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個股研究                                  8/3/2017 
 

比亞迪(1211.HK)  增持(
首予評級

) 

補貼退減無阻新能源汽車業長遠發展；首予「增持」評級  目標價 51.10元 

看好新能源汽車業長遠發展—儘管補貼額度將逐步下降，惟政策把新能
源汽車及電池等補貼門檻提高，不但可引導行業提升技術水平，同時減少技術

不足的車企騙取補貼的情況，促進行業健康發展。因此，我們仍看好內地新能

源汽車行業長遠發展。 

汽車產品結構改善，帶動毛利率擴張－我們預期集團的新能源汽車銷
量佔比將會持續擴大，推動毛利率上揚。 

「插電式混合動力+純電動」戰略具優勢－集團的新能源汽車產品以
插電式混能車的車型及銷量相對較多。在充電樁配套未達完善的情況下，相比

一些較集中於發展純電動車的汽車製造商，集團有較大的發展優勢。 

佈局動力電池上游材料，加強成本控制－我們相信集團透過投資上游
鋰資源業務，將產業鏈垂直整合，可望對沖原材料價格波動的風險，並降低鋰

電池的生產成本。 

估值－我們首次給予比亞迪「增持」評級，及目標價 51.10 元。此目標價是

以分類加總估值法(Sum-of-the-Parts Valuation)將集團三個業務((1)汽車、(2)手

機部件及組裝服務、(3)二次充電電池及光伏)的估值加起來所得出。以 2017

年 3月 8日收市價每股 45.40元計算，潛在升幅為 12.6%。 

上日收市價
 45.40

元
 

 
公司簡介

 

 集團主要從事二次充電電池及

光伏業務、手機部件及組裝業

務，以及包括傳統燃油汽車及新

能源汽車在內的汽車業務。 

 
過去一年股價走勢
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恆指
 1.1 -1.3 18.9  

資料來源：彭博 
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投資策略－比亞迪的股價於去年底回落至 40元水平後築底回升，近日約於

45 元附近整固。基於我們長遠看好內地新能源汽車業的發展，以及
比亞迪

自

身的優勢，我們相信當內地的充電樁配套逐步建成，加上電池技術愈趨成熟，

比亞迪
將可錄得強勁的盈利增長，投資者宜候低吸納。 

主要財務指標     

截至 12月 31日止年度 2015年 2016年 E 2017年 E 2018年 E 

收入(千元人民幣) 77,611,985 100,614,618 120,737,541 144,885,050 

毛利(千元人民幣) 11,859,244 19,602,831 24,147,508 28,977,010 

股東應佔溢利 

(百萬元人民幣) 
3,138,196 5,093,813 6,721,008 8,128,975 

每股盈利(元人民幣) 1.12 1.87 2.46 2.98 

每股股息(元人民幣) --- 0.37 0.74 0.89 

營業額年增長率 40.2% 29.6% 20.0% 20.0% 

邊際利潤率 15.3% 19.5% 20.0% 20.0% 

市盈率(倍) 43.87 24.32 18.43 15.24 

市賬率(倍) 3.44 2.24 2.05 1.86 

股東權益回報率 7.8% 9.2% 11.1% 12.2% 

派息比率 0.0% 19.7% 30.0% 30.0% 

資料來源：彭博及致富資料研究組 
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新能源汽車業政策分析 

自 2015年起，國內新能源汽車銷量進入高增長時期。根據工信部引述中汽協數據(
圖表

1)，2015年的

新能源汽車銷量按年增長近 3.5倍至約 33萬輛；2016年，儘管在高基數因素影響下增速顯著回落，但

新能源汽車銷量仍錄得逾五成增長，遠高於整體(包括傳統燃油汽車及新能源汽車)的增速(約 13.7%)。

快速增長背後的原因，除了因為新能源汽車技術逐漸成熟，中央以及地方政府的政策亦功不可沒。當

中，新能源汽車補貼政策將購車成本降低，令車價(補貼後)貼近傳統燃油汽車，直接增加新能源汽車之

需求。同時，國內一些城市實施限購限行政策亦間接地加強了消費者購買新能源汽車的誘因。 

 圖表 1：2014 年至 2016 年新能源汽車銷量
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資料來源：工信部、中汽協、WIND及致富資料研究組 

