中经销商两类，2010年底，全国共有1053家2S或4S授权销售服务店，

同比增长3.3%，其中保有经销商607家，建设中经销商446家；全年新增经销商342家，退

网经销商308家。 

图表 39：按车型区分的销售网络 

销售网络 车  型 销售网络 车  型 

A1 F6、F3 A3 G3、F3R、E6(尚未通过经销商销售) 

A2 F0、F3R、S8、L3 A4 M6 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

 

图表 40：退网经销商按地区分布统计 图表 41：退网经销商按销售网络统计 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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保有经销商中西南地区及中南地区退网比例较高，分别为21.05%和12.00%；而建设

中经销商中东北、华北、西北三个地区退网比例均大于30%。按销售网络看，保有经销商

中A2网的退网比例为13.58%，建设中经销商中A4退网比例高达34.09%。 

经销商退网的原因主要包括运营盈利未达预期、未能在约定地点获得土地和运营资

金问题。从退网销售量及其在公司汽车销售总量中的占比可以看出，退网经销商汽车产

品销量占总销量比例较低，且呈下降趋势，2010年为3.55%，对公司持续经营无实质影响。 

图表 42：2010年经销商退网原因统计 图表 43：近三年经销商退网销量及占比 

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2011年1-5月，公司汽车累计销售19.90万辆，同比下降21.19%，其下降幅度大于国

内汽车产业整体水平，具体至月度销量数据看，同比下降幅度减小。公司自2010年底对

汽车业务进行调整，包括对品牌车型的重新地位，对销售政策和销售网络进行调整与梳

理，加强汽车质量管理等。2011年，公司在推出改版F3和F6基础上，同时推出L3、MPV和

M6等新车型，预计全年销售业绩小幅增长有一定压力。 

图表 44：2010-2011 年公司月度汽车销量对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3.3 高度垂直整合优势 

公司在二次充电电池、手机部件及组装和汽车三大业务方面均具备高度垂直整合优
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势和低成本控制能力。 

二次充电电池业务具备了从电池材料到单体电池电芯以及电池模组的综合方案解决

能力和成本控制能力，如太阳能电池业务覆盖从多晶硅到硅片，并延伸至太阳能电池片、

太阳能电池模组以及太阳能电站的完整产业链。同时，通过将太阳能电池产品与公司的

储能电站相结合，一站式解决了新能源发电、存储、持续供应及后续应用等问题。 

手机部件及组装业务具备手机外壳、键盘、摄像头、柔性线路板、液晶显示模组等

零部件及模组的研发、设计和生产，以及整机设计和组装的垂直整合能力。 

在汽车业务方面，公司采取高度垂直整合的经营模式，具备整车和零部件的自主研

发、设计及制作能力，强大的模具开发和生产能力，以及完整的整车及零部件检测能力。

同时，公司各项业务部分交叉产生积极的协同效应，可以降低综合研发成本，使公司在

市场竞争中更具成本和效率优势。 

3.4 突出创新与技术优势成就公司行业地位 

在二次充电电池及新能源业务领域，公司具备强大的新产品及新技术研发能力和设

备开发能力；在汽车领域，截至2010年公司已获得专利权1981项，申请中的专利848项；

在手机部件及组装业务方面，掌握了关键的材料应用及表面装饰技术。 

由于具备突出的创新能力及技术优势，公司在美国《商业周刊》公布的全球IT企业

百强2010年度排名中位列第1位，且在其公布的全球最具创新力企业50强2010年度排名中

位列第8位，居中国企业第1位；在工信部公布的2010年电子信息百强企业中排名第8位；

在中国汽车工业协会公布的2010年轿车生产企业销量排名中位列第6位，并位居国内非合

资轿车生产企业第1名。 

图表 45：2010 年全球手机用锂电池市场占比 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2010年，在手机用锂离子电池领域，公司全球市场份额占比约8.75%，位居国内第一。

公司也是全球最大的镍电池生产厂商之一，镍电池生产企业还包括日本三洋、松下、MBI。 
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公司进入轿车市场时间虽短，但2010年实现轿车销量51.71万辆，全国市场占比为

5.45%，且在全国前十大轿车生产商中排名第六。 

图表 46：公司、全国轿车销量对比及同比增速 图表 47：公司轿车市场占比 

  
资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

3.5 新能源汽车领域具备先发优势 

在新能源汽车方面，公司已掌握整车控制系统、电源及其控制系统、电机及其控制

系统三大核心技术，如在车载动力电池方面已拥有100多项磷酸铁锂电池专利，驱动电机

方面具备从5Kw到160Kw电机的生产能力。 

2008年12月，全球首款不依赖专业充电站的双模汽车F3DM上市，是工信部《节能与

新能源汽车示范推广应用工程推荐车型目录》(第1批)所推荐的5款新能源汽车中唯一的

轿车产品，并于2010年3月正式对个人消费者消费，2011年1月正式用于美国洛杉矶住房

局；2010年1月，E6纯电动汽车上市，同年5月全球首批53辆纯电动出租车批量上路运营；

2010年9月，公交大巴K9下线，并于2011年1月在深圳和长沙投入载客试运营。同时，计

划2012年推出小型电动轿车E1，2015年前推出紧凑型电动轿车E3。可见，公司已逐步确

立全球新能源汽车领域的领先地位。 

图表 48：公司新能源汽车主要技术指标 图表 49：公司新能源汽车销量统计 

 F3DM E6 K9 

 

