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四季度超预期可能性大 
比亚迪调研报告 
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baixiaolan008216@gtjas.com   

编号 S0880511110002   

本报告导读： 
本报告将比亚迪最近的情况做了客观的表述，并进行了相关数据的测算 

事件： 
 我们于 2011 年 12 月 2 日调研了比亚迪，对公司目前的情况做一个客

观反馈。 
 

1. 国泰君安业绩预测：4 季度可能高于预期 
比亚迪 1-3 季度实现净利润 3.5 亿元，我们预计 4 季度，比亚迪的业绩可

能会有大幅提升，可以达到 9 亿元。目前根据我们对公司分块业务的估算，

公司今年 4 季度的净利润可以达到 9.02 亿元，EPS0.38 元，全年实现

EPS0.53 元，大幅高于 8 月以来市场给予比亚迪的平均业绩预测 EPS0.3
元。 
 
汽车：S6、G6、F3 是最主要的贡献业绩车型。 
S6 和 G6 开始上量。S6 在 10 月销量 9647 辆，根据爬坡进程，预计 11 月

的销量可达 1.2 万辆。G6 根据逐步爬坡后有望达到月销量 2000 辆，将成

为新的业绩贡献车型。 
F3 由于投产时间长，部分固定资产折旧完毕，使得该车型的盈利能力高，

目前月销量仍然过万。 
 
手机：成长比较快的会是苹果和华硕这些新客户。预计四季度业绩有所好

转。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.40-35.55
总市值（百万元） 51,861
总股本/流通 A 股（百万股） 2,354/79
流通 B 股/H 股（百万股） 0/793
流通股比例  37%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 152
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电池：传统电池业务 4 季度也略有好转，但是太阳能业务还处于亏损期，因此电池业务总体上不能贡献利润。 
 
投资收益：比亚迪香港出售持有的“佛山市金辉高科光电材料有限公司”33.375%、3%、3%的股权给一百工

业、佛山市南海新亚铝业不锈钢有限公司、佛山中科金禅智慧产业股权投资合伙企业。出售的价款分别为 4.96
亿元、0.45 亿元、0.45 亿元。截至 2011 年 6 月 30 日，佛山金辉的净资产为 1.73 亿元，预计比亚迪可以实现

5.16 亿元的投资收益。 
 
由于 S6 和 G6 的业绩贡献，即使没有投资收益，比亚迪在 4 季度的业绩仍然超预期了。 
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表 1：比亚迪业务分解预测 
主营业务     

 汽车     

 车型 销量 价格（元） 出厂价格（元） 净利润(亿元) 

 S6 34000 100000 82,905.98 1.41 

 G6 4388 100000 82,905.98 0.18 

 F3 34000 55000 45,598.29 1.09 

     2.68 

 手机    1.20 

 电池    0.49 

 太阳能    -0.50 

投资收益    5.16 

4Q11 净利润（亿元）    9.02 

2011EPS（元）    0.53 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 资本支出：战线收缩，将发债筹资 
比亚迪开始收缩投资战线，明年的资本支出预计为 40 亿元，主要是汽车电池 30 亿元。 
2011 年，汽车电池已经投入了 10~20 多亿元，目前汽车电池已经部分投产了 1.6G 瓦时，明年年底预计投产

3G 瓦时。 
 
公司将进行业务的集中度，主要是着力提高汽车在公司业务中的占比，以后汽车贡献的利润将占全部利润的

60%左右。 
 
太阳能投资 2-3 年内不会新增投资，2-3 年后看市场的变化，决定是不是增加投资。目前太阳能产能为

200-300MW。缓解公司目前紧张的资金链。 
 
截至 11 年 3 季度，公司的速动比率仅为 0.4，我们判断这是资金相对紧张的表现，因此我们认为比亚迪拟发

行的 60 亿元债券将缓解这一问题。 
 
 

3. 生产布点：11 个基地 
目前公司在全国共有 11 个基地：深圳（坪山、葵涌、宝龙）、惠州、西安、商洛、韶关、上海、宁波、北京、

长沙。 
 
表 2：比亚迪基地情况 

生产项目 基地 

电池 坪山、宝龙、上海 

汽车 坪山、葵涌、西安、长沙、韶关、北京 

太阳能 商洛 

手机 深圳、惠州 

IGBT 宁波 

数据来源：国泰君安证券研究 
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4. 汽车 
4.1. 产能投资：1.3~2 万元/辆 