 

現時，北京、上海、廣州及深圳等七個城市正實行限購措施。該措施表面上雖令上述城市的整體汽車

保有量增速大幅減慢，然而卻推動了新能源汽車市場的發展。市政府普遍以「搖號」的方式分派購車

配額，但新能源汽車一般設有獨立搖號機制，因此在目前購買新能源汽車的消費者仍然相對較少的情

況下，中籤率較燃油汽車為高。 

以北京為例，根據當地政府發布的《北京市小客車數量調控暫行規定》， 2014年至 2017年四年間，北

京增量小客車指標額度為 60 萬個，當中 17 萬個劃給新能源小客車。這四年間，燃油車每年的配額分

別為 13萬、12萬、9萬及 9萬；而新能源車則按 2萬、3萬、6萬及 6萬遞進式分配。年內每逢雙數

月會搖號一次，一年共六次。以去年 6 月的搖號結果計算，燃油車的中籤率為 0.14%，即 725 名申請

者中有一名可獲得配額；另一邊廂，15,074 名新能源車配額申請者則可全數獲發配額。由此可見，新

能源車的中籤機會遠高於燃油車，相信有不少本來打算購買燃油車的消費者因而考慮選購新能源車。 
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根據乘聯會的數據(見
圖表

2)，去年新能源乘用車銷量最高的十個省市中有五個省市是屬於限購城市，

包括北京、上海、廣州(廣東)、杭州(浙江)及天津。這五個城市合計的新能源乘用車銷量佔期內全國的

銷量逾五成。 

 圖表 2：2016 年新能源乘用車銷量
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資料來源：乘聯會及致富資料研究組 

 

限行政策方面，各地普遍的做法是以車牌的最後一個號碼決定該車可在哪些日子可於城內指定地方行

駛。但當中一些城市，如北京及杭州等，則將新能源車列為不受措施所限的車種之一，這樣亦變相提

升了新能源車的吸引力。在中央整治空氣污染問題的方向不變下，預料限購限行政策難以放寬，新能

源車行業相信可繼續受惠於政策傾斜。 

至於補貼政策，中央政府正逐步作出調整。去年 12月 29日，內地財政部、工信部、科技部及發改委

四個部委聯合公布《關於調整新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通知》(下稱《通知》)。《通知》的

內容主要包括三個方面，調整推廣應用補貼政策、落實推廣應用主體責任及建立懲罰騙補機制。當中，

補貼政策作出了多項重要調整，包括(1)從新增純電動車百公里耗電量要求、調高純電動車續航力要求、

引入動力電池標準及提高安全要求等多方面，提高《新能源汽車推廣應用推薦車型目錄》(下稱《目錄》)

的門檻；(2)下調國家新能源汽車補貼標準(見
圖表

3)，地方政府補貼亦不得高於國家補貼的 50%。上述

措施於今年 1月 1日起實施。 

圖表 3：2016 年及 2017 年國家新能源汽車補貼
 

 

車型
 

純電動續航力
R(
公里

) 
補貼

(
萬元人民幣

/
輛

) 

2016
年

 2017
年

 

純電乘用車
 

100 ≤ R < 150 2.5 2.0 

150 ≤ R < 250 4.5 3.6 

R ≥ 250 5.5 4.4 

插電式混合

動力乘用車
 

R ≥ 50 3.0 2.4 

 

資料來源：工信部及致富資料研究組 
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在新政策實施前，地方政府普遍按國家與地方補貼 1:1的比例對推廣應用新能源車發放補貼，換言之，

地方政府的補貼額度與
圖表

3中的 2016年國家補貼一樣。就插電式混能乘用車(PHEV)而言，於 2016

年，購買一輛續航力高於 50公里的 PHEV，國家與地方的補貼合共 6[3(國家)+3(地方)]萬元人民幣；今

年起，購買同一輛 PHEV，假設地方政府的補貼為國家的一半，總補貼將下降至 3.6[2.4(國家)+1.2(地方)]

