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基本状况 
总股本(百万股) 3042.42 
流通股本(百万股) 304.24 

市价(元) 12.26 

市值(百万元) 37300.11 

流通市值(百万元) 3730.02 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 12,814. 22,986. 30,070. 38,214. 47,816.
营业收入增速 52.11% 79.37% 30.82% 27.09% 25.13%
净利润增长率 95.16% 169.17 28.51% 41.31% 19.27%
摊薄每股收益（元） 0.92 2.47 1.14 1.61 1.92 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 0.00 0.00 10.50 7.43 6.23 
PEG 0.00 0.00 0.37 0.18 0.32 
每股净资产（元） 6.93 9.14 5.71 7.33 9.25 
每股现金流量 1.19 2.91 1.88 1.69 2.44 
净资产收益率 13.21% 26.97% 19.96% 22.00% 20.79%
市净率 0.00 0.00 2.10 1.64 1.30 
总股本（百万股） 1,095.2 1,095.2 3,042.4 3,042.4 3,042.4
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件： 

公司公布了 2011 年业绩预告，全年公司营业收入同比增长 31%，达到 301 亿元，净利润达到 35.6 亿元，

同比增长 25.8%，对应 11 年 EPS1.14 元，与我们前期预测基本一致。 

点评： 

 产销规模增长带动利润率上行。2011 年公司净利润率达到了 13.9%，较 2010 年的 12.2%上升接近两个

百分点。产销规模的上升以及产品结构的优化是公司盈利能力提升的主要驱动因素：公司轿车利润率

2010 年 18%左右，但是随着 C30 今年以来的逐步上量，轿车毛利率今年估计在 20%以上，同时轿车业

务的利润占比也将提升至 30%左右。 

 公司主力车型 2012 年将处于上量期。目前公司的主打车型为轿车的 C30、C50 以及 SUV 的哈弗 H6，

这三款车型销量表现将决定公司 2012 年的业绩走势。C30 在 2011 年 12 月份的销量 18000 台左右，达

到了新高，足见这款车型的受欢迎程度，而其上市只有不到 2 年，预计其 2012 年月销量将维持在 15000

台以上。比亚迪 S6 销量在 2011 年 12 月达到了 15000 台左右，超过了 RAV4、途观等畅销车型，足见

10 万元左右 SUV 市场的强劲需求。而以长城 SUV 的制造水平，哈弗 H6 未来将会是 S6 的强劲对手，

明年应该会在目前 6000 辆的月销量的基础上有较大幅度提升。2011 年年底推出的 C50 无论是在动力性

以及舒适性等各个方面都逼近了 10 万元的合资品牌，我们看好其销量突破万辆。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012、2013 年收入分别增长 27%、25%，EPS 分别为 1.6、1.9

元：对应 PE 分别为：7、6 倍，给予公司“买入”评级。 

乘用车 公司点评
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图表 1：比亚迪 F3 与长城 C30 销量走势对比 图表 2：比亚迪 S6 与长城哈弗 suv 销量走势对比 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 8,425 12,815 22,986 30,070 38,215 47,817 货币资金 2,092 2,592 3,095 8,187 9,851 14,796

    增长率 6.68% 52.1% 79.4% 30.8% 27.1% 25.1% 应收款项 1,487 3,410 9,255 8,076 11,690 15,114

营业成本 -6,684 -10,226 -17,298 -22,459 -27,994 -35,312 存货 876 1,590 2,104 2,729 3,255 4,056

    %销售收入 79.3% 79.8% 75.3% 74.7% 73.3% 73.8% 其他流动资产 508 586 371 929 978 1,140

毛利 1,741 2,589 5,688 7,612 10,221 12,504 流动资产 4,964 8,177 14,825 19,921 25,774 35,106

    %销售收入 20.7% 20.2% 24.7% 25.3% 26.7% 26.2%     %总资产 46.4% 54.6% 62.6% 61.3% 63.3% 68.4%

营业税金及附加 -217 -426 -811 -1,203 -1,529 -1,913 长期投资 197 237 149 149 149 149

    %销售收入 2.6% 3.3% 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 4,593 5,268 7,313 10,558 12,528 13,334

营业费用 -462 -705 -1,070 -1,143 -1,376 -1,721     %总资产 42.9% 35.2% 30.9% 32.5% 30.7% 26.0%

    %销售收入 5.5% 5.5% 4.7% 3.8% 3.6% 3.6% 无形资产 870 997 1,115 1,562 2,000 2,425

管理费用 -560 -627 -874 -1,203 -1,567 -2,008 非流动资产 5,733 6,793 8,874 12,566 14,975 16,205

