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比亚迪一季度净利润或下滑90%

3月28日，比亚迪发布2017年年报。数据显示，2017年，比亚迪实现总
营收1059.15亿元，同比微增2.36%；归属上市公司股东净利润40.66亿元，同
比下降19.51%。基本每股收益1.4元，同比下降25.53%。

与此同时，在2017年年报摘要中，比亚迪对2018年第一季度的预计净利
润做出披露。2018年1月~3月，比亚迪预计实现归属于上市公司股东的净利润
0.5亿元~1.5亿元，相比去年同期的6.1亿元，同比下降75.24%~91.75%。

一季度的利润进一步下降，比亚迪给出的原因是，受新能源汽车补贴退坡
影响，集团的盈利能力承压受限，尤其是公司的电动大巴业务，盈利情况将有
较大幅度的下滑。

此外，由于传统汽车市场的竞争依旧激烈，相关业务的盈利水平继续受到
负面影响。受相关消息影响，公司股价亦大幅下跌。

从公司财务数据也可以看出2010年至2014年公司营收变动很小，同时净
利润亦维持低位，2015年到2016年，新能源汽车的爆发带动公司营收和净利
润双双大幅增长，2015年净利润增速高达550%，2016年归母净利润增速虽有
所下滑，由于建立在此前高增长的基础上，同比增长亦高达79%，突破50亿
元。而到了2017年，营收仅微幅增长，归母净利润却下滑近20%。

2018年2月13日，四部委联合发布《关于调整完善新能源汽车推广应用财
政补贴政策的通知》，新政设置了补贴过渡期，将2018年2月11日至6月11日设
定为过渡期。过渡期期间上牌的新能源乘用车及客车按照2017年补贴标准的0.7
倍进行补贴，新能源货车和专用车按0.4倍补贴，燃料电池汽车补贴标准不变。

工信部部长苗圩不久前公开表示，新能源汽车补贴政策将分段调整，逐步
释放压力。与此同时，国家相关部委近期也释放了新能源汽车产业监管将继续
收紧的信号。

纯电动销量持续攀升

在政策大力推动新能源汽车发展的背景下，中国纯电
动汽车产业也迎来了黄金发展期。2014年我国纯电动汽车
销量不足5万辆，而到了2015年纯电动汽车销量接近25万
辆，2016年销量达40万辆，2017年已经突破65万辆，以
当前增速测算，2018年纯电动汽车销量有望突破100万辆。

由此可见，部分行业公司业绩下滑，仍不改整个新能
源汽车发展的趋势。

平安证券近期发布研报称，2017年推出多项与新能源
车相关的政策，新能源车行业景气度与政策相关度高。
2017年新能源车整体超预期，其中新能源乘用车与专用车
销量增速高，新能源客车承压，龙头企业市占率提升明显。

2018年国补政策落地，补贴额度的下滑，地方保护主
义进一步弱化，新能源车市场化的程度将进一步提高，龙
头企业的优势将更加明显，市占率有望快速提升。

以三元动力电池为契机进入动力电池市场的“新入场
者”在低业绩基数下取得了显著增长，该领域大有可能凭
借技术差异化走出新强者；以客车用磷酸铁锂起步的传统
动力电池大厂业绩受国补影响利润增速显著下滑。

2018年，新能源汽车产业的战国时代已然开启，谁将
百战称雄？认为胜出者必具其特质，一招以制天下——诸
如坐拥上游稀缺矿产的资源型企业，粮草充足、山川险固
的割据型企业，用时间沉淀出口碑受众的品牌型企业，因
此优中选优。

新能源汽车补贴退坡影响有多大？

年报数据显示，2017年，比亚迪计入当期损益的政府补助高达12.76亿
元，占其营业利润的23.58%，比亚迪方面也承认，这部分政府补助主要与其汽
车业务相关。

2月中旬，相关部委发布2018年新能源汽车补贴政策，与2017年补贴标
准相比，变化之一就是将对纯电动车补贴的起步门槛从100km的续航要求提升
为150km。续航在300km以下的纯电动汽车所能够获得的补贴金额出现了不
同程度的降低。但如果续航里程超过了300km，补贴金额还将有所增加。

根据国家对新能源汽车产业的长远规划，2020年将会取消补贴，所以在最
近几年，补贴将会逐渐退坡，以减少取消补贴对行业带来的冲击。2017年的补
贴标准已经大幅降低过一次，2018年补贴将进一步减少。

目前，比亚迪品牌旗下共有唐、秦、宋DM、e5等八款新能源车型。数据显
示，2017年，唐、秦以及宋DM的销量合计66321辆，占到比亚迪纯电动车型销
量的60.8%，然而，这三款主要车型的续航能力都没有超过100km，也就是说，
2018年，这些车型将不会再为比亚迪带来政府补助收益，影响之大可见一斑。

3月28日，比亚迪发布2017年年报和今年一季报预告，净利润均出现下滑，
且一季报净利润下滑幅度或达90%，其主要原因是由于新能源汽车补贴的下滑。
作为新能源汽车龙头，比亚迪业绩下滑是否意味着新能源汽车凛冬将至呢？

锂电池路线变更

比亚迪业绩下滑的主要原因是大巴补贴的退坡。资料
显示，2018年新能源补贴方案较2017年大幅变动。不过，
新的补贴方案并非“一刀切”式的整体退坡，而是分指标
对应不同的补贴标准。其中，能量密度低的磷酸铁锂电池
达标难度更大（续航里程、能量密度），受到的冲击也最
大。

从2018年补贴政策变动情况看，实际上更加侧重三元
锂电池。在2018年的新版补贴标准里面，有一句很重要的
话：

单车补贴金额=里程补贴标准×电池系统能量密度调整
系数×车辆能耗调整系数

也就是说，补贴减少了，同时门槛也提高了，光续航
里程达标了还不行，电池能量密度和车辆能耗水平也要达
标。先来看看电池系统能量密度调整系数的详细设定。

目前，中国品牌纯电动汽车里，电池系统能量密度最
高的是帝豪EV450的142Wh/kg，距离最高档的160Wh/
kg尚有不小的差距。其他很多车型，电池系统能量密度还
不到120Wh/kg，仅能获得0.6倍的补贴

磷酸铁锂电池在三四年前曾是中国新能源汽车市场上
的绝对主流，它的充放寿命长，但是电池系统的能量密度
也就100Wh/kg左右。随着消费者对电动汽车续航里程的
需求不断提高，磷酸铁锂电池逐渐被三元锂电池取代。

2017年年底，比亚迪曾发布声明，2018年所有乘用车
（不包括客车和E6）均将使用三元锂电池。比亚迪方面表
示，截至2017年年底，比亚迪动力电池总产能16GWh，
其中10GWh为磷酸铁锂电池，6GWh为三元锂电池，而
上市公司计划于青海新建10GWh三元锂电池产能。由此可
见，比亚迪已经开始应对政策的转向，只不过仍需时日。
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