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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2006实际2007实际2008预测2009预测2010预测

收入（百万人民币） 12,939 21,211 35,922 49,928 67,335
变动（%） 99% 64% 69% 39% 35%
净利润（百万人民币） 1,117 1,612 2,399 2,833 3,968
每股摊薄收益（人民币） 0.55 0.79 1.17 1.38 1.94
变动（%） 122% 44% 49% 18% 40%
市盈率@14.62港元（倍） 26.8 18.6 12.5 10.6 7.6
每股派息（人民币） 0.08 0.34 0.51 0.61 0.85
息率（%） 1% 3% 4% 5% 6%
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 
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主要資料   

行業 資訊科技 

股價 14.62 港元 

目標價 16.89 港元 

 （+15.5%） 

股票代碼 1211 

總股本 20.5 億股 

市值 299.71 億港元 

52 周高/低 9.3-20.4 港元 

每股淨資產 人民幣 6.05 元 

主要股東 王傳福：27.83％ 

呂向陽：19.85％ 

 

2007 年業績超過預期，維持買入評級 

07 年收入增長 63.9％，淨利潤增長 44.2％：比亞迪維持

在二次充電電池行業的領導地位，二次充電電池業務營業額

71 億，增長約 56.5%；手機部件及組裝業務錄得 91 億，增長

約 78.9%，成功分拆比亞迪電子於香港聯交所上市，汽車業

務錄得 48 億，增長約 50.7%。 
預計 08 年電池銷售將增長 20.9％：隨著手機銷售的快速

上升，預計 08 年鋰電池能夠有 30％的增長。同時受制於國

家環保政策的壓力，鎳電池上將發展緩慢。預期鋰、鎳金屬

未來價格上升，手機供應商降成本的壓力，電池業務整體毛

利率將略有下降，預計毛利率將由 07 年的 25.4％下降到 08
年的 21.2％。 
預計 08 年手機部件及組裝業務將增長 73.4％：由於公司

一站式手機製造整體實力的提升，加上成本優勢，諾基亞、

三星等手機商將進一步加大對其採購比重。我們預計外殼和

鍵盤等手機部件也會有 50％的增長，手機組裝業務將由 07
年 19 億提升致 08 年的 55 億元人民幣。同時由於毛利率只有

約 3％的組裝業務比重加大，將拉低手機業務的毛利率至

17.3％（07 年為 20.1％）。 
預計 08 年汽車銷售有望突破 20 萬台：08 年公司將延續汽車

配置性價比高的行銷策略，預計 F3 將能夠銷售 13 萬輛，08
年推出中高端汽車 F6 和低端汽車 F1，可望分別達到 2.5 和

3.5 萬輛。同時，08 年的規模效應將使得費用比率下降，汽

車的毛利率有望達到 19％，將成為公司最大的盈利貢獻。 
目標價為 16.89 港元，評級維持買入：我們根據新的資訊，

調整了盈利預測，同時根據新的盈利預測，調整了目標價。

新目標價分別相當於公司 2008 和 2009 年 13 倍和 10 倍 PE，

與現價有 15.5%的上升空間，我們把公司評級維持為買入。 

 
 
★ 1 港元=0.9 元人民幣  
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2007 年收入和淨利潤增長分別為 63.9％和 44.2％ 
2007 年收入和淨利潤分

別為 212 億元和 16 億元 

手機部件和組裝服務業務 

公司憑為客戶提供一站式垂直整合供應服務作為經營策略，於二零零六年開始為客

戶提供手機組裝服務，完善高度垂直整合生產工序，進一步確立集團作為國際知名

手機品牌「一站式手機部件供應商」的市場地位。二零零七年，公司的手機部件及

組裝業務銷售額約為人民幣9,186,864,000 元，同比增幅高達約79% 。 

二次充電電池業務 

二零零七年銷售額約人民幣7,149,237,000 元，同比大幅上升約57% 。當中，鋰離

子電池產品銷售增長強勁，銷售額錄得約人民幣3,994,438,000 元，同比上升約

39% 。鎳電池產品業務經歷二零零六年的低潮後，二零零七年銷售額明顯反彈，錄

得約人民幣2,974,208,000 元，同比大幅上升約83% 。但原材料價格的持續上升，

對公司鋰離子電池業務的毛利率水準造成一定的壓力。 

汽車業務 

2007 年，汽車業務的營業額約為人民幣 4,871,993,000 元，同比增加約 51% 。汽

車銷量為 85,942 輛，同比增長約 56% ，其中主力車型 F3 於市場中繼續保持熱

銷，售出 84,021 輛，同比增加約 81% ， Flyer 售出 1,921 輛。2008 年，公司也

為 F1 、F6 及 F8 三款新車型的推出做好準備。 

圖表 1：2007 年業績點評 

百万元人民币 2006 2007 变动 ％ 点评

锂电池 2,873 4,000 39.2 保持良性增长

镍电池 1,626 3,000 84.5 07年销售反弹

手机部件 5,135 9,187 78.9 主要增长发动机

汽车 3,232 4,872 50.7 08年发售新车型

其他 68 149 118.9
营业收入 12,934 21,208 64.0
毛利润 2,738 4,248 55.1
  毛利润率 21.2% 20.0% (5.4)
净利润 1703 2513 47.6
 净利润率 13.2% 11.8% (10.0)