萬元人民幣，即減少 2.4萬元人民幣或 40%。以同樣方法計算，純電乘用車(EV)補貼的降幅為 2萬元

人民幣至 4.4萬元人民幣(視乎續航力)或 40%。對消費者而言，購買一輛價值約 20萬元人民幣的 PHEV，

去年和今年補貼後的價格分別為 14萬元人民幣及 16.4萬元人民幣，價格即上調約 17%(假設該汽售價

不變)。 

當然，補貼額度下調難免影響消費者的購車意欲，從而對新能源車廠的銷量造成壓力。但由於現時在

限購限行城市，抽中燃油車車牌的機會微乎其微，消費者欲購車，購買新能源車仍是較折衷的方法。

再者，長遠而言，儘管補貼額度將逐步下降，惟政策把新能源汽車及電池等補貼門檻提高，不但可引

導行業提升技術水平，同時減少技術不足的車企騙取補貼的情況，促進行業健康發展。因此，我們仍

看好內地新能源汽車行業長遠發展。 
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比亞迪業務簡介 

比亞迪
創立於 1995年，主要從事(1)二次充電電池及光伏、(2)手機部件及組裝服務、(3)汽車(包括傳統

燃油汽車及新能源汽車)。集團生產的二次充電電池包括鋰離子電池及鎳電池，可廣泛應用於手機及數

碼相機等電子產品，其主要客戶包括三星、微軟及華為等手機廠商。此外，集團亦積極研發動力電池

1
及

太陽能電池等產品，應用於新能源汽車及光伏電站等領域。手機部件及組裝服務方面，集團為客戶提

供從整機設計、部件生產到整機組裝的垂直整合的一站式服務，主要客戶包括三星、蘋果及華為等智

能移動終端廠商。 

集團於 2003年透過收購秦川汽車有限公司，開始涉足傳統燃油汽車生產，其後分別於 2006年及 2008

年成功研發了首部純電動車及插電式混能車(即是使用燃油及電池驅動的汽車，而車內的充電電池除了

可由車內的引擎所驅動的發電機充電外，也可以如純電動車般使用外部電源充電)，為集團新能源汽車

業務揭開序幕。過去十多年，集團利用其在電池技術上的優勢，於新能源汽車領域進行積極研究，並

於內地新能源汽車市場建立了一定領導地位。 

截至 2016年 6月 30日止六個月，集團的汽車業務收入佔總收入約 53.5%，當中傳統燃油汽車及新能

源汽車業務的收入分別佔總收入約 18.5%及 35.0%(見
圖表

4)，可見新能源汽車業務經過多年發展後，

已成為集團最主要的收入來源之一。 

 圖表 4：2016 年中期收入佔比
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

                                                 
1
 動力電池指為電動汽車提供驅動動力的電池 
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集團旗下的新能源車可分為純電動車及插電式混能車兩種驅動模式。2016年中期，集團售出約 4.9萬

輛新能源汽車，當中約有 2.2萬輛純電動車及 2.7萬輛插電式混能車。集團的新能源車型主要包括以中

國朝代命名的運動型多用途車(SUV)(唐及元)、轎車(秦)，以及公共巴士(K9)等；傳統車方面則以乘用

車為主，亦有轎車、SUV及多功能休旅車(MPV)三種車供消費者選擇(見
圖表

5 - 10)。 

圖表 5：唐(插電式混能中型 SUV)
 

圖表 6：宋(燃油緊湊型 SUV)
 

  
資料來源：集團網站 資料來源：集團網站 

 

圖表 7：元(插電式混能小型 SUV)
 

圖表 8：
 
秦

EV300(
純電動轎車

) 

  
資料來源：集團網站 資料來源：集團網站 

 

圖表 9：
 K9

(純電動巴士)
 

圖表 10： F3(燃油轎車)
 

  
資料來源：集團網站 資料來源：集團網站 
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主要股價推動因素 

 

