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盈利摘要 股價表現 

截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 6,498 12,939 18,200 25,432 36,386

变动（%） 1% 99% 41% 40% 43%

净利润（百万人民币） 503 1,117 1,578 2,281 3,571

每股摊薄收益（港元） 0.90 2.01 3.04 4.39 6.88

变动（%） -51% 124% 51% 45% 57%

市盈率@53港元（倍） 59.1 26.4 17.4 12.1 7.7

每股派息（人民币） 0.00 0.31 0.44 0.63 0.99

息率（%） 0% 1% 1% 1% 2%
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資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

不斷超越、永爭第一的比亞迪 

獨特的半自動生產線和電動汽車，凸顯競爭優勢：比亞
迪著名的人工和機器分解協同的半自動生產線，把生產線拆

解成一個個用人工完成的工序，組成一條人力流水線，最大

程度地降低成本；作為世界上唯一自主生產汽車和電池的企

業，比亞迪已經研製出來以鐵電池為動力的電動汽車，將可

能全面顛覆傳統汽油車，預計雙模電動車預計 08 年奧運會前

上市。 
手機部件銷售預計未來將會有 40％的複合增長：在製造能力

上，比亞迪能夠提供除了手機晶片之外的從手機部件到手機

整體組裝，是繼富士康後成為全球第二個提供整體手機解決

方案的廠家。公司與領先的手機設計公司合作，加入 ODM
（原始設計製造商）業務；諾基亞出於成本戰略的考慮，也

加大其採購量，由此帶來的包括國內外手機廠商摩托、三

星、華為、中興等可能對公司的訂單採購增長，預計公司未

來手機業務上將保持 40％的複合增長。 
二次充電電池位居全球第一地位：比亞迪在全球充電電池市

場的以超過 40%的銷售數量躍升至全球第一，而其比排在第

二的三洋還有 10％的價格優勢。目前全球鎳電池產品的價格
基本由比亞迪主導，我們預計公司電池部分 08 年將有 35％
的增長，毛利率將達到 25％。 
汽車銷售增長強勁：比亞迪 F3 只用 13 個月銷售突破 10 萬
輛，創造國內單款車型銷售 10萬輛的最快記錄。從中小型城

市入手、定點突破的恰當的行銷策略，低端車型 F1和中高端
車型 F6和 F8已經研製出來，都將在 08 年上市，我們預計公

司 07 年和 08 年將汽車銷售分別達到 9萬輛和 15萬輛。 
目標價調升至 65.4 港元，維持買入評級：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 2007 年 14.9倍和 21.5
倍 PE，與現價仍有 23%的上升空間，因此我們繼續維持公司
買入評級。 

★ 1港元=0.952元人民幣  

第一上海研究部 

86755-33331811  
 

主要資料   

行業 資訊科技 

股價 53港元 

目標價 65.4港元 

 （+23%） 

股票代碼 1211 

已發行股本 1.49億股 

市值 78.97億港元 

52周高/低 13.45-72.9港元 

每股淨資產 人民幣 10.9元 

主要股東 王傳福：27.83％ 

呂向陽：19.97％ 
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核心競爭優勢 
半自動生產線帶來的成本優勢 

