
重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
比亞廸股份有限公司(簡稱‛比亞廸‛或‛集團)，集團於 1995 年成立，並於 2002 年 7 月 31 日

於香港聯合交易所主板掛牌上市。集團股份亦於深圳的證券交易所上市(股份編號:0002594)。集

團主要經營包括新能源汽車和傳統燃油汽車在內的汽車業務、手機部件及組裝業務，以及二次充

電電池及光伏業務，並通過跨座式單軌「雲軌」進軍城市軌道交通領域。比亞廸現為全球領先的

二次充電電池製造商之一，其二次充電電池主要包括鋰離子電池和鎳電池產品，廣泛應用於手

機、數碼相機、電動工具、電動玩具等各種便攜式電子設備。而汽車業務方面，集團自 2003 年

拓展汽車業務以來，憑藉集團產品領先的技術及成本優勢及具備國際標準的卓越質量，集團的汽

車業務實現高速增長，迅速成長為領先的中國自主品牌汽車廠商。在整車製造、模具研發、車型

開發等方面掌握大量核心技術。汽車產品包括各種燃油轎車、汽車模具、汽車零部件、雙模電動

車及純電動汽車等。代表車型包括 G6、S6、速銳、思銳等傳統精品燃油汽車，以及領先全球的

F3DM、秦、唐雙模電動車、e6 純電動車及 K9 純電動大巴等。另與戴姆勒合作研發的高端電動

車‚騰勢‛亦已推向市場。比亞迪致力於新能源事業，成功推出了太陽能電站、儲能電站、電動

車、LED、電動叉車等綠色產品。作為新能源汽車的領導者，比亞迪目前是世界上唯一同時掌握

電池、電機、電控等電動車核心技術以及擁有成熟市場推廣經驗的企業。比亞迪致力於新能源事

業，成功推出了太陽能電站、儲能電站、電動車、LED、電動叉車等綠色產品。除了在公共交通

及私家車不斷推出滿足市場需要的新能源產品外，比亞迪亦推出服務於物流運輸、公共事業領域

各個系列的新能源汽車，實現在新能源領域全產品鏈、全市場覆蓋。現時，集團的業務遍及中國、

歐洲、美洲及亞太區。 
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資料來源: 

彭博、比亞廸股份有限公司 

目標價 $82.70 

重 點財務數據 

(截至31/12/2016止) 

每股基本盈利  人民幣1.88元 

全年每股股息 人民幣0.545元 

市盈率 (x) 18.68 

市帳率 (x) 2.10 

派息比率 28.989% 

業績回顧 (截至30/09/20178止)  

比亞廸股份有限公司 (股份代號: 01211)  

BYD Company Limited 
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資料來源： 比亞廸股份有限公司 

按照中國會計準則，截至 2017 年 9 月止九個月，集團營業額同比增長 1.56%至 288.95 億元（人民

幣●下同）；股東應佔淨利潤下跌 23.82%至 10.69 億元億元；每股盈利同比下跌 30.43%至 0.37 元。 

截至 2017 年 6 月 30 日止的六個月，集團的收入同比增長 0.2%至 438.17 億元(人民幣˙下同)；整

體毛利同比下跌 4.2%至 81.69 億元；毛利率較去年同期的 19.5%下降了 0.8 個百分點至 18.6%；股

東應佔溢利較去年同期下跌 23.8 至 17.23 億元。期內每股基本盈利為 0.59 元。 

財務方面，截至 2016 年 6 月 30 日止，集團的總資產較 2016 年 12 月 31 日的 1450.71 億元增長 6%

至 1537.35 億元；而總負債則較 2016 年 12 月 31 日的 896.61 億元增長 7.7%至 965.66 億元；集團持

有現金及現金等價物為 83.2 億元，較 2016 年 12 月 31 日的 71.11 億元增長 17.0%；應收貿易賬款

及票據周轉期較 2016 年 12 月 31 日的 123 日增長 73 日至 196 日；存貨周轉期較 2016 年 12 月 31

日的 83 日增加了 10 日至 93

日；流動比率為 1.07 倍，較

2016 年 12 月 31 日的 1.0 倍提升了

0.07x ；集團的資本負債比率(即負債

淨額除以權益)為 95%，較 2016 年 12 月

31 日 74%增加了 21 個百分點。 

  