汽車產品結構改善，帶動毛利率擴張 

近年新能源汽車逐漸被市場接受，
比亞迪

因應市況

陸續推出多款插電式混能及純電動汽車，以完善整

個汽車業務的產品佈局。從
圖表

11可見，集團新能

源汽車銷量自 2014 年起錄得強勁增長。集團 2015

年的新能源汽車銷量按年上升逾兩倍至約 5.8 萬

輛，新能源汽車銷量佔總汽車銷量的比率亦由 2014

年的約 5%增加至 2015 年約 15%；截至 2016 年中

期，比率進一步上升至近三成。同時，集團的汽車

業務收入亦從過往由傳統燃油汽車主導變為現時由

新能源車收入佔多數。從
圖表

12所見，新能源車的

收入佔比拾級而上，由 2014 年約佔不足三成，到

2016年中期上升至逾六成半。隨著新能源汽車業務

收入佔比增加，集團的毛利率出現顯著的改善。集

團 2016年中期報告指出，期內的毛利率由 2015年

同期的 15.0%擴張至 19.5%(見
圖表

13)。 

集團未來的發展方向將繼續側重於新能源汽車業

務，集團計劃於 2017年推出的車型包括「秦」及「唐」

的升級版「秦 100」
2
及「唐 100」

2
，以及插電式混

能版的「宋」和純電版的「元」等多款新能源汽車。

新車款當中明顯以 SUV車型較多，相信集團這樣的

產品佈局是希望可受惠於 SUV 車型近年於內地的

需求持續上升。再者，集團表示部分今年上市的新

能源汽車將會配置三元電池

3
(2017 年前上市的車型

全部使用磷酸鐵鋰電池)。使用能量密度較高的三元

電池有助提高汽車的續航里程，從而令其更具實用

性。故此，我們預期集團的新能源汽車銷量佔比會

繼續擴大，推動毛利率進一步上揚，提升集團營利

空間。 

 

 

圖表 11：比亞迪汽車銷量
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

圖表 12：比亞迪汽車業務收入結構
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

圖表 13：集團毛利率
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

 

 

                                                 
2
「100」指純電動模式下續航里程將提升至 100公里 

3
 三元電池指使用鎳鈷錳酸鋰(Li(NiCoMn)O2)作正極材料的鋰電池。一般而言，三元電池的能量密度較磷酸鐵鋰電池為高(假

設電池重量相同，三元電池的續行里程會較高)，惟電池的穩定性則相對較低。 
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「插電式混合動力+純電動」戰略具優勢 

本報告的政策分析部份提到近年內地新能源汽車銷

量大幅增長，然而，若相比內地汽車的總銷量，新

能源汽車仍僅佔少數(根據工信部數據，以 2016 年

銷量計，約佔 2%；工信部部長苗圩預期，到 2025

年，該比例將達到 20%以上)。新能源汽車暫時未能

大幅提高其市場佔比，甚至取代傳統汽車，其中一

個十分關鍵的因素相信是充電樁配套不足。 

根據苗圩在中國電動汽車百人會論壇上的講話，截

至 2016年底，國內的新能源汽車的累計推廣量約為

100萬輛，而充電樁數量約有 15萬個(見
圖表

15)，

新能源汽車與充電樁比例約為 6.7 : 1。根據中國《電

動汽車充電基礎設施發展指南(2015-2020)》的規

劃，到 2020年，全國需建設 480萬個充電樁，以滿

足屆時國內約 500 萬輛電動車的充電需求，即新能

源汽車與充電樁比例達至約 1 : 1。由此可見，目前

國內充電樁的數量仍遠低於目標水平，不難想像新

能源汽車的駕駛者正面對「充電難」的問題。 

如上文所說，現時
比亞迪

的新能源汽車產品結構由

插電式混能車及純電動車組成。當中，插電式混能

車的車型及銷量均相對較多。基於插電式混能車可

使用燃油及電池驅動的特性，其對充電樁的需求相

對較有彈性(即使電池用盡，仍可以電油作動力來

源)。因此，與一些較集中於發展純電動車的汽車製

造商相比，
比亞迪

在充電樁配套未達完善的情況

下，顯然有較大的發展潛力。 

目前，國內如
比亞迪

般積極研發插電式混能車的汽

車製造商寥寥可數(相關產品選擇較多的有
上汽

(600104.SH)旗下的榮威)。事實上，
比亞迪

於插電式

混能車領域確有明顯的優勢。根據集團年報及工信

部引述中汽協的數據(見
圖表

15)，截至 2016年 6月

底止六個月，按銷量計算，集團在國內插電式混能

車領域的市場份額高達六成，其領導地位不言而

喻。相信「插電式混能車+純電動車」的戰略可有效

地令集團平穩地過渡國內充電樁供不應求的時間，

並在新能源汽車市場中突圍而出。 

 