豐田生產方式的最佳實

踐——人工和機器分解

協同的半自動生產線 

豐田的生產方式實際上強調的就是最大程度地降低成本，比亞迪採用人工和機器分

解協同的半自動生產線，把生產線拆解成一個個用人工完成的工序，組成一條人力

流水線，關鍵生產設備則以自行研發的機器代替，這是在中國國情下對豐田方式的

最好實踐。 

人海戰術 對於一輛上百萬元的車，其實材料成本是很小的一部分。汽車 40%的工序還是靠人

工完成，比亞迪盡可能把汽車的工序分解到人工。 

比亞迪由此形成了一個明顯的成本優勢——比亞迪第一條生產線日產三四千個鎳鎘

手機電池，只花了 1000 多萬元人民幣。而同期日系廠商的生產線，投資至少要幾
千萬元。上半年比亞迪鎳電池 94％的巨幅增長就得益於松下退出電池行業。 

這種半自動設備是建立在國內人力資源豐富且便宜的基礎之上的，目前比亞迪全球

員工人數已經突破了 10 萬人。我們參觀比亞迪的手機電池生產車間，生產線上的

工人井然有序地坐在自己的工位上，熟練操作著屬於自己的那道工序，傳送帶從頭

到尾滾動一次，一塊原裝電池就形成了。 

低成本、高效率、靈活

的半自動生產線 
人力居重的自創生產線，這看起來比較麻煩的地方卻使比亞迪具有了相當的靈活

性。當一個新的產品推出的時候，原有的生產線只需做關鍵環節的調整，對員工作

相應的技術培訓即可。但是日系廠商的全自動化生產線，每一條線只能針對一種產

品，如果要推出新品，則必須投建新的生產線，投資少則幾千萬，多則幾億。比亞

迪在產品種類上又能夠領先一步。 

目前，比亞迪剛剛建成的坪山基地的年產 10 萬台車總裝生產線面積比較大，達到

6.89 萬平方米。總裝車間內有兩條總長 500 米的自動裝配線，與眾不同之處在於一

般的汽車工廠都將車輛調試轉移到裝配線之外，比亞迪則將自動線拉長，所有工序

都線上上完成，車輛開下線就直接去檢驗出廠了。 

自主研發的關鍵設備和

模具 
比亞迪對所有模具和部分設備的自主開發，其在成本控制上具有強於其他企業的優

勢。 

到目前為止，比亞迪 60%的電池生產設備系自主研發。在汽車生產環節，從研發到

相關輔助領域，只要在可以控制範圍之內的設備都是比亞迪自己在做，這樣能夠達

到人跟設備之間的平衡。 

對設備要求越高、投入越多的產品，這種半自動生產線的方法就越有優勢。IT 和汽
車生產正好符合這樣的要求。比亞迪在西安生產 F3，其生產線就是由大量人力和

大多由自己設計製造的工裝設備組成。 

在比亞迪收購秦川汽車之前大約半年左右，它已經先行與北京吉馳汽車模具公司簽

署重組協議，成立了北京比亞迪模具有限公司。這家模具公司與包括豐田、通用、

福特陸虎和克萊斯勒在內的世界大公司都與其有業務往來。最近幾年來，在中國汽

車零部件出口企業排名中，比亞迪模具公司一直名列前茅。 

在磨具製造上，我們可以計算一筆賬，中國人做整車製造模具，一噸兩萬塊錢，日

本人做 8 萬塊錢一噸光在汽車模具上就有 400%的優勢，中國的優勢非常明顯。目
前在引進上百台套世界領先的整車製造和檢測設備基礎上，比亞迪啟用自主研發的

汽車衝壓設備 360項、調試自主研發的汽車焊接設備 825項、安裝自主研發的汽車

塗裝設備 656項、整合自主研發的汽車總裝設備 412項。 
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圖 1： F3總裝工序生產線 圖 2：比亞迪坪山基地總裝生產線 

資料來源：中國汽車網，第一上海 資料來源：中國汽車網，第一上海 

以｀鐵電池＇為動力的電動車 
 2007 年 10月，比亞迪于深圳高交會開幕前夕發佈了鐵電池及 F6雙模電動汽車，並

宣佈將在 2008 年下半年實現該類汽車的量產上市，2009 年推出純電動車 E6。搭載
了鐵電池的比亞迪雙模電動汽車 F6一次充電可行駛 100公里，純電動車 E6充電一
次可以行駛 400公里，最高時速 140－150公里，價格 15萬元以內，百公里耗電 15
度，｀也就是幾塊錢的花費＇。另外，如果在 400 公里以外需要繼續充電，那麼通