圖表一 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 
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投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源： 比亞廸股份有限公司 

1. 分部表現及營運數據。2017 年上半年，集團的收入同比增長

0.2%至 438.17 億元(人民幣‧下同)；毛利同比下跌 4.2%至 81.69

億元；毛利率較 2016 年同期的 19.5%下跌了 4.2 個百分點至

18.6%，毛利率下跌主要受到汽車及光伏業務利潤下跌所影響；

而股東應佔溢利同比下跌 23.8%至 17.23 億元，下跌亦是主要因

此汽車和光伏業務利潤下跌所影響；而比亞廸旗下的三大業

務分別為新能源汽車和傳統燃油車在內的汽車業務、二次充電

電池及光伏業務，以及手機部件及組裝服務。2017 年上半年集

團的三大分部的業績表現如下：      

 

 二次充電電池及光伏業務：佔集團整體收入 7.8%的二次充電電池及光伏業務分部，2017 年

上半年的收入同比下跌 15.7%至 34.21 億元。業務由盈轉虧錄得 1367.5 萬元的虧損。此分部

的收入下跌並錄得虧損主要由於去年上半年國內的光伏新增裝機量增長減速，加上市場競

爭激烈而導致產品價格下跌； 

 手機部年及組裝服務：佔集團整體收入 41.0%的手機部件及組裝服務分部，其 2017 年上半

年的收入同比增長 10.2%至 179.6 億元。分部溢利同比大幅增長 1.09 倍至 16.61 億元。收入

及溢利增長主要因隨着金屬外殼和金屬中框逐漸成為中高端智能手機的主流配置，金屬部

件的市場滲透率持續提升。而集團於期內繼續接獲智能手機領導品牌廠商的高端旗艦機型

訂單，推動金屬部件業務收入大幅增長； 

 汽車及相關產品：佔集團整體收入 51.2%的汽車及相關產品分部，其 2017 年上半年的收入

同比下跌 4.1%至 224.33 億元。分部溢利同比下跌 38.5%至 18.84 億元。收入及溢利下跌主要

因為 2017 年上半年，受新能源汽車的推廣目錄需要重新審批，拖延了集團部分車型列入新

目錄時間，亦同時延遲了銷售。加上政府對新能源汽車補貼金額削減 20%，兩大因素拖累

集團新能源汽車銷量於期內同比出現一定程度的下降。但期內，新能源汽車業務整體收入

同比增長 2.1%至 155.6 億元%，佔集團總收入的比例增至 35.50%，成為集團收入和利潤的

重要來源。期內的銷量同比下跌 4.4%至 12.5 萬輛。 

 

2. 各分部未來發展戰略及政策影響或支持。在環保需求及政策的推動下，傳統燃油的汽車將

會逐步退出。而新能源汽車、雲軌及電池業務將會成為集團未來的增長動力。 

 新能源汽車： 2017 年我國新能源汽車產銷量分別達到 79.4 萬輛和 77.7 萬輛，連續三年位居

世界第一，累計保有量達到 180 萬輛，占全球市場保有量 50％以上。而集團 2017 年上半年

的新能源汽車業務整體收入同比增長 2.1%至 155.6 億元，佔集團總收入的比例增至 35.5%。

收入增長減速主要因為財政部、科技部、工信部、發改委於 2016 年 12 月聯合出臺《關於調

整新能源汽車推廣應用財政補貼政策的通知》，通知內容提出 2017 年新能源汽車補貼額度

較 2016 年降低 20%。同時明確地方財政補貼不得超過中央財政單車補貼額的 50%，合計兩

項補貼比此前最高降低 4.4 萬元。補貼退坡呈加速態勢；再加上車型目錄重審、地方補貼政

策未落實等多重因素影響，比亞迪 2017 年第一季度的新能源汽車銷量同比下跌 4.7%至 5.6

萬輛，而到第二季度才在新車款推出及政策負面因素減退下而逐步回升，2017 年 10 月集團

的新能源汽車銷售已回升至 8.3 萬輛，相信在新能源 汽車政策明進一步完善及明朗化下，集

團的新能源汽車銷售會繼續上升。 

 從政策上看，新能源汽車將會成為未來的主流，根據《汽車產業中長期發展規劃》，到 2020

年，我國新能源汽車產量將達到 200 萬輛。於 2017 年 9 月初時工信部副部長辛國斌於 2017

中國汽車產業發展國際論壇上表示，工信部已經啟動有關何時停止生產銷售傳統能源汽車

問題的研究。現時法國、德國、印度、挪威、荷蘭等國家和地區對傳統燃油汽車終止銷售   
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投資要點及利好因素 