负债率 ％ 67.3 57.6 (14.3) 比亚迪电子分拆上市带来负债率有所改善

应收帐款天数 92 106 15.5 国内客户付款延迟导致

存货周转周期 89 78 (12.1) 有所改善

毛利率及净利润率下降，主要原因：1.锂电池
原材料价格上升和手机提供商降成本压力；2.
手机组装业务占收入比重加大

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

財務分析 
 

 公司毛利率水準將08年和09年將呈現略為下降的趨勢。一方面是由於電池業務來自

于原材料成本的上升和手機供應商的壓力，導致毛利率下降；另一方面，低毛利率

手機組裝業務銷售額比重的大幅提升，導致拉低了整體手機業務的毛利率。但汽車

業務隨著規模的擴大，規模經濟的效應，在保持毛利率的情況下，由於期間費用率

的下降，導致盈利能力增強，略為抵消手機和電池業務淨利潤率的下降。我們預測

08和09年公司毛利率將分別達到18.75%，17.36%。  
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我們預測公司未來的應收賬周轉天數及存貨周轉天數將會出現下降，而公司總資產

周轉率將會得到提升。但是由於公司未來資本開支較大，我們認為公司的償債能力

將難以得到較大改善，我們預測公司未來資產負債率仍將維持在較高水準。 

圖表 2：主要財務資料 

盈利能力 2006实际 2007实际 2008预计 2009预计 2010预计

毛利率 21.16% 20.03% 18.75% 17.36% 17.39%
经营利润率 11.04% 10.05% 9.16% 7.75% 7.78%
净利率 8.64% 7.60% 6.68% 5.67% 5.89%
股权回报率 20.82% 12.99% 18.92% 18.09% 19.68%
资产结构及偿债能力

总资产负债率 0.67 0.58 0.66 0.67 0.67
流动比例 0.85 1.05 1.01 1.02 1.06
速动比例 0.52 0.75 0.65 0.63 0.66

运营效率

存货天数 89 87 85 84 84
应收账天数 92 90 89 88 88
应付账天数 136 160 158 155 155
资产周转率 0.79 0.72 0.95 1.05 1.10  

資料來源：公司資訊，第一上海 

目標價 16.8 港元，評級維持買入 
同行業估值比較 我們選取了公司分類業務的競爭對手進行估值比較。 

 電池行業平均市盈率為15.13，基於改善在二次充電電池領頭羊的地位，我們

取行業平均較高的水準，18倍P/E； 

 手機配件，儘管行業的平均P/E為9.64倍，考慮到公司在手機業務的快速增

長，我們給公司手機業務取溢價13倍P/E； 

 汽車業務同理手機業務，我們取12倍P/E。 
圖表 3：分業務 P/E 估值 

分业务估值 08年P/E设置 08年业务估值预计（百万元人民币）
08年分类业务股价

(人民币）

汽车业务

计算结果 12 14,280 7.0
充电电池业务
计算结果 18 3,886 1.9
手机配件

计算结果 13 12,914 6.3
总体估值

计算结果 13 31,080 15.2

資料來源：第一上海 
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圖表 4：同行業估值比較 

公司 代码 08年预期PE
电池

光宇国际 1043.hk NA
Energizer ENR.us 14.43
Sanyo 6764.jp 15.52
Samsung SDI 006400.ks 不适用

平均 15.13
手机配件
Flextronics flex.us 9.35
富士康 2038.hk 10.00
JABIL JBL 8.53
ELCOTEQ ELQAV FH 不适用

华宝 8078.tw 10.75
AAC 2018.hk 9.97
silitech 2310.tw NA
unimicron 3037.tw 7.27
正崴 2392.tw 11.19
平均 9.64
汽车

吉利汽车 175.hk 9.30
华晨汽车 1114.hk 11.73
骏威汽车 203.hk 8.92
长城汽车 2333.hk 7.51
东风集团 489.hk 8.33
平均 9.16  

資料來源：Thomson,第一上海 

圖表 5：比亞迪分部業務盈利情況 

电池 手机 汽车 合计 电池 手机 汽车 合计

收入 7,149 9,187 4,872 21,208 8,644 15,932 11,342 35,917
毛利 1,815 1,849 585 4,248 1,831 2,750 2,155 6,735
业绩 756 1,073 257 2,086 421 1,269 1,520 3,210
融资成本 (141) (200) (48) (388) (83) (250) (299) (631)
税前盈利 632 896 215 1,743 348 1,051 1,259 2,659
税项 (15) (21) (5) (41) (19) (58) (69) (146)
少数人权益 (91) (113)
净利润 526 876 210 1,612 216 993 1,190 2,513