過未來隨處可設的充電樁，500A快速充電 10分鐘可達 70%的電量，能夠輕鬆解決

續航問題。 

因此，未來電動汽車將可能全面顛覆傳統汽油車，就像數碼相機取代膠捲相機一

樣。如果電動汽車時代真的來臨，那麼作為世界上唯一自主生產汽車和電池的企

業，比亞迪完全可以憑藉核心技術形成行業壟斷。當然電動車的普及需要很多政府

部門的配套和支持，比如充電樁、車庫插座等等。 

公司非常重視技術研發。2003 年，比亞迪收購西安秦川汽車後，就是想通過電池生

產領域的核心技術優勢，打造中國乃至世界電動汽車第一品牌，“電池大王”將造汽
車與自己的長項相結合。涉足汽車業以來，比亞迪在技術研發方面的總投入已達 15
億元，目前它在上海的研發中心擁有超過 3000 名專職的汽車研發人才，其中不乏

世界知名的汽車研發工程師。此外，比亞迪還在深圳建設了一個中、高端車型的研

發基地，現已初見雛形，未來將與上海研發中心形成互補格局。目前，比亞迪雙模

電動汽車已經申報了 700 多項國內外專利。該車經過了多種狀態下的整車試驗，在

城市路況下基本可實現純電動狀態的行使。 
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圖 3： 比亞迪廠區內電動汽車充電站 圖 4：比亞迪鐵電池樣品 

資料來源：第一上海 資料來源：第一上海 

 
手機銷售預計未來將會有 40％的複合增長 
手機銷售增長的驅動力 

手機垂直整合能力 
 

比亞迪手機生產開始垂直縱向發展，除了提供手機部件外，從螢幕、鏡頭模組、鍵

盤機殼模具到軟性電路板等，比亞迪還能夠對手機進行組裝。也就是說，手機出廠

時，像 NOKIA和 MOTO這樣的手機供應商只需要進行檢測和貼牌了。對於手機供

應商來說，將更容易管理供應鏈、更快的周轉時間和更低的物流相關成本。相比單

一地提供手機部件，公司能夠獲取更大的市場份額，能夠大大提升競爭力。 

手機生產 ODM(Original 
Design Manufacturer，
原始設計製造商) 

早在今年初，比亞迪已經與香港德信無線（Techfaith）——領先的手機設計公司，

成立合資公司。比亞迪已經獲得了 CDMA 手機生產牌照，我們相信比亞迪正準備
為諾基亞就 CDMA做 ODM，我們期望該業務能夠在 2009 年開始。 

諾基亞積極栽培比亞

迪，加大其採購量 

 

富士康和比亞迪是全球獨有的能夠整合手機生產的廠商。雖然目前富士康的供應量

已經占到諾基亞的 50％，但諾基亞不會只從富士康一家採購，扶植比亞迪的態勢也

越來越明顯。從諾基亞剛公佈的 07 年第三季財報來看，在賣出一堆售價三十歐元

以下低價手機後，還有 7％左右的獲利。靠著提高亞洲採購和生產比重，諾基亞成

功壓低成本，在這個趨勢不變的情況下，諾基亞積極栽培富士康以外的供應商。事

實上，比亞迪就是諾基亞拿來制衡富士康的一顆棋，隨著諾基亞對比亞迪的扶植進

一步加大，雙方的競爭只會越來越激烈，這樣對諾基亞越有利。 

同時比亞迪也伴隨諾基亞在印度和羅馬尼亞的生產而相應開辦工廠。由於物流和關

稅的考慮，諾基亞需要在全球不同的區域建廠。印度的生產對於諾基亞至關重要。

富士康已經跟隨諾基亞在印度建廠，比亞迪也已經建廠，計畫 08 年初開始生產。

同時諾基亞把羅馬尼亞作為另一個生產中心，09 年將投資 6億歐元，比亞迪已經承
諾投資 1.1億歐元在羅馬尼亞建 21萬平方米的工廠。 
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來自其他的客戶可能的增長 
 摩托羅拉：早在 06 年，摩托羅拉開始訂購比亞迪生產的手機部件。畢竟比亞迪的