 提出了時間表，挪威和荷蘭是到2025年、德國和印度是到2030年，法國和英國是到2040年。而

集團董事長王傳福預計2020年公共汽車將全面電動化，2025年重型卡車全面電動化，到2030年

包括所有轎車在內，中國將全面普及電動汽車，即中國約在2030年完全退出燃油汽車市場。 

 而2017年9月工信部公佈《乘用車企業平均燃料消耗量與新能源汽車積分並行管理辦法》（雙

積分辦法），雙積分辦法旨在建立節能與新能源汽車管理長效機制，促進汽車産業健康發展。

該辦法自2018年4月1日起施行。雙積分，一積分為平均燃料消耗量積分；二積分為新能源汽車

積分。在平均燃料消耗量積分上，對核算年度生産量2000輛以下并且生産、研發和運營保持獨

立的境内乘用車生産企業，要求企業2016年度至2020年度平均燃料消耗量較上一年度下降6%以

上，比亞廸作為中國最大電動汽車生產商，已達到雙積分制的要求，相信未來在集團繼續增加

新能源汽車生產數量下，其達標率會進一步提高。而集團或可利用多出的積分售予有需要的新

能源車企以賺取收入。  

 最新，於2月13日財政部、工信部、科技部和發改委聯合發佈《關於調整完善新能源汽車推廣

應用財政補貼政策的通知》，通知調整完善推廣應用補貼政策，地方應不斷加大基礎設施建設

力度和改善新能源汽車使用環境，從2018年起將新能源汽車地方購置補貼資金逐漸轉為支援充

電基礎設施建設和運營、新能源汽車使用和運營等環節。在調整完善推廣應用補貼政策上，通

知提出要提高技術門檻要求。包括進一步提高非快充類純電動客車、專用車等車型的動力電池

系統能量密度門檻要求，提高新能源汽車整車能耗要求，提高燃料電池汽車技術門檻。2017年

目錄內符合調整後補貼技術條件的車型，可直接列入新的目錄等；完善新能源汽車補貼標準；

分類調整運營里程要求。在進一步優化推廣應用環境上，通知提出要破除地方保護，建立統一

市場。各地不得採取任何形式的地方保護措施，包括但不限於設置地方目錄或備案、限制補貼

資金發放、對新能源汽車進行重複檢驗、要求生產企業在本地設廠、要求整車企業採購本地零

部件等措施；落實生產者責任，提高生產銷售服務管理水準。通知劃出了為期4個月的過渡期

，2月12日至6月11日為過渡期。過渡期間上牌的新能源乘用車、新能源客車按照2016年新能源

汽車推廣應用財政補貼政策標準0.7倍補貼，新能源貨車和專用車按0.4倍補貼，燃料電池汽車

補貼標準不變。雖然從今年2月12日至6月11日過渡期期間，新能源乘用車、新能源客車補貼標

準為原來的七成，新能源貨車和專用車更降至四成，但燃料電池汽車補貼標準維持不變。但此

通知的出臺明顯地將新能源汽車補貼申領條件全面升級，令駕駛路程300公里以上的新能源汽

車更受惠。而通知更明顯提高補貼的技術門檻，最低檔位補貼金額下降，最高檔位的金額不減

反增。其中，純電動車的續航能力補貼門檻，從100公里提升至150公里，補貼檔位由三個增至

五個。而通知明確要求破除地方保護主義，地方目錄、備案等舉措將被取消，亦同時要求地方

從2018年起，將新能源汽車地方購置補貼資金逐漸轉為支持充電基礎設施建設和運營、新能源

汽車使用和運營等環節。比亞廸作為中國最大電動汽車生產商及電池生產商，在技術門檻提高

下有能力符合通知所列出的要求，從而取得更的相關的補貼及市場份額。  

 在新能源汽車款推出上，比亞迪今年將會推出全新的產品唐二代和秦二代，同時還會推出宋M

AX新能源版本的車型和一款A0級的SUV車型，相信可帶動今年集團在新能源汽車上的銷量及

收入。而在新能源交通領域上，比亞迪於國內的純電動公交產品現已在深圳、長沙、武漢、西

安、南京、杭州、汕頭等國內眾多城市投入運營，整體運營情況良好。截至2017年6月底，在

深圳運營的純電動出租車e6及純電動大巴K9，單車最高行駛里程已達到97.2萬公里和40.2萬公