售价 14.98 万元 30 万元 200 万元 

续航里程 100Km 300Km 300Km 

满充时间 9 小时 6 小时 - 

快充时间 - 40 分钟 3 小时 

电池容量 16KWh 60KWh 323KWh 

循环次数 4000 次以上 

资料来源：公司资料，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

公司同时将产业链延伸至新能源汽车的下游推广中。公司推出的E6纯电动汽车目标
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定位于出租车领域，由深圳市鹏程电动汽车出租有限公司负责运营，目前已有53辆投入

实际运营，累计运行里程超过300万公里，其中公司持股45%。另外，2011年2月，公司与

戴姆勒合作正式成立深圳市戴姆勒新技术有限公司，公司持股50%，正合作开发的新一代

电动汽车将结合戴姆勒在汽车结构和安全领域的专业技术以及公司的汽车电池和驱动技

术，进一步提升公司在新能源汽车中的市场竞争力。 

3.6 领先的新能源综合解决方案提供商 

太阳能、风能等是新能源的重要组成部分，而新能源的生产、传输和消费构成其综

合解决方案。 

公司于2008年10月30日和陕西省商洛市人民政府签订《太阳能电池等项目建设合作

合同》，分期建设总体规模为年产多晶硅1GW、太阳能电池1GW项目，其中一期年产多晶硅

100MW、太阳能电池100MW、配套组件封装100MW的项目已基本建成并陆续投产，目前已具

备从多晶硅到硅片，并延伸至太能能电池片、太阳能电池模组以及太阳能电站的完整产

业链。结合公司锂二次电池在磷酸铁锂电池的优越性，于2010年8月26日成功竞得中国南

方电网有限责任公司MW级储能站试点工程蓄电池、能量转换系统采购项目，稳步推进储

能电站的商业化进程。在公司推出的K9纯电动公交车中，以磷酸铁锂电池作为动力源，

并创造性地将太阳能电池板安装在大巴顶部以便在行驶过程中为动力电池充电，该车除

在深圳和长沙运营外，并于2011年5月登陆美国。 

公司凭借完整的产业链与技术优势，正致力于成为全球领先的新能源综合解决方案

提供商。 

4．募集资金项目分析  

公司募集资金投向深圳市比亚迪锂电池有限公司锂离子电池生产项目、深圳汽车研

发生产基地项目和比亚迪汽车有限公司扩大品种及汽车零部件建设项目，项目投资总额

分别为40000万元、433100万元和65205万元，其中募集资金投资额分别为40000万元、

114035万元和65205万元，三个项目建设周期均为两年。 

深圳市比亚迪电池有限公司锂离子电池生产项目用于建设半自动化的锂离子电池生

产线，预计新增产能1.7亿只锂离子电池。随着锂电池综合性价比的提高以及镍电池内在

的环保问题，大大促使了锂电池在电动工具上的应用与发展。目前，公司现有产能主要

用于手机产品，新增1.7亿只锂离子电池定位于电动工具为代表的锂动力电池市场。换算

成容量，预计2011年底为1.6GWh，2012年为4.6GWh。项目实施将实现锂离子电池的多元

化战略和业务持续发展，巩固公司在二次充电市场的领导地位，拓展锂电池业务新的增

长点，预计每年可实现销售收入19.55亿元。 
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图表 50：募集资金运用计划                                                       单位：万元 

序号 项目名称 投资总额 
募集资金

投资 

募集资金投资计划 

2010 年 2011 年 

1 
深圳市比亚迪锂电池有限公司锂离子电池生

产项目：新增产能 1.7 亿只锂离子电池 
40000 40000 28000 12000 

2 深圳汽车研发生产基地项目 433100 114035 70000 44035 

3 
比亚迪汽车有限公司扩大品种及汽车零部件

建设项目 
65205 65205 39000 26205 

合    计 538305 219240 137000 82240 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 
 
 
图表 51：公司锂离子电池募投前后产能对比                图表 52：锂电力电池容量预测及增速 

  
资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司资料，中原证券 

公司深圳汽车研发生产基地目前主要生产F6、F0和M6系列车型，其中F6产品为2.0L

为主排量的中级轿车，与同类车型相比销量位居自主品牌前列；F0为1.0L排量的微型轿

车，由于突出的节油性能自2008年上市以来，目前持续月销量上万台。2010年，F6和F0

分别销售51000辆和147487辆，随着技术的成熟和市场认可度提升，现有产能无法满足市

场需求。项目实施将进一步提高整车研发生产能力，并将新增以F6和F0为主的10万辆整

车的产能。 

图表 53：公司深圳基地轿车募投前后产能对比  图表 54：公司西安基地轿车募投前后产能对比  

  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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比亚迪汽车有限公司扩大品种及汽车零部件建设项目为公司西安生产基地整车扩产

