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目前股价 243.14 

总市值（亿元） 6,368.81 

流通市值（亿元） 2,832.01 

总股本（万股） 291,114 

流通股本（万股） 116,476 

12 个月最高/最低 243.14 
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<<1 月销量同比增长约六成，逆水行舟>> 

2023-02-07 

<<新能源汽车整车赛道生死竞速，行业低

效产能出清在即>> 2023-01-17 

<<2022 年累计销售超 180 万辆，四季度单

月销售 20 万辆以上，圆满收官>> 

2023-01-07 

 
  

新能源整车赛道竞争加剧, 关注公司销

量结构变化 

——比亚迪（002594）公司动态点评 

 

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 156598  216142  421478  547921  684901  

(+/-%) 22.6% 38.0% 95.0% 30.0% 25.0% 

归母净利润（百万元） 4234  3045  16802  43160  44910  

(+/-%) 162.3% -28.1% 451.8% 156.9% 4.1% 

摊薄 EPS（元/股） 1.47 1.06 5.77 14.83 15.43 

PE 165  229  42  16  16  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件: 3 月 1 日公司发布 2023 年 2 月产销快报，新能源汽车总产量 203,172

辆，同比增长 127.93%，环比增长 31.77%。新能源汽车总销量 193,655 辆，

同比增长 119.36%，环比增长 27.96%。其中乘用车总产量 201,181 辆，总

销量 191,664 辆；商用车总产量 1,991 辆，总销量 1,991 辆。 

补贴政策退出及季节因素影响逐渐消退，行业竞争环境变化令公司承压：

2 月公司新能源汽车销量环比增长率由负转正，为 27.96%（1 月为

-35.65%），同比增长 119.36%，主要是因为补贴退出及季节因素的影响逐

渐消退。而行业竞争环境仍不容乐观，继特斯拉、问界、小鹏等新兴车企

通过降价促销等手段抢占市场空间之后，传统车企如上汽、一汽等也加入

战局，行业竞争日益激烈令公司经营承压。 

2 月公司纯电动乘用车销量为 90,639 辆，占比 47.29%，环比增长 27.06%；

混动乘用车销量为 101,025 辆，占比 52.71%，环比增长 28.16%。纯电车

型与混动车型的销量比例长期维持在 1：1 左右。 

王朝网销量再次领先，腾势持续生长：2 月，王朝网总销量为 10.40 万辆，

占比 56.52%；海洋网总销量为 8.00 万辆，占比 43.48%。王朝网近期销售

情况明显好于海洋网，故在行业价格战的压力之下，公司首选对海洋网的

两款热门车型，宋 Plus 和海豹进行限时促销。 

王朝网秦家族（价格区间 9.98~14.58 万元起）曾保持近半年的销量榜首地

位再次被曾长期位于销量第三的元家族（价格区间 13.98~16.78 万元）取

代，元家族 2 月销量 3.36 万辆；秦家族紧随其后，2 月销量 3.05 万辆。

宋家族，仅含宋 pro&宋 max（价格区间 14.08~17.48 万元）近半年再次进

入销量前三，2 月销售 1.54 万辆，位居第三。近半年曾长期销量位居第二

的汉家族（价格区间 21.98~33.18 万元起）2 月销售 1.23 万辆，屈居第四。 

海洋网宋 Plus（价格区间 16.48~20.38 万元起）车系 2 月销售 3.80 万辆，

占比约为 50%。海豚（价格区间 11.68~13.68 万元起）位居第二，2 月销
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量 2.29 万辆，多次蝉联 A0 级市场销冠；价格带与特斯拉 Model3 重合较