里，整車品質和電池質量得到了充分驗證。另外，去年六月，比亞迪與歐洲國際公交運營商R

ATP在倫敦簽署諒解備忘錄，RATP計劃向比亞迪採購36台純電動大巴。加入該訂單後，比亞迪

在倫敦運營的電動大巴將超過100輛，再次刷新歐洲電動大巴車隊紀錄。在美國市場上，美國

最大公交運營商之一的洛杉磯郡大都會交通局宣佈向比亞迪一次性採購60輛純電動大巴，採購

金額約為4496萬美元。此外，集團於上半年先後獲得澳洲悉尼機場及布里斯班國際機場純電動

巴士採購訂單，合計採購51輛純電動巴士；10月份集團於美國蘭卡斯特純電動巴士工廠三 
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投資要點及利好因素 

 期竣工，是北美地區最大的純電動大巴工廠，年產能達1500輛，相信未來可滿足更多集團於北

美洲的純電動巴士的訂單。 

 電池業務：充電電池為電動汽車的主要動力來源，隨著新能源汽車利用增加，自然對充電電池

的需求亦會增加。其實比亞廸是以生產電池出身的，而現時其生產的電池主要是用於其生產的

電動車之上，不對外供應。而截止2017年底，比亞迪動力電池的總產能為16Gwh（6GWwh的三

元電池和10Gwh的磷酸鐵鋰電池）。今年還會繼續擴產10Gwh的三元電池，年底總產能將達到2

6Gwh。而集團看到新能源汽車未來的發展，已計劃逐漸開放供應鏈體系，未來集團會對外銷售

電池。目前比亞迪正與多家公司就合資生產、自主生產電池的對外供給及合作機制展開談判，

這是今年的大型計畫之一。隨著動電池利用對外開放，比亞迪與德國戴姆勒在純電動汽車領域

的合作關係亦將進一步強化，今後將展開新車型的投資。在電池的上游業務方面，比亞迪已與

青海鹽湖股份成立合資公司，預計建設年產能3萬噸的鹽湖提鋰工廠，工廠建成後可以有效地

降低購買鋰礦的價格。集團在電池產能提升上、在鋰礦資源供應上及對外開放銷售其電池上已

做好準備，相信在開展對外供應後集團的電池收入會大大提升。 

 公共交通業務：集團於過去的5年投入了近50億元人民幣研發的單軌交通系統已於2016年10月13

日在深圳市首次亮，正式進軍過萬億的軌道交通領域。此單軌交通又名‚雲軌‛，是比亞迪針

對世界各國城市擁堵問題推出的戰略性解決方案，將成為廣大城市居民未來便捷出行的新型交

通工具。因現時國內的三四線城市的汽車增速快，但道路建設未及汽車的增速，這會形成道路

堵塞的問題，所以集團發展單軌業務，這可充分利用於新能源汽車領域積累的電池、電機、電

控技術，着力開發低碳環保的跨座式單軌，解決大中型城市日益嚴重的交通擁堵難題。而單軌

為立體型交通，擁有類似於地鐵的獨立路權，載客量大且可快速行駛，對改善城市交通有著重

要意義。單軌交通的建設成本顯著低於地鐵，施工條件約束更低，擁有良好經濟效益社會效益

，是城市公共交通的重要解決方案。而雲軌的造價是地鐵的五分之一，建設期為地鐵的三分之

一，所自雲軌在去年10月亮相後，已陸續接獲國內10多個城市的訂單。2017年上半年，汕頭、

廣安、銀川等地的雲軌線路已陸續開始建設，其中部分線路預計將於年內建成通車，標誌着比

亞迪「雲軌」將正式步入商業化運營階段。 

 而十三五規劃將軌道交通建設納入重點發展項目，現時全國已有50至60個城市開展雲軌道項目

，而國內更有273個三、四線城市適合建設軌道交通，市場空間巨大。今年初集團的「雲軌」

已與20個城市簽訂合作，當中包括深圳、汕頭及桂林等七至八個內地城市更可於2018年實現通

車，在拓展海外市場方面，集團已與菲律賓、埃及與摩洛哥簽訂合作意向。雖然單軌業務的發

展投資的收成期較長，但相信在國家鼓吹綠色出行環保的政策下，軌道上的城市、集體大型的

交通工具將會成為國家未來的發展方向，單軌業務將會成為集團另一個新的增長動力。 
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股價走勢  