2007年实际 2008年预测
单位

（百万元人民币）

資料來源：公司資訊，第一上海 

目標價 16.89 港元，評

級維持買入 

按照3類業務分別估值得出08年目標價為15.2元人民幣，換算為16.89港元。該目標

價分別相當於公司2008年和2009年盈利的13倍10倍P/E，與現價有15%的上升空間，

因此我們把公司維持買入評級。 

我們根據公司歷史PE Band分析，公司的13倍P/E取值在公司歷史的PE Band範圍屬

合理取值。 
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圖表 6：公司歷史評級 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，第一上海 

 

圖表 7：公司歷史 PE Band 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，第一上海 
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主要財務報表 
损益表
<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

收入 12,939 21,211 35,922 49,928 67,335
毛利 2,738 4,248 6,735 8,668 11,712 21.2% 20.0% 18.8% 17.4% 17.4%
其他业务收入 157 285 385 520 702 15.1% 13.5% 12.2% 10.5% 10.3%
销售及管理费
用

(1,330) (2,305) (3,700) (5,143) (6,936) 8.6% 7.6% 6.7% 5.7% 5.9%

其他支出 (137) (97) (130) (176) (238)
营运收入 1,428 2,132 3,290 3,869 5,241
财务开支 (247) (388) (631) (681) (775) 10.3% 10.9% 10.3% 10.3% 10.3%

4.5% 2.3% 5.5% 6.0% 6.0%
税前盈利 1,181 1,743 2,659 3,188 4,466 0.0% 11.4% 11.6% 11.6% 11.6%
所得税 (53) (41) (146) (191) (268) 89 78 85 84 84
少数股东应占
利润

(11) (91) (113) (164) (230) 173 153 194 188 188

净利润 1,117 1,612 2,399 2,833 3,968 92 106 97 94 93
折旧及摊销 523 727 1,103 1,395 1,714
EBITDA 1,951 2,858 4,394 5,264 6,955

净负债/股本 2.10 1.38 2.00 2.06 2.06
增长 收入/总资产 0.79 0.72 0.95 1.05 1.10
总收入 (%) 99.1% 63.9% 69.4% 39.0% 34.9% 总资产/股本 3.10 2.38 3.00 3.06 3.06
EBITDA (%) 78.4% 46.5% 53.7% 19.8% 32.1% 盈利对利息倍数 0.11 0.13 0.12 0.13 0.13

资产负债表
<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

2006年
实际

2007年
实际

2008年
预测

2009年
预测

2010年
预测

现金 1,617 5,540 5,224 5,500 7,783 EBITDA 1,951 2,858 4,394 5,264 6,955
应收账款 3,256 6,168 9,532 12,849 17,086 融资成本 (15) (133) (112) (106) 0
存货 3,157 4,549 8,365 11,490 15,496 营运资金变化 310 (1,308) 1,317 (751) (811)
其他流动资产 84 43 61 85 119 所得税 (53) (41) (146) (191) (268)
总流动资产 8,114 16,300 23,182 29,924 40,484 其他 484 5,612 (631) (681) (775)
固定资产 7,789 10,344 13,714 16,600 19,578 2,678 6,989 4,821 3,535 5,102
无形资产 471 645 671 753 825 资本开支 (3,013) (3,413) (3,813) (4,213) (4,613)
其他固定资产 10 165 165 165 165 其他投资活动 (186) (110) (167) (174) (65)
总资产 16,385 29,288 37,732 47,443 61,052 (3,199) (3,523) (3,980) (4,387) (4,678)
应付帐款 4,824 7,090 15,550 21,202 28,594 负债变化 1,726 2,416 (556) 800 1,400
短期银行贷款 4,237 6,874 5,513 6,013 7,013 股本变化 0 0 (1,511) 0 0
其他短期负债 441 1,619 1,888 2,164 2,485 股息 0 185 278 328 459
总短期负债 9,502 15,583 22,950 29,380 38,093
长期借款 1,517 1,295 2,100 2,400 2,800 1,726 2,600 (1,789) 1,128 1,859
总负债 11,019 16,878 25,050 31,780 40,893 1,205 6,066 (948) 276 2,283
少数股东权益 75 91 113 164 230
股东权益 5,290 12,320 12,568 15,499 19,929 412 1,617 7,683 5,224 5,500
每股账面值 2.6 6.0 1.6 2.0 2.6 1,617 7,683 5,224 5,500 7,783

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

实际税率 (%)
股息支付率 (%)
库存周转

融资活动现金流

现金变化

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

期末持有现金

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

销售及管理费用/收入

现金流量表
<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

营运现金流

投资活动现金流

期初持有现金

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 

 

 

 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 4 月 

- 7 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 

 

 

第一上海證券有限公司  
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