圖表 14：中國新能源汽車推廣量及充電樁數量
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資料來源：苗圩在中國電動汽車百人會論壇上的講話及致富

資料研究組 

 

圖表 15：
 
新能源汽車銷量及佔比
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佈局動力電池上游材料，加強成本控制 

比亞迪
於去年 10月底公布，與青海鹽湖工業集團股

份有限公司及深圳市卓域成投資有限公司共同成立

一家名為青海鹽湖比亞迪資源開發的新公司。集團

將出資 2.45億元人民幣，佔 49.0%股權。合資公司

主要從事鹽湖資源的開發、生產及銷售，產品包括

碳酸鋰及氫氧化鋰。 

我們相信成立合資公司對集團而言極具戰略意義。

碳酸鋰和氫氧化鋰是生產磷酸鐵鋰電池及三元電池

時所需要的正極材料，而正極材料的成本一般佔電

池總成本約三成，因此對集團的成本控制有著重要

的影響力。由於近年新能源汽車銷量快速增長，正

極材料的價格亦顯著上漲。以碳酸鋰為例，跟據

WIND的數據，其價格自 2015年底開始急速上升(見

圖表
16)，由大約每噸 5萬元人民幣飆升逾兩倍至去

年第二季約每噸 18萬元人民幣的高位，目前則回落

至約每噸 13萬元人民幣。因此，集團透過投資上游

鋰資源業務，將產業鏈垂直整合，可望對沖原材料

價格波動的風險，並降低鋰電池的生產成本。 

此外，集團去年透露正在擴大其動力電池產能(見
圖

表
17)，我們預期此舉可達至規模經濟效應，減低電

池生產成本。目前，集團在惠州及坑梓兩個動力電

池生產基地共有 10GWh 的產能，同時正於坑梓基

地擴建 6GWh的產能，預期將於今年中達至最高產

能。直到 2018年，集團於青海的新電池生產基地亦

相繼落成，電池產能將進一步提高 10GWh 至

26GWh。相信上述因素均有助集團持續降低其動力

電池的製造成本，進一步增強其市場競爭力。 

 

 

圖表 16：碳酸鋰價格
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資料來源：WIND及致富資料研究組 

 

圖表 17：
 
動力電池產能
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資料來源：公司投資者關係活動紀錄表及致富資料研究組 
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補貼政策退減 

根據上文提到的《關於調整新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通知》，國內的新能源汽車補貼將逐步

減少，到 2019年至 2020年，國家及地方政府的補貼將在現行的標準上減少 20%。若中央提前縮減補

貼，或補貼的下降幅度較預期大，或會對集團的新能源汽車分部的業績造成負面影響。 

 

新能源汽車競爭加劇 

集團汽車業務集中發展新能源汽車，當中插電式混能車尤見優勢。惟未來將有不少國內外車廠開始於

國內推出更多插電式混能車(如豐田將於 2018年在中國推出 Corolla插電式混能車款)，市場競爭或會轉

趨激烈，或對集團的新能源汽車銷量或毛利率造成負面影響。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

潛在下行風險 
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重要數據 

 
圖表 18：集團收入
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

圖表 19：集團汽車及相關產品收入
 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-200

-100

0

100

200

300

400

500

FY2011 FY2012 FY2013 FY2014 FY2015

汽車及相關產品收入(左軸) 按年變動(右軸)

(單位：億元人民幣)

 
資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

圖表 20：集團業務收入佔比
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 

 

圖表 21：集團股東應佔溢利
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資料來源：公司業績及致富資料研究組 
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損益表  