多的纯电轿跑海豹（价格区间 21.28~28.98 万元）2 月销量略有提升，为

0.75 万辆（1 月仅为 0.66 万辆）。 

    腾势 2 月单月销量 7,325 辆，环比增长 13.8%，蝉联 35 万以上新能源豪华

MPV 销量第一的位置，单车成交均价 41.5 万元的数据，也展现出其作为

“中国新能源豪华 MPV 价值新标杆”的实力。 

◼ 2 月出口连续过万辆，商用车进入瑞典市场：2 月公司海外销售新能源乘

用车 15,002 辆，环比大增约 45%。已连续四个月出口过万辆，商用车出

海业务在瑞典地区进展较大。 

2 月初，公司获瑞典最大公共交通运营商之一 Transdev AB 电动大巴订单，

这是公司与 Transdev AB 合作以来的最大订单，共 52 台电动巴士，将在

瑞典东部 Gästrikland 省投入运营。此次订单包括 44 台 15 米及 8 台 12 米

纯电动巴士，均配备全新一代的磷酸铁锂电池，安全性进一步提高，续航

能力也实现突破，在 SORT Ⅱ工况续航可达 450km。得益于六合一集成

控制器总成系统和电热管理系统，大巴各项性能提升，充分适应瑞典环境

条件。同时，内外饰使用升级材料，更耐用，更舒适，更时尚。 

◼ 投资建议：相较于传统汽车，新能源汽车在自动驾驶，智能座舱等方面的

突出表现给消费者带来了更好的交通出行体验，未来发展空间巨大。公司

宣布自 2022 年 3 月起停产燃油车，意味着公司今后将高度集中人力物

力资源在新能源车赛道发力。去年年底新能源补贴取消导致的购车成本上

升有望被今年初公司在原材料端更为强势的议价能力抵消。我们预测公司 

2022-2023 年归母净利润分别为 168.02 亿元、431.60 亿元,对应 PE 分别

为 42 倍、16 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：新能源车车型迭代升级较快、赛道竞争激烈、其他车企降价、

智能化程度有待提升。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 156,597.69  216,142.40  421,477.67  547,920.97  684,901.21   成长性      

营业成本 126,251.38  187,997.69  337,182.14  410,940.73  534,222.95   营业收入增长 22.59% 38.02% 95.00% 30.00% 25.00% 

销售费用 5,055.61  6,081.68  13,268.58  15,615.75  17,464.98   营业成本增长 18.08% 48.91% 79.35% 21.88% 30.00% 

管理费用 4,321.49  5,710.19  12,143.13  14,136.36  16,985.55   营业利润增长 206.44% -34.63% 458.56% 158.44% 2.35% 

研发费用 7,464.86  7,990.97  19,809.45  24,042.76  29,188.40   利润总额增长 183.10% -34.36% 471.19% 158.60% 2.39% 

财务费用 3,762.61  1,786.93  7,852.12  9,300.88  10,016.04   归母净利润增长 162.27% -28.08% 451.75% 156.87% 4.05% 

其他收益 1,695.23  2,270.20  1,896.37  1,953.93  2,040.16   盈利能力      

投资净收益 -272.81  -57.13  -379.55  -236.50  -224.39   毛利率 19.38% 13.02% 20.00% 25.00% 22.00% 

营业利润 7,085.77  4,631.99  25,872.42  66,863.71  68,431.95   销售净利率 4.52% 2.14% 6.14% 12.20% 9.99% 

营业外收支 -203.19  -113.99  -66.11  -127.76  -102.62   ROE 9.33% 3.81% 17.93% 32.18% 25.09% 

利润总额 6,882.59  4,518.00  25,806.31  66,735.95  68,329.33   ROIC 0.59% 6.35% 51.00% 113.37% -452.75% 

所得税 868.62  550.74  3,239.14  8,311.34  8,471.84   营运效率      

少数股东损益 1,779.70  922.08  5,765.20  15,264.74  14,947.66   销售费用/营业收入 3.23% 2.81% 3.15% 2.85% 2.55% 

归母净利润 4,234.27  3,045.19  16,801.97  43,159.87  44,909.83   管理费用/营业收入 2.76% 2.64% 2.88% 2.58% 2.48% 