    %销售收入 6.6% 4.9% 3.8% 4.0% 4.1% 4.2%     %总资产 53.6% 45.4% 37.4% 38.7% 36.7% 31.6%

息税前利润（EBIT） 502 831 2,933 4,063 5,750 6,862 资产总计 10,697 14,970 23,698 32,488 40,749 51,311

    %销售收入 6.0% 6.5% 12.8% 13.5% 15.0% 14.4% 短期借款 4 98 26 26 26 26

财务费用 49 24 8 0 0 0 应付款项 3,481 6,043 11,131 12,372 15,558 20,018

    %销售收入 -0.6% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 127 335 731 908 1,079 1,331

资产减值损失 -35 -17 -27 0 0 0 流动负债 3,612 6,477 11,887 13,306 16,663 21,375

公允价值变动收益 0 0 -2 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 15 21 56 20 20 20 其他长期负债 67 654 1,410 1,410 1,410 1,410

    %税前利润 2.6% 2.3% 1.9% 0.5% 0.3% 0.3% 负债 3,679 7,131 13,298 14,716 18,073 22,786

营业利润 532 859 2,968 4,083 5,770 6,882 普通股股东权益 6,734 7,593 10,015 17,386 22,291 28,140

  营业利润率 6.3% 6.7% 12.9% 13.6% 15.1% 14.4% 少数股东权益 283 245 385 385 385 385

营业外收支 54 54 73 0 0 0 负债股东权益合计 10,697 14,970 23,698 32,488 40,749 51,311

税前利润 586 913 3,041 4,083 5,770 6,882
    利润率 7.0% 7.1% 13.2% 13.6% 15.1% 14.4% 比率分析

所得税 -33 140 -214 -612 -866 -1,032 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 5.7% -15.3% 7.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 552 1,053 2,827 3,471 4,905 5,850 每股收益(元) 0.469 0.916 2.466 1.141 1.612 1.923

少数股东损益 38 49 126 0 0 0 每股净资产(元) 6.149 6.932 9.144 5.715 7.327 9.249

归属于母公司的净利润 514 1,003 2,701 3,471 4,905 5,850 每股经营现金净流(元) 0.754 1.190 2.914 1.876 1.691 2.440

    净利率 6.1% 7.8% 11.7% 11.5% 12.8% 12.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.63% 13.21% 26.97% 19.96% 22.00% 20.79%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 4.81% 6.70% 11.40% 10.68% 12.04% 11.40%

净利润 552 1,053 2,827 3,471 4,905 5,850 投入资本收益率 10.01% 18.77% 37.96% 36.51% 38.48% 42.87%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 273 417 576 803 1,091 1,270 营业总收入增长率 6.68% 52.11% 79.37% 30.82% 27.09% 25.13%

非经营收益 -3 -228 -42 -20 -20 -20 EBIT增长率 -50.74% 65.48% 252.73% 38.55% 41.51% 19.33%

营运资金变动 4 62 -170 1,454 -832 326 净利润增长率 -45.62% 95.16% 169.17% 28.51% 41.31% 19.27%

经营活动现金净流 826 1,304 3,191 5,708 5,144 7,425 总资产增长率 6.07% 39.94% 58.31% 37.09% 25.43% 25.92%

资本开支 1,765 1,212 3,206 4,496 3,500 2,500 资产管理能力

投资 235 1,842 1,744 0 0 0 应收账款周转天数 8.8 5.7 3.8 4.0 4.0 4.0

其他 -243 -1,307 -846 20 20 20 存货周转天数 50.1 44.0 39.0 44.4 42.4 41.9

投资活动现金净流 -1,772 -677 -2,307 -4,476 -3,480 -2,480 应付账款周转天数 85.4 80.5 84.4 83.4 82.8 83.5

股权募资 0 0 0 3,900 0 0 固定资产周转天数 94.3 98.9 75.8 78.7 77.3 64.7

债权募资 0 76 -76 -2 0 0 偿债能力

其他 -493 -49 -1,155 -38 0 0 净负债/股东权益 -29.76% -31.81% -29.49% -45.93% -43.33% -51.78%

筹资活动现金净流 -493 27 -1,230 3,861 0 0 EBIT利息保障倍数 -10.2 -35.3 -375.0 — — —

现金净流量 -1,439 654 -346 5,093 1,664 4,945 资产负债率 34.40% 47.64% 56.11% 45.30% 44.35% 44.41%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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