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传统汽车业务底部徘徊，新能源业务尚需酝酿 

事件描述 

比亚迪 8 月 22 日发布 2011 年中报，实现营业收入约 225 亿元，同比下降约 10.77 %；归属于上市公司股东净利润约

2.75 亿元，同比下降 88.63 %；摊薄后每股收益为 0.12 元。 

公司预计 2011 年 1-9 月归属于上市公司股东净利润与上年同期相比下降 85%至 95%。 

我们对此有如下点评： 

事件评论 

第一、汽车业务惨淡拖累利润迅速下跌 

公司 2011 年上半年实现归属于上市公司股东净利润 2.75 亿元，同比下降了 88.63%，最重要的原因是在过去两年构

成利润主要来源的汽车业务在今年经历了收入和毛利率的双双下降，汽车业务收入同比下滑 25.2%，毛利率同比下降

近 9.3 个百分点。 

手机部件及组装业务收入实现同比增速 4%，毛利率略微下降 1.26%，而二次充电电池业务收入同比增长了 12.3%，

毛利率下滑了 12.21%。 

图 1：公司上半年收入和净利润下滑严重 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 2：公司各项业务收入增速均有所下降 
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资料来源：汽车工业信息网，长江证券研究部 

 图 3：公司各项业务毛利率下滑明显 
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第二，传统汽车业务仍在底部徘徊，新能源汽车尚需时间酝酿  

今年上半年汽车行业增速明显开始回落，其中狭义乘用车虽然仍然实现了 10%的销量同比正增长，但是表现较好的是

合资企业的中高端轿车和 SUV 车型，自主品牌乘用车在刺激政策推出之后已经开始面临较大的压力。另一方面，比

亚迪在经历了 10 和 11 年的经销商网络调整后，目前依然没有完全从中恢复，其结果是比亚迪汽车的销量增速为-21%，

远远落后于整个狭义乘用车行业。 

销售情况不佳的另一个结果是单位产品负担的摊销成本加大，同时成本传导能力大幅下降，自主品牌行业弱势使得价

格战为公司带来了直接盈利杀伤。在今年上半年原材料成本同比上涨较为明显的情况下，公司汽车业务毛利率大幅下

滑符合预期。 

我们认为今年下半年乘用车的销售压力依然巨大，并且有可能从自主品牌向合资品牌传递。因此尽管公司在 5 月推出

的 SUV 产品 S6 在 6 月份已经取得了 3000 辆的不错销量，并且下半年将推出首次配备涡轮增压直喷发动机和 DCT 双

离合变速器的中高端轿车 G6，但是依然较难改变今年汽车业务大幅下滑的情况。 

图 4：比亚迪汽车销量显著负增长，目前仍在底部 
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资料来源：CAAM，公司公告，长江证券研究部 

除传统汽车业务外，被寄予厚望的比亚迪三款新能源汽车产品目前也离预期有一定的距离。根据汽车工业协会产销快
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讯的数据，今年上半年 F3DM 销售了 313 辆，E6 仅 4 辆，我们认为这主要是出租车示范及政府形象工程采购所致，

而比亚迪长沙客车厂上半年共销售大客车 1 辆，中客车 10 辆，即可能电动大巴 K9 上半年销量仍然较为稀少。我们认

为，尽管中央和地方政府推出了力度很大的补贴政策，但是从实际结果看，新能源汽车特别是私人购买新能源汽车的

推广还需要一段比较长时间的酝酿。 

好消息是，深圳大运会为比亚迪带来了一张较大的新能源汽车订单。根据公告，截至 7 月已经交付给深圳 200 辆 K 和

250 辆 E6，而根据相关媒体的报道最终的数字是 200 辆 K9 和 300 辆 E6，因此公司全年的电动车销量应该会比上半

年的数字有比较明显的提高。 

图 5：新能源汽车销售缓慢，放量仍需时间酝酿 
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资料来源：CAAM，长江证券研究部 

 