确切地说，2011 年比亚迪的产能已经是 90 万辆了，预计除了长沙基地可能略有增加外，其他不会增加产能，

因为目前的产能利用率只有 50%多。 
 
表 3：比亚迪汽车生产基地与投资额 

 投资额（亿元） 产能（万辆） 单车投资（万元） 

长沙 20 10 2.00 

坪山 70~80 40 1.75~2 

西安 40 30 1.33 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
4.2. 车型：12 年主力 S6、G6 

12 年：主要靠 S6、G6，S6 在 11 月预计销量是 1.2 万辆，12 年预计每个月 1 万辆。 
13 年：还没有确定有新车型。 
目前公司还是以高性价比赢得市场，比如 F3。但是现在正在努力提高品牌认知度的过程中，比如对 S6 的配

置很多采用了顶级零部件供应商产品，比如博世的雨刮、模具也是公司收购的日本狄原公司旗下的大型汽车

模具工厂生产的，各种接缝等都比原来精细很多。 
 
4.3. 研发：研发人员约 7000 人 

自主品牌从起步到崛起，基本都会经历逆向开发到自主开发的过程，日本和韩国起步的时候也是这样，需要

一个学习的过程。目前公司的汽车相关的研发人员总共约 7000 人。比亚迪是汽车行业中研发投入非常高的

公司，2010 年研发投入占收入的 4.13%。 
 
 

5. 新能源汽车 
5.1. 汽车电池 

汽车电池的产能 1.6G 瓦时，。一辆 K9 电池量 300 多千万时，也就是一年可以产 5000 台 K9。到 2012 年底汽

车电池产能大约 4.6G 瓦时一个手机电池相当于一个 cell，一辆新能源轿车的大约需要 200 个 cell。 
电池质量： 
经验：从 95 年开始，给 Nokia 做的电池超过 20 亿只，没有一个出问题。 
设备：汽车电池完全是自动化生产的。电池的设备有部分是自己做的，有部分是从日本进口的。 
 
E6 快充 1.5 小时，慢充 8 个小时。E6 续航里程 250-300 公里，毛利率不到 20%，成本中 50%是电池。 
K9 的价格为 200 万，毛利率小于 20%。电池价格目前往下走了 10-20%，电池占成本 50%左右。 
 
5.2. 充电桩 

深圳 3000 个，由南方电网建设，每个建设费用 6000-7000 元。 
 
5.3. 新能源推进 

新能源汽车的推进：1）依赖于政策，11 月 4 日的《关于进一步做好节能与新能源汽车示范推广试点工作的

通知》等说明了政策还是在向好的方向变化的。2）新能源公交将先于乘用车。 
 
轿车 E6： 
目前 E6 的销售主要是深圳鹏程出租车公司，目前已经有 300 台左右。有个别私人消费者购买，但是目前的

量还不大，购买的个人主要是环保主义者。 
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公交 K9： 
长沙有 1000 多台 K9 的单子，今年年底交 50-100 台，明年交完。 
明年底深圳要推 4000 台新能源车，其中深圳五洲龙也会取得一定份额。 
 
5.4. 新能源汽车受益：原材料>锂电池>整车厂 

锂电池及其附属配件，占整车成本的 30%-50%。目前，动力锂电池的成本大约为每千瓦时 3000 元～4000 元。 
锂电池成本构成： 
原材料占整个电池 70%，人工、水电 20%，折旧 10%。 
原材料中，正极占 30%-40%，隔膜占 15%-30%，电解液占 20%-30%，负极 5%-15%。” 
 
图 1：锂电池成本构成  表 4：锂电池的原材料成本构成 

原材料
70%

人工、水

电
20%

折旧
10%

 
电池原材料成本 占比 

正极 30~40% 

隔膜 15~30% 

电解液 20~30% 

负极 5~15% 

数据来源：国泰君安证券研究  数据来源：国泰君安证券研究 

 
新能源汽车如果起来的话，最获益的可能是原材料，其次是锂电池。 
 
 

6. 手机：增长来自新客户-苹果与华硕 
手机成长比较大的会是苹果和华硕这些新客户，苹果从外围开始做，比如充电器这些。 
 
 

7. 出售金辉高科 
“佛山市金辉高科光电材料有限公司”公司主业是生产、销售锂离子电池隔膜等离子渗透微孔薄膜、功能性

聚合物膜片、绝缘薄膜、各种用途半透膜等环保用有机膜。原来比亚迪是参股该公司，比亚迪目前有自己的

子公司生产隔膜，所以将这部分资产出售对公司没有伤害。 
 
 

8. 盈利预测与投资建议 
我们预计比亚迪 2011~2012 年的 EPS 分别为 0.53、0.58、0.65，对应的增长率分别为-50%、10%、11%。短