資料來源: 彭博 

集團於2月15日的收市價為$72.10，股價按年升62.94%。集團的股價於去年9月10日創出52周83.70元

的新高後，一路受業績及政策所影響而反覆波動，股價曾回落至65元以下的位置，而隨著2月13日

最新發佈的新能源汽車補貼政策對集團有利下，其股價反彈至上周四收市72.1元的水平。現時14天

相對強弱指數已由低位回升至54.5464的水平，股價已回升10天、20天及50天移動平均線以上，MA

CD線及訊號線於利淡的區間內，短期集團的股價在大市氣氛向好及利好的政策出臺下而繼續向上

。相信新能源車已成為國家及全球汽車的發展重點，加上集團將電池業務對外開放及雲軌投入服

務貢獻收入下，集團未來的收入會向上提升。投資者可考慮於現水平增持或吸納，以憧憬集團未

來於新能源汽車、單軌業務的增長。 

資料來源: 彭博 

估值預測  

以2月15日的收市價$72.1計算，其市盈率及市帳率分別為40.63及3.18倍的位置，其市盈率及市

帳率維持在同行及行業中甚高的水平。比亞廸主要從事二次充電電池及光伏業務、手機部件及組

裝業務，以及包含傳統燃油汽車及新能源汽車在內的汽車業務，同時利用自身的技術優勢積極拓

展新能源產品領域的相關業務。雖然在環保需求下傳統燃油汽車利用未來將會逐步減少，甚至完

成退出市場。但集團擁有新能源汽車、電池及新發展的雲軌業務，符合國策的要求，產業結構逐

步優化，助集團減輕燃油汽車退出及新能源汽車補貼逐步退出市場的影響。而上述所提到的三大

具增長動力的業務，是未來國內甚至是全球交通的發展方向。集團會通過新能源汽車和雲軌比亞

迪將為城市提供從治污到治堵的全面解決方案，致力於解決普遍存在的城市空氣污染和交通擁堵

問題，不斷改善城市的人居環境，並帶動集團收入增長。而電池為電動汽車的主要動力來源，是

推動新能源汽車利用的不可或缺的部件，所以需求亦會隨著電動汽車增加而增長。集團已決定對

外銷售電池，進一步擴大利用，有助提升收入。現時內地的新能源車准入新規將提高新能源汽車

的門檻，未來產品准入將提高性能要求，增加安全性檢測項目，比亞廸作為內地新能源汽車製造

商的龍頭，行業的整合將有利集團取得更多的市場份額及收入。新能源汽車是中國政府的發展戰

略，相信增長可保持強勢。而集團的汽車相關產品已成功打出國內，產品已遍及歐洲、美洲及亞

太區。在‘一帶一路’的國家政策下，集團未來會致力在相關國家和地區，推廣軌道交通、汽車

（含新能源車）、儲能以及太陽能等產品或解決方案。而比亞廸作為內地電動汽車產銷商的龍頭

企業，業務食正國策，未來在新能源汽車、電池及雲軌三大增長動力強勁的業務帶動下，進一步

提升集團的收入。所以會將比亞廸的目標價定在$82.7即相當於37.55市盈率的位置，目標價與現

價相比預計會有14.71%的潛在升幅。  

風險因素 
● 因移動終端的市場是一個高度競爭的市場，市場快速變化，集團旗大的主要客戶可能會失去

市場佔有率，從而影響集團的收入 

● 財務風險高，集團的負債較高，高的財務成本會對集團收入造成影響 

● 若充電市場的發展未能配合，同時會阻礙電動汽車市場的發展 

● 新能源汽車的補貼將退坡，補貼逐步下降，自主品牌推廣新能源汽車的黃金機遇將會減退，

或會影響集團未來新能源汽車的收入。 
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