第三，手机部件及组装业以及传统二次电池业务以稳定基调 

手机部件及组装业务方面，虽然今年上半年全球手机出货量约 7.23 亿部，同比增长约 13.20%，智能手机出货约 2.09

亿部，同比增长 74.02%，但公司的相关业务增长仅 4%，落后于下游增速。其主要原因在于公司的重要客户诺基亚、

摩托罗拉、华为、中兴等的产品收到了智能手机的冲击较大，影响了公司的配套数量。该业务的毛利率也因为竞争激

烈而小幅下降。 

公司在招股时曾披露今年增加了只能手机领头羊 HTC 和 Apple 作为新的客户，从目前看仍未给公司带来收入的明显

增长，今后与智能手机厂商的合作进度将会是手机部件业务的主要看点。 

传统二次电池方面，由于锂电池下游的笔记本电脑和手机出货量增速趋缓，并且镍电池下游的电动工具和电动玩具需

求不足，我们认为公司传统的二次电池业务不会有很好的表现，较大的可能是收入和毛利率都小幅下降。由于公司将

太阳能电池和储能电站两项业务并入二次电池业务，而太阳能电池组件今年上半年价格下降速度非常快，因此我们认

为二次电池业务收入 12 个点的增长与毛利率 12 个点的下降都更多的受到了太阳能业务的影响。 

就公司的这两块传统业务而言，我们认为下游需求大幅增长的可能性不大，收入和毛利率主要将会以稳定中的小幅上

下波动为主，当然不能排除受到欧债危机等外围因素影响海外需求大幅下降的可能，但总体来看，这两块业务并不是

市场对于公司的主要关注点，重要性方面不是最高。 

 

第四，太阳能电池组件价格大跌，储能电站着眼于未来 
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太阳能电池业务和储能电站业务是公司除了电动汽车外在新能源领域的重要布局，中报中虽然没有详细的数据披露，

但是从上半年光伏行业的整体情况看，组件价格上半年下降幅度很大，公司的太阳能电池业务目前也应处在相对的底

部，目前来看下半年盈利能力可能难有大幅的改善。 

图 6：太阳能电池组件价格大幅下跌  
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资料来源：长江证券研究部 

储能电站方面，公司已成功赢得国内外多家电网公司及商业机构的订单，部分 MW 级储能电站已陆续交付运营。我们

认为，储能电站作为公司磷酸铁锂电池技术的新应用，未来存在着较大的市场空间，但其主要着眼于未来，在现阶段

对于业绩不会有明显的贡献。 

 

第五，全年业绩可能大幅下滑 

公司的传统汽车业务仍处在底部区域，下半年难有好转，公司目前正在进行渠道的梳理，未来传统汽车业务的能否恢

复此前的成功仍需要拭目以待；电动汽车在大运会及后续可能的其他订单推动下将会超过上半年的表现，但是从绝对

量上看对公司的贡献依然较小，关键在于未来能否顺利放量。同时，手机部件业务、传统二次电池业务、太阳能电池

业务和储能电站业务目前看来至少今年年内情况较难有明显的改善。 

公司预计 2011 年 1-9 月归属于上市公司股东净利润与上年同期相比下降 85%至 95%，对于全年的情况已经有了比较

清醒和谨慎的估计，我们提示投资者注意相关风险。 

 

第六，暂无投资评级 

预计公司 11 年 12 年 EPS 分别为 0.37 元和 0.59 元，当前股价 26.31 元，对应 PE 分别为 71 倍和 44 倍，考虑到公

司处于底部运行区间，后续业务的发展存在一定不确定性，暂无投资评级。 

投资风险主要存在于乘用车业务超预期的大幅下滑，以及电动汽车未来推广速度低于预期。 
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表 1：主要财务指标透视 