低成本加上手機生產垂直整合的能力對摩托羅拉非常具有吸引力。考慮到 07 年摩

托羅拉收入下滑導致訂單減少，在未來摩托羅拉極有可能提升銷售額，因此會增加

對比亞迪的訂單。 

三星：目前比亞迪供應三星的手機出貨量不到 10％，預期三星本身供應商的產能不

能滿足三星的增長需要，今年下半年三星也與比亞迪雙方有策略合作的意向，我們

預計未來可能會增加訂單量。 

國內的手機供應商，華為、中興。隨著華為、中興本身手機在全球範圍內的手機呈

千萬級數量的銷售增長（主要是為運營商提供定制手機），比亞迪本身的在手機製

造的實力以及地理優勢，將可能增加訂單採購。 

 
保持電池行業全球第一地位，高於行業增長速度 

 據中國國際電子商務網報導，全球電池與燃料電池化學用品及材料市場在 2006～
2010 年間將維持高增長態勢，到 2010 年達到 212 億美元的規模。亞太地區將是增
長最快的市場，複合年均增長率達到 9.39%。 

目前比亞迪二次充電電池以超過 40%的銷售數量位居全球第一，三洋位居第二。相

比三洋，比亞迪在價格上還有 10％的優勢。 

由於鎳鎘金屬的價格增長，今年上半年，鎳鎘電池的毛利率由 06 年同期的 26％，
下降為 18％－19％。同時由於原材料價格的上漲，也使得一些電池生產商，像松下

已經退出了這個行業，比亞迪也進一步擴大了市場，上半年也由此錄得了 32 億銷
售收入，同比增長了 67％。據公司管理層介紹，目前公司已經上調了價格，全球鎳

電池產品的價格基本由比亞迪主導。 

比亞迪鋰電池已經占 NOKIA總採購的 25％。三星（中國）在今年中，以策略合作

為由，和比亞迪合作開發手機電池，預計三星的採購也將增長。 

我們預計公司電池部分 08 年將有 35％的增長，毛利率將達到 25％。 

 

汽車銷售增長強勁 
F3只用 13個月銷售突破 10萬輛 

 比亞迪目前主要銷售的車型是 F3。去年 5.5萬輛中，其中 4.6萬輛是 F3。預計今年

銷售車輛達 9萬輛，仍然絕大部分是 F3的銷售。2007 年 6月 18日，第 10萬輛 F3
在比亞迪西安工廠下線。 

表 1：比亞迪主要車型  

主要车型 定位 已有/预计价位（万元） 推出时间

福莱尔 低端 2.98～3.8 正在销售
F3 中端 7.38～11.58 正在销售
F1 低端 3～5 2008上半年
F6 中高端 10～15 2008年年初
F8 中高端 15～20 2008年

資料來源：第一上海 
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F3創造國內單款車型銷

售 10萬輛的最快記錄 

自全國市場鋪開到現在，F3已在中級轎車市場經歷了 13個月。13個月累計銷售 10
萬輛使其成為最快突破十萬輛的自主中級車型，創造新的行業紀錄。而其他中級轎

車四大品牌中，東風悅達賽拉圖用了 15 個月，別克凱越銷售突破 10 萬用了 16 個
月，現代伊蘭特用了 17個月，海南馬自達福美來則用了差不多兩年的時間。 

 

圖 5：福賴爾 圖 6：F1 

圖 7：F6 圖 8：F8 

資料來源：深圳汽車大世界網，第一上海 

比亞迪汽車的競爭優勢 
性價比較高 F3 是比亞迪打造的第一款進軍中級車市場的車型，F3 以酷似某款日系車的外觀、

比其少一半的價錢，還有豐富的配置贏得了消費者認可。從F3的配置單上我們可以
看到比亞迪真的做到了高性價比，在同價位車上看不到的四輪碟刹、安全雙氣囊、

ABS等，這些都是F3 的基本配置。從配置和車體大小上來說，F3 可以算得上是一
款中級車了，而 7.38 萬~11.58 萬的售價可以說是相當實惠，F3 主推的舒適型比伊
蘭特手動基本型還要低 2 萬多。中級車水準的配置加上經濟車的價錢，可以看出F3
的熱銷並非偶然。 

相對而言，F3的外觀、內飾和價錢很符合中小型城市人們的購車需求，從中國人的

在汽車上的消費心裏分析來看，傳統上中國人買車傾向於“大”，再就是要求內飾華
麗、配置豐富，而比亞迪 F3正是完全符合了這部分購車者的要求。 
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圖 9：比亞迪 F3（左圖）與某日系車外形比較 