与配套项目。西安基地主要生产F3、S8和G3系列车型，其中F3自2005年上市来连续两年

成为国内销量增长最快的自主品牌轿车之一，提升了公司汽车的市场占有率和品牌形象。

但西安汽车生产基地零部件产能已无法满足公司发展需求，特别是冲焊能力严重不足。

项目达成后，将新增以F3和G3为主的年产20万辆汽车整车及零部件的生产能力。 

深圳、西安汽车生产基地的扩产及配套建设将新增30万辆的整车产能，有利于提升

公司在轿车行业的地位及市场占有率。 

5．盈利预测 

按发行后总股本235410万股计算，预计公司2011年每股收益为0.84元，2012年每股

收益为1.03元。结合公司在H股的估值水平及业务相近公司的平均估值水平，同时考虑公

司在新能源汽车和动力电池的发展前景，建议给予公司2011年20-23倍PE，对应合理股价

区间为16.80-19.32元。 

图表 55：比亚迪股份 H股换算 

代 码 
H股股价 

（06/17，HKD） 

H股股价 

（折算成CNY） 

EPS(元，

2010) 
PE(2010) 

1211.HK 21.4 17.75  1.11 15.99  

注：汇率按 6月 17日计算 1HKD=0.8294CNY 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图表 56：可比公司估值 

公  司 代  码 
股价(元) 

（06/17） 

EPS(元) PE 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

杉杉股份 600884.SH 16.47  0.29  0.46  0.65  56.02  35.80  25.34  

欣旺达 300207.SZ 15.13  0.44  0.53  0.81  34.39  28.55  18.68  

天威保变 600550.SH 17.63  0.53  0.70  1.04  33.28  25.19  16.95  

向日葵 300111.SZ 18.76  0.53  0.77  0.98  35.40  24.40  19.10  

深天马 A 000050.SZ 10.35  0.12  0.36  0.65  84.42  28.43  15.83  

上海汽车 600104.SH 16.55  1.61  1.85  2.16  10.28  8.95  7.66  

一汽轿车 000800.SZ 13.20  1.14  1.02  1.19  11.55  12.99  11.05  

中通客车 000957.SZ 8.02  0.17  0.25  0.31  47.18  32.08  25.87  

行业平均           39.06  24.55  17.56  

资料来源：Wind，中原证券 
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图表 57：公司盈利预测                                                              单位(百万元) 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 27727.21  41113.91  48448.42  54646.84  62208.67  72615.55  

减：营业成本 22032.30  31479.76  39173.98  45245.45  51336.24  59831.12  

        营业税金及附加 300.42  673.62  659.66  710.41  814.93  936.74  

        销售费用 934.23  1487.74  2175.88  2322.49  2612.76  3035.33  

        管理费用 2626.99  2773.94  3306.33  3715.99  4217.75  4952.38  

        财务费用 697.23  269.18  370.14  382.53  423.02  486.52  

        资产减值损失 175.61  279.29  20.70  163.94  186.63  217.85  

加：投资净收益 29.76  17.24  25.77  30.00  30.00  30.00  

四、营业利润 990.19  4168.53  2767.50  2136.04  2647.34  3185.61  

    加：营业外收入 443.16  474.54  549.16  600.00  600.00  600.00  

    减：营业外支出 69.37  136.62  174.39  200.00  200.00  200.00  

五、利润总额 1363.97  4506.45  3142.27  2536.04  3047.34  3585.61  

    减：所得税 88.32  428.01  223.68  186.15  228.55  268.92  

六、净利润 1275.65  4078.44  2918.59  2349.89  2818.79  3316.69  

    减：少数股东损益 254.40  284.86  395.18  400.00  450.00  500.00  

  归属于母公司所有者的净利润 1021.25  3793.58  2523.41  1949.89  2368.79  2816.69  

   基本每股收益(元) 0.50  1.77  1.11  0.84  1.03  1.22  

资料来源：中原证券 

6．风险提示  

公司面临的主要风险是：(1)国内汽车行业整体下滑。受国内通胀压力、国家购臵税

优惠政策退出、城市治堵限购政策等多因素影响，国内汽车行业增速大幅放缓，公司汽

车业务增长面临较大压力。(2)新能源汽车市场的不确定性。新能源汽车受综合成本、国

家政策等因素影响，市场发展可能低于预期，从而影响新能源汽车的业绩增幅和增加锂

动力电池产能扩张后的市场风险。(3)市场过度竞争风险。公司二次充电电池、手机部件

及组装业务由于市场竞争程度的加剧，毛利率呈现逐步下降趋势。 
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