资产负债表        研发费用/营业收入 4.77% 3.70% 4.70% 4.39% 4.26% 

流动资产 111,605.11  166,110.19  259,394.53  345,564.75  504,614.77   财务费用/营业收入 2.40% 0.83% 1.86% 1.70% 1.46% 

货币资金 14,445.03  50,457.10  68,489.51  196,697.77  234,590.94   投资收益/营业利润 -3.85% -1.23% -1.47% -0.35% -0.33% 

应收票据及应收账款合

计 

41,216.43  36,251.28  57,410.42  49,129.76  84,045.47   所得税/利润总额 12.62% 12.19% 12.55% 12.45% 12.40% 

其他应收款 1,050.69  1,410.75  1,340.88  1,267.44  1,339.69   应收账款周转率 3.68  5.58  9.00  10.29  10.29  

存货 31,396.36  43,354.78  106,607.14  70,589.67  156,199.69   存货周转率 5.50  5.78  5.62  6.18  6.04  

非流动资产 89,412.21  129,669.96  116,395.51  110,593.63  105,707.92   流动资产周转率 1.43  1.56  1.98  1.81  1.61  

固定资产 54,584.62  61,221.37  61,673.54  59,034.72  54,368.82   总资产周转率 0.79  0.87  1.26  1.32  1.28  

资产总计 201,017.32  295,780.15  375,790.04  456,158.38  610,322.68   偿债能力      

流动负债 106,430.70  171,303.94  236,634.46  261,233.00  359,053.51   资产负债率 67.94% 64.76% 66.51% 60.20% 60.92% 

短期借款 16,400.69  10,204.36  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.05  0.97  1.10  1.32  1.41  

应付款项 51,838.08  114,508.27  184,376.61  202,656.50  298,792.88   速动比率 0.75  0.72  0.65  1.05  0.97  

非流动负债 30,132.71  20,231.99  13,313.00  13,396.23  12,732.57   每股指标（元）      

长期借款 14,745.50  8,743.52  0.00  0.00  0.00   EPS 1.47  1.06  5.77  14.83  15.43  

负债合计 136,563.41  191,535.94  249,947.45  274,629.23  371,786.08   每股净资产 19.54  32.66  38.10  51.98  66.43  

股东权益 64,453.91  104,244.21  125,842.58  181,529.15  238,536.61   每股经营现金流 15.59  22.49  16.54  52.41  22.96  

股本 2,728.14  2,911.14  2,911.14  2,911.14  2,911.14   每股经营现金/EPS 10.61  21.22  2.87  3.54  1.49  

留存收益 53,603.52  92,272.21  107,991.71  148,413.54  190,473.33         

少数股东权益 7,579.64  9,174.54  14,939.73  30,204.47  45,152.13   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 201,017.32  295,780.15  375,790.04  456,158.38  610,322.68   PE 165.40  229.38  42.13  16.40  15.76  

现金流量表        PEG 1.46  1.56  0.35  0.14  0.11  

经营活动现金流 45,392.67  65,466.68  48,151.27  152,573.62  66,848.40   PB 12.45  7.45  6.38  4.68  3.66  

其中营运资本减少 31,671.67  39,564.40  1,154.91  65,810.67  -24,907.38   EV/EBITDA 23.29  36.68  12.98  5.66  5.13  

投资活动现金流 -14,444.25  -45,403.99  -5,343.14  -12,092.07  -15,251.05   EV/SALES 3.59  3.44  1.56  0.99  0.75  

其中资本支出 -3,081.52  16,007.27  13,516.30  15,599.82  20,815.38   EV/IC 6.33  12.85  11.15  -35.66  374.06  

融资活动现金流 -28,907.42  16,062.52  -24,775.72  -12,273.28  -13,704.19   ROIC/WACC 0.58  0.44  3.52  7.83  -31.29  

净现金总变化 2,041.00  36,125.21  18,032.41  128,208.27  37,893.17   REP 10.92  29.31  3.16  -4.55  -11.96  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请取

消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
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