資料來源：中國汽車網，第一上海 

快速增長的理由 
 F3銷量上升如此快速，可以從產品、市場、實力等方面來說。一是產品力的逐步提

升是最為關鍵的因素，F3之初就以高性價比入市，之後經歷市場的考驗，產品性能

穩定，品質持續提升，得到了消費者的廣泛認可；二是口碑的影響。F3 在 2006 年

實現了 5.5 萬輛的銷售業績，2007 年市場熱度進一步提升；三是整個市場需求的增

長；四是公司在宣傳推廣上力度的增強。另外，比亞迪各地管道實力的規範和提

升，也是一個重要的因素。 

圖 10：比亞迪汽車銷售實際和預計資料 

30,600
37,000

55,038

72,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

06年1－6月 07年1－6月 06年全年 07年1－10月预计

单位：量

資料來源：公司資訊，第一上海 

行銷策略 
從中小型城市入手，分

站上市，定點突破，積

累銷售經驗 

 

F3上市時並不是全國同時上市，而是在一個地區上市，條件符合時再在另外一個地

區上市。山東濟南是 F3 第一個上市的地方，此後比亞迪相繼在幾個中小型城市上
市，在形成了一定的銷量以後，比亞迪才開始在中心城市上市。從現有管道來看，

比亞迪汽車已著重在二、三線城市建立起密集的經銷網路，在二線市場積累了大量

的經驗。 
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覆蓋中心城市，提升品

牌實力 

 

比亞迪做了銷售機構上的調整。在原來全國 9 個銷售大區的基礎上，又專門設立了

北京專區、上海專區和廣州專區。公司想把這幾個區域的市場做進一步的提升，包

括管道的輻射工作、市場規劃等也開始展開。 

事實上，到了今年下半年，在金九銀十的銷售旺季時，比亞迪都有月銷售超過 1 萬
量的佳績，有明顯的效果。同時加快向一線城市市場進軍的步伐。比如說在北京原

來只放了一個人，無論是人數和銷售計畫都太單薄了，現在放了一個團隊，也是想

在這個瓶頸上做進一步的突破。今年比亞迪將完成 100家 4S店的建設。 

雙模電動車預計 08 年奧運會前上市 
 雙模電動車是純電動車上市應用的過渡，它一次充電可行駛 100 公里。但不像純電

動車那樣特別依賴政府部門的配套和支持，比如充電站以及相關的政府補貼等，一

般的短途駕駛可使用電瓶動力，晚上回來再充電。 

公司今年下半年已經在深圳、廣州等展覽會展示了其電動車，並且進行了搭客乘坐

演示。我們與公司管理層溝通，目前電動車在技術上已經沒有太大的問題，當然還

有一些小的問題還沒有最後解決，例如行使起來有一些噪音、解決充電插座等問

題，這也是現在還沒有上市的原因。 

因此，我們相信公司對雙模電動車的預計上市時間——08 年奧運會前。至於純電動

車，最重要的是尋求政府的支持，當然推廣也很重要，它需要專家和公眾對電動車

的認可。目前公司正積極地與國家汽車電池 863 專案進行合作，通過這樣的合作方

式尋求政府的支援和認可。 

公司宣稱 09 年純電動車能夠上市，儘管我們認為這個時間有點樂觀，政府的支持

可能沒有那麼快，但是我們認為這個時間也不會太久，畢竟如果雙模電動車的上市

順利，將會積極的推動純電動車的面市。 

圖 11：比亞迪分類業務收入 圖 12：比亞迪分類運營利潤 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

电池 手机部件 汽车

单位：百万元人民币

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年

电池 手机部件 汽车

单位：百万元人民币

資料來源：公司資訊，第一上海 資料來源：公司資訊，第一上海 
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財務分析 
 公司毛利率水準將穩步上升。公司目前汽車業務毛利水準相對較低，我們認為隨著

汽車業務的擴大，公司毛利水準將會先出現下降趨勢。隨著公司汽車業務的成熟，

手機配件業務的迅速增長，公司整體利潤水準將會逐漸得到改善。我們預測07、08

和09年公司毛利率將分別達到21.6%，22.0%，和22.5%。  

隨著公司各業務逐漸成熟，我們認為公司生產的規模效應將會逐漸體現，公司淨利

潤率將會逐漸提高，預測2007年公司淨利率為8.7%，而2008年將上升到9.0%，2009

年將進一步上升到9.8%. 