截至 12 月 31 日止年度 

(千元人民幣) 
2015 年 2016 年 E 2017 年 E 2018 年 E 

收入 77,611,985 100,614,618 120,737,541 144,885,050 

銷貨成本 (65,752,741) (81,011,787) (96,590,033) (115,908,040) 

毛利 11,859,244 19,602,831 24,147,508 28,977,010 

其他收入及收益 1,991,326 881,972 1,058,366 1,270,039 

政府補助及補貼 581,177 423,478 546,448 655,737 

銷售及分銷成本 (2,867,992) (4,225,814) (5,070,977) (6,085,172) 

研發與開發成本 (1,998,499) (3,018,439) (3,622,126) (4,346,551) 

行政開支 (3,428,963) (4,302,516) (5,163,019) (6,195,623) 

其他開支 (581,505) (610,179) (732,214) (878,657) 

融資成本 (1,517,003) (1,852,123) (2,222,548) (2,667,057) 

合營及聯營公司 (242,799) (242,799) (242,799) (242,799) 

除稅前淨利 3,794,986 6,656,412 8,698,639 10,486,927 

所得稅開支 (656,790) (1,152,011) (1,505,455) (1,814,950) 

利潤
 3,138,196 5,504,401 7,193,185 8,671,977 

非控股權益 314,755 410,588 472,176 543,003 

每股基本盈利(元人民幣) 1.12 1.87 2.46 2.98 

每股股息(元人民幣) --- 0.37 0.74 0.89 
 

資產負債金表 

截至 12 月 31 日止年度 

(千元人民幣) 
2015 年 2016 年 E 2017 年 E 2018 年 E 

現金、銀行存款及現金等價

物 
6,279,531 10,480,211 10,213,101 9,289,027 

應收賬款 26,678,639 34,585,652 41,502,782 49,803,338 

存貨 15,750,550 19,442,829 23,181,608 27,817,930 

其他 5,810,422 7,532,514 9,039,017 10,846,821 

流動資產
 54,519,142 72,041,206 83,936,508 97,757,115 

固定資產淨值 38,126,333 43,264,286 48,295,016.54 55,056,318.86 

其他長期資產 22,840,280 29,609,680 35,531,616 42,637,939 

非流動資產
 60,966,613 72,873,966 83,826,633 97,694,258 

總資產
 115,485,755 144,915,171 167,763,140 195,451,374 

短期債 26,412,860 30,184,385 36,221,262.41 43,465,514.89 

應付賬款 30,655,830 32,404,715 38,636,013 46,363,216 

其他流動負債 9,041,434 11,721,133 14,065,360 16,878,432 

流動負債
 66,110,124 74,310,233 88,922,636 106,707,163 

長期債 11,229,901 12,576,827 15,092,193 18,110,631 

其他非流動負債 2,116,489 2,716,595 3,259,914 3,911,896 

非流動負債
 13,346,390 15,293,422 18,352,106 22,022,528 

總負債
 79,456,514 89,603,655 107,274,742 128,729,690 

總權益
 36,029,241 55,311,516 60,488,398 66,721,683 

 

 

財務比率 

截至 12 月 31 日止年度 2015 年 2016 年 E 2017 年 E 2018 年 E 

邊際利潤率 15.3% 19.5% 20.0% 20.0% 

資產周轉率 67.2% 69.4% 72.0% 74.1% 

流動比率(倍) 0.82 0.97 0.94 0.92 

長期債項/股東權益 31.2% 22.7% 25.0% 27.1% 

總債項/股東權益 104.5% 77.3% 84.8% 92.3% 

總債項/資本運用 51.1% 43.6% 45.9% 48.0% 

利息備付率(倍) 3.50 4.59 4.91 4.93 

股東權益回報率 7.8% 9.2% 11.1% 12.2% 

總資產回報率 2.4% 3.5% 4.0% 4.2% 

派息比率 0.0% 19.7% 30.0% 30.0% 
 

 

現金流 

截至 12 月 31 日止年度 

(千元人民幣) 
2015 年 2016 年 E 2017 年 E 2018 年 E 

利潤 3,138,196 5,504,401 7,193,185 8,671,977 

折舊 5,416,617 7,325,156 8,240,337 9,301,620 

其他調整 1,517,003 1,852,123 2,222,548 2,667,057 

淨營運資本 (5,647,060) (8,892,800) (3,586,887) (4,204,407) 