 百万元 2011Q2 2011Q1 2010 Q4 2010 Q3 2010 Q2
EPS(元) 0.00 0.11 1.07 1.61 0.43 

一、营业总收入 10,834 11,710 48,448 41,114 27,727

二、营业总成本 10,841 11,373 45,707 36,964 26,767

    营业成本 9,275 9,717 39,174 31,480 22,032

    营业税金及附加 175 178 660 674 300

    销售费用 358 489 2,176 1,488 934

    管理费用 751 856 3,306 2,774 2,627

    财务费用 242 118 370 269 697

    资产减值损失 40 15 21 279 176

三、其他经营收益 
    公允价值变动净收益 0 1 0

    投资净收益 -11 8 26 17 30

      其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -11 8 26 16 16

四、营业利润 -18 345 2,768 4,169 990

    加：营业外收入 151 50 549 475 443

    减：营业外支出 22 17 174 137 69

五、利润总额 112 378 3,142 4,506 1,364

    减：所得税 41 54 224 428 88

六、净利润 70 324 2,919 4,078 1,276

    减：少数股东损益 62 57 395 285 254

    归属于母公司所有者的净利润 9 267 2,523 3,794 1,021

主要比率  
  销售毛利率 14.39% 17.02% 19.14% 23.43% 20.54%

  销售净利率 0.65% 2.77% 6.02% 9.92% 4.60%

  销售费用率 3.31% 4.18% 4.49% 3.62% 3.37%

  管理费用率 6.93% 7.31% 6.82% 6.75% 9.47%

  财务费用率 2.24% 1.01% 0.76% 0.65% 2.51%

  净资产收益率 ROE 0.00% 1.44% 14.36% 27.13% 9.29%
资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 48448 48095 54138 59826 货币资金 1993 4207 6157 6891 

营业成本 39174 41063 45716 50095 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9274 7032 8422 9731 应收账款 5635 5594 6297 6958 

％营业收入 19.1% 14.6% 15.6% 16.3% 存货 6538 6859 7635 8365 

营业税金及附加 660 655 737 815 预付账款 610 640 713 781 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 2176 1924 2166 2393 流动资产合计 17553 20058 23903 26420 

％营业收入 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 3306 3126 3519 3889 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.8% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 59 59 59 59 

财务费用 370 618 631 509 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 1.3% 1.2% 0.9% 固定资产合计 28716 31598 31920 30175 

资产减值损失 21 -1 18 17 无形资产 4897 4652 4420 4199 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 66 66 66 66 

投资收益 26 0 0 0 递延所得税资产 371 0 1 1 

营业利润 2768 710 1351 2108 其他非流动资产 1301 1301 1301 1301 

％营业收入 5.7% 1.5% 2.5% 3.5% 资产总计 52963 57735 61670 62221 

营业外收支 375 375 375 375 短期贷款 11003 13061 12177 7302 

利润总额 3142 1085 1726 2483 应付款项 11033 11576 12885 14118 

％营业收入 6.5% 2.3% 3.2% 4.2% 预收账款 2865 2844 3201 3537 

所得税费用 224 77 123 177 应付职工薪酬 1003 1053 1172 1284 

净利润 2919 1007 1603 2306 应交税费 -606 -503 -590 -680 

其他流动负债 2466 2547 2839 3114 归属于母公司所有者

的净利润 
2523.4 871.0 1385.8 1994.0 

流动负债合计 27764 30578 31684 28674 

少数股东损益 395 136 217 312 长期借款 3049 3049 3049 3049 

EPS（元/股） 1.07 0.37 0.59 0.85 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 999 999 999 999 

经营活动现金流净额 3139 7307 8780 10461 负债合计 31812 34627 35732 32723 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 18460 19410 20796 22790 

长期股权投资 -36 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2691 2827 3044 3356 

固定资产投资 -13143 -7481 -6541 -5598 负债及股东权益 21151 22238 23840 26147 

其他 507 0 0 0 基本指标 52963 56864 59572 58869 

投资活动现金流净额 -12672 -7481 -6541 -5598   

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.072 0.370 0.589 0.847 

股权融资 0 79 0 0 BVPS 8.11 8.53 8.83 9.68 

银行贷款增加（减少） 10391 2057 -884 -4874 PE 24.54 71.11 44.70 31.06 

筹资成本 1208 -618 -631 -509 PEG -3.25 -9.42 -5.92 -4.11 

其他 -2421 0 0 0 PB 3.24 3.08 2.98 2.72 

筹资活动现金流净额 9178 1518 -1515 -5384 EV/EBITDA 13.74 11.96 8.42 6.42 

现金净流量 -355 1344 723 -521 ROE 13.7% 4.5% 6.7% 8.7%
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