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。 

表 2：主要財務資料 

盈利能力 2005实际 2006实际 2007预计 2008预计 2009预计

毛利率 22.38% 21.16% 21.57% 21.97% 22.49%
经营利润率 11.32% 11.04% 11.57% 11.94% 12.51%
净利率 7.74% 8.64% 8.67% 8.97% 9.81%
股权回报率 11.86% 20.82% 24.85% 27.41% 31.09%

资产结构及偿债能力
总资产负债率 0.62 0.67 0.71 0.70 0.68
流动比例 1.05 0.85 0.75 0.76 0.83
速动比例 0.61 0.52 0.43 0.41 0.45

运营效率
存货天数 125 89 87 85 84
应收账天数 135 92 90 89 88
应付账天数 154 136 160 158 155
资产周转率 0.58 0.79 0.84 0.93 1.01

資料來源：公司資訊，第一上海 
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目標價 65.4港元，重申買入評級  
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13.7，

考慮到公司目前行業的領頭羊地位，我們設置超過行業平均的水準，取16倍P/E；

手機配件，目前公司從市場地位來說緊隨富士康之後，因此我們設置為富士康15.9

倍和行業平均11倍中間的數值，取13倍P/E；汽車業務我們取行業平均水準為13倍

P/E。由此計算公司股價為65.4港元，離現價仍有23%的上漲空間，目標價相當於公

司2008年14.9倍P/E，2007年21.5倍P/E。 

表 3：同行業估值比較 

公司 代码 07年预期P/E（倍） 08年预期P/E（倍）
电池

光宇国际 1043.hk NA NA
Energizer ENR.us 17.7 15.4
Sanyo 6764.jp 16.1 12.0
Samsung SDI 006400.ks 不适用 不适用

平均 16.9 13.7
手机配件
Flextronics flex.us 12.7 9.8
富士康 2038.hk 20.8 15.9
华宝 8078.tw 10.0 9.5
宏达电 2498.tw 13.5 12.0
华冠 8101.tw 26.0 8.2
绿点 3007.tw 不适用 不适用

美律 2439.tw 14.9 11.3
闳辉 3311.tw 14.5 12.1
毅嘉 2402.tw 9.8 9.6
正崴 2392.tw 12.8 10.6
平均 15.0 11.0
汽车

吉利汽车 175.hk 17.2 10.9
华晨汽车 1114.hk 33.1 13.1
骏威汽车 203.hk 17.0 14.5
东风汽车 489.hk 14.5 13.4
平均 20.5 13.0

資料來源：彭博，第一上海 

表 4：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
汽车业务

计算结果 15 1,631 3
充电电池业务

计算结果 16 16,430 30
手机配件

计算结果 13 17,221 32
总体估值

计算结果 15 35,282 65.4

資料來源：第一上海 

目標價 65.4港元，重申
買入評級 

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2007年14.9倍和21.5倍PE，與現價仍有23%的上升空

間，因此我們繼續維持公司買入評級。 
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圖 13：公司歷史評級 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
資料來源：彭博，第一上海 
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風險因素 
新車型的能否及時的推出，將可能影響汽車銷售的快速成長 

 比亞迪 F6 和 F8 車型，原本計畫 07 年上市，但目前依然沒有上市。公司新產品車

型的快速上市，可以積極的推進銷售的快速增長。一方面可以使舊款得到改進，對

以前關注但沒有買的消費者提供購買的機會，另一方面價格策略運用上空間比較

大，體現在其一新款的溢價比較大，其二也可以籍新款的推出來對舊款車型降價，

又促進舊款的銷售增長。  

能否儘快得到國家政府支持和最終技術問題的解決，將直接影響電動汽車的

及時上市 
 這兩點是電動汽車能否上市的關鍵。但我們並不認為會成為公司電動汽車最終上市

的瓶頸，應該來說這兩點的解決只是時間問題，我們對公司電動汽車最終上市保持

信心。 

電池材料價格的上漲可能影響電池的毛利率 
 公司上半年由於鋰電價格上漲的壓力，07 上半年的毛利下降至 18％－19％，而去

年同期為 26％。 

儘管目前公司在電池行業領頭羊的地位，價格的上漲可以在某種程度上傳遞到手機

電池終端產品，但傳遞過來自然也會侵蝕下游手機行業的盈利空間。所以，在博弈

的結果下最終電池材料價格的上漲可能還是會影響電池的毛利率。 
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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>