經營業務現金流
 4,424,756 5,788,880 14,069,182 16,436,248 

資本開支 (7,163,528) (12,463,108) (13,271,068) (16,062,923) 

其他 (5,248,481) (6,769,400) (5,921,936) (7,106,323) 

投資業務現金流
 (12,412,009) (19,232,508) (19,193,004) (23,169,246) 

股息 --- (1,001,228) (2,016,303) (2,438,692) 

股份 --- 14,779,102 --- --- 

負債 10,690,827 5,118,452 8,552,243 10,262,691 

其他 (513,509) (1,252,017) (1,679,229) (2,015,074) 

融資業務現金流
 10,177,318 17,644,308 4,856,711 5,808,924 

現金(減少)/增加 2,190,065 4,200,680 (267,110) (924,074) 
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基於上述的預測，比亞迪的估值為 51.1元(按 1元人民幣兌 1.125 港元的滙率兌換)，與 2017年 3月 8

日收市價(45.40元)相比約有 12.6%的潛在升幅。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

估值 

我們給予
比亞迪

的目標價是以分類加總估值法(Sum-of-the-Parts Valuation)將集團三個業務((1)汽車、(2)手機

部件及組裝服務、(3)二次充電電池及光伏)的估值加起來所得出。汽車業務方面，比較國內外的新能源汽

車企業的預測市盈率後，我們估算
比亞迪

汽車業務的預測市盈率為 20倍；考慮到國內其他手機設備商(如

通達集團
(698.HK)等)的預測市盈率，以及市場給予

比亞迪電子
(285.HK)的預測市盈率，我們相信 13倍

為手機部件及組裝服務業務的合理預測市盈率；至於二次充電電池及光伏業務，同樣考慮到國內同業(如

光宇國際
(1043.HK)等)的預測市盈率，我們估算該業務的預測市盈率為 10倍。 

業務
 2017

年預估每股盈利
 

(
人民幣

) 

2017
年預測市盈率

 
每股合理值

 

(
人民幣

) 

汽車
 1.97 20x 39.40 

手機部件及

組裝服務
 

0.37 13x 4.81 

二次充電電

池及光伏
 

0.12 10x 1.20 

 總每股合理值
 

45.42元人民幣 

51.10 港元 
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評級釋義 

評級 說明 

買入 目標價較現價有超過 30%的潛在升幅 

增持 目標價較現價有介乎 10.1%至 29.9%的潛在升幅 

中性 目標價正處於現價正負 10%變幅的區間之內 

減持 目標價較現價有介乎 10.1%至 29.9%的潛在跌幅 

沽出 目標價較現價有超過 30%的潛在跌幅 
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免 責 聲 明 

本報告由致富證券有限公司(“致富證券”)提供，所載之內容或意見乃根據本公司認為可靠之資

料來源來編製，惟本公司並不就此等內容之準確性、完整性及正確性作出明示或默示之保證。

本報告內之所有意見均可在不作另行通知之下作出更改。本報告的作用純粹為提供資訊，並不

應視為對本報告內提及的任何產品買賣或交易之專業推介、建議、邀請或要約。致富證券及其

附屬公司、僱員及其家屬及有關人士可於任何時間持有、買賣或以市場認可之方式，包括以代

理人或當事人對本報告內提及的任何產品進行投資或買賣。投資附帶風險，投資者需注意投資

項目之價值可升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。投資者進行投資前請尋求獨

立之投資意見。致富證券在法律上均不負責任何人因使用本報告內資料而蒙受的任何直接或間

接損失。致富證券擁有此報告內容之版權，在未獲致富集團許可前，不得翻印、分發或發行本

報告以作任何用途。撰寫研究報告內的分析員均為根據證券及期貨條例註冊的持牌人士，此等

人士保證，文中觀點均為其對有關報告提及的證券及發行者的真正看法。截至本報告發表當

日，此等人士均未於本報告中提及的公司或與此等公司相同集團的成員公司之證券存有權益。 

 