期看，我们判断比亚迪 4 季度的业绩超预期可能引发市场对其关注，引发短期行情。从基本面看，公司的汽

车业务将再度贡献大部分业绩，S6、G6 和 F3 将成为比亚迪 2012 年利润的主要来源，2012 年比亚迪的业绩

将是在 2011 年的基础上稳健增长。 
 
公司目前的股价对应的 PE 为 42 倍，估值偏高，但公司具有新能源汽车的相关业务与技术储备，新能源汽车

市场一旦启动，公司必然会率先收益。我们给予公司中性评级，未来的空间需要等待新能源汽车相关政策的
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出台与需求市场的启动。 
 
表 5：比亚迪具体车型销售情况 

车型 价格（万元） 排量（L） 级别 2011-10 
10月同

比 

10 月环

比 

2011 年

1-10 月 

累计同

比 
当月零售销量 

F0 5.09~3.69 1~1 A00 3,625 -74% -44% 77,240 -36% 3335 

F3 三厢 7.98~5.28 1.5~1.5 A 10,447 -32% -18% 140,435 -19% 9611 

F3 两厢 7.98~5.28 1.5~1.5 A 404 -88% -50% 16,206 -64% 372 

F3DM 14.98~14.98 1~1 A 29 -31% -37% 470 62% 27 

G3 10.99~7.69 1.5~1.5 A 4,829 11% 7% 51,143 19% 4446 

L3 11.88~9.28 1.8~1.8 A 2,645 1256% -51% 23,934 7474% 2434 

M6 23.98~13.98 2~2.4 MPV 102 -75% -65% 2,734 181% 94 

F6 14.98~7.98 2~2.4 B 42 -99% -74% 12,782 -72% 39 

G6 11.28~7.98 1.5~2 A 388 n.a. 895% 427 n.a. 356 

S6 23.98~13.98 2~2.4 SUV 9,647 n.a. 28% 32,890 n.a. 8880 

E6 29.98~29.98 0~0 B 17 750% 70% 293 443% 16 

    32,175 -21% -15% 358,554 -16% 29610 

数据来源：乘联会、国泰君安证券研究 
 
表 6：比亚迪单季报数据 
 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11
主营业务收入 13,246.53 12,018.08 10,626.02 12,557.79 11,710.33 10,834.33 11,789.42

增速  -12% -10% 11%
毛利率 25.49% 19.95% 15.79% 14.52% 17.02% 14.39% 16.03%

主营业务成本 9,870.61 9,619.94 8,948.47 10,734.96 9,717.09 9,274.87 9,899.71
业务税金及附加 241.63 160.64 94.85 16254% 17772% 17462% 22157%

主营业务利润 3,375.92 2,398.14 1,677.55 1,822.83 1,993.24 1,559.46 1,889.71
资产减值损失 -19.37 32.74 -1.23 8.56 14.60 39.74 116.82

/利润总额 -1% 4% -1% 4% 4% 36% 85%
营业费用 502.58 512.27 474.59 686.44 488.97 358.29 377.05

费用率 0.04 4% 4% 5% 4% 3% 3%
管理费用 798.02 756.97 865.45 885.90 855.85 751.00 884.33

费用率 6% 6% 8% 7% 7% 7% 8%
财务费用 46.26 120.87 108.97 94.05 118.39 242.20 204.64

费用率 0% 1% 1% 1% 1% 2% 2%
三项费用率 10% 12% 14% 13% 12% 12% 12%

公允价值变动净收益 - - - - - - -
投资净收益 4.96 5.67 7.68 7.46 7.65 -11.23 17.43
营业利润 1,811.76 820.33 142.62 -7.21 345.35 -17.62 102.73

营业外收入 148.26 55.96 44.12 300.81 49.74 151.48 70.64
/利润总额 8% 7% 27% 145% 13% 135% 52%

营业外支出 26.45 36.3 25.54 86.10 17.05 21.98 36.50
利润总额 1,933.58 839.99 161.20 207.50 378.04 111.88 136.87

所得税 143.18 42.36 31.61 6.53 53.95 41.45 19.46
所得税率 7% 5% 20% 3% 14% 37% 14%

少数股东损益 86.27 80.58 118.25 110.07 57.36 61.81 40.04
/利润总额 4% 10% 73% 53% 15% 55% 29%

净利润 1704.13 717.05 11.34 90.89 266.74 8.62 77.37
增速  -84% -99% 582%
净利润率 12.9% 6.0% 0.1% 0.7% 2.3% 0.1% 0.7%

EPS 0.00 0.00 0.60 0.31 0.12 0.00 0.03

数据来源：wind、国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 
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（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 
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中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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