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

收入 6,498 12,939 18,200 25,432 36,386
毛利 1,455 2,738 3,926 5,587 8,185 22.4% 21.2% 21.6% 22.0% 22.5%
其他业务收入 47 157 188 198 208 16.8% 15.1% 15.6% 15.7% 15.8%

销售及管理费用
(754) (1,330) (1,838) (2,518) (3,529)

(12) (137) (171) (231) (312)

(143) (247) (440) (577) (681)

(90) (53) (83) (172) (290)

(11) (4) (6) (10)

(7) (15) (34) (25) (16)
(83) (267) (580)

7.7% 8.6% 8.7% 9.0% 9.8%

其他支出

营运收入 735 1,428 2,105 3,036 4,552
财务开支 -11.6% -10.3% -10.1% -9.9% -9.7%

-15.2% -4.5% -5.0% -7.0% -7.5%
税前盈利 593 1,181 1,665 2,459 3,870 61.9% 0.0% 13.7% 10.4% 9.6%
所得税 125 89 87 85 84
少数股东应占利
润

0 199 173 204 202 200

净利润 503 1,117 1,578 2,281 3,571 136 92 90 89 88

折旧及摊销 359 523 727 954 1,205
EBITDA 1,094 1,951 2,832 3,990 5,757

净负债/股本 0.91 1.58 1.56 1.58 1.57
增长 收入/总资产 0.59 0.83 0.84 0.93 1.01
总收入 (%) 1.1% 99.1% 40.7% 39.7% 43.1% 总资产/股本 1.91 2.58 2.56 2.58 2.57
EBITDA (%) -22.6% 78.4% 45.1% 40.9% 44.3% 盈利对利息倍数 0.06 0.11 0.09 0.07 0.05

资产负债表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

2005年
实际

2006年
预测

2007年
预测

2008年
预测

2009年
预测

现金 412 886 1,144 646 864 EBITDA 1,094 1,951 2,832 3,990 5,757

应收账款 2,430 3,256 4,493 6,207 8,778 融资成本

存货 2,232 3,157 4,338 5,923 8,374 营运资金变化 310 736

其他流动资产 48 84 117 164 230 所得税

总流动资产 5,121 7,383 10,092 12,939 18,246
(90) (53) (83) (172) (290)

其他 (143) (247) (440) (577) (681)

(1,932) (3,013) (3,413) (3,813) (4,213)
(126) (186) (184) (197) (216)

(2,058) (3,199) (3,597) (4,010) (4,429)

(311) (216) (237) (342)

(267) (498)

(285) (250) (123)

固定资产 5,462 7,789 10,946 13,863 16,939 772 1,947 3,011 2,948 4,189

无形资产 329 471 579 671 753 资本开支

其他固定资产 31 10 10 10 10 其他投资活动

总资产 10,943 15,653 21,628 27,484 35,949

应付帐款 2,745 4,824 7,978 11,009 15,451 负债变化 1,331 1,726 1,060 800 800
短期银行贷款 2,198 4,237 5,013 5,513 6,013 股本变化 0 0 0 0 0
其他短期负债 201 441 488 540 599 股息 0
总短期负债 5,144 9,502 13,479 17,062 22,064
长期借款 1,830 1,517 1,800 2,100 2,400 1,020 1,726 844 563 458
总负债 5,144 9,502 13,479 17,062 22,064 474 258 219

少数股东权益 64 75
股东权益 5,735 6,076 8,434 10,672 14,007 679 412 886 1,144 646
每股账面值 10.6 11.3 15.6 19.8 26.0 412 886 1,144 646 864

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 
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