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市场数据  
收盘价(元) 258.27 

一年最低/最高价 233.03/351.95 

市净率(倍) 6.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
300,823.75 

总市值(百万元) 751,860.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 39.70 

资产负债率(%,LF) 76.95 

总股本(百万股) 2,911.14 

流通 A 股(百万股) 1,164.76  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：5月销量亮眼

创历史新高，腾势持续上量》 

2023-06-02 

《比亚迪(002594)：4月销量同比

高增，腾势品牌持续增长》 

2023-05-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 424,061 575,141 684,077 810,425 

同比 96% 36% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 16,622 28,386 36,058 45,185 

同比 446% 71% 27% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.71 9.75 12.39 15.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 45.23 26.49 20.85 16.64 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 6 月比亚迪销量创历史新高，出口表现亮眼。根据公司产销快报，比亚
迪 6 月新能源汽车销量为 25.30 万辆，同环比+89%/+5%，其中新能源
乘用车出口 10536 辆，环比+3.3%，1-6 月累计销量为 125.56 万辆，同
比增长 96%，1-6 月累计出口约 7.4 万辆。6 月产量为 25.3 万辆，同比
+87%，环比+2.6%，1-6 月累计产量为 127.55 万辆，同比增长 97%。 

◼ 插混份额环比微增、腾势托举品牌高端化发展。6 月比亚迪插混乘用车
销量为 12.35 万辆，同环比+92%/+3%，占比 49%，同比+1pct，环比-

1pct，1-6 月累计销量 63.14 万辆，累计同比增长 101%；纯电乘用车销
量为 12.82 万辆，同环比+84%/+7%，占比 51%，同比-1pct，环比+1pct，
1-6 月累计销量 61.68 万辆，累计同比增长 91%。王朝、海洋车型 6 月
销 24.05 万辆，同比增长 79.8%；腾势品牌 6 月销 11058 辆，环比增长
0.5%，品牌趋于高端化，利于单车盈利提升。 

◼ 新车型助力销量持续增长，预计 23 年销量同增 60%+。23Q1 公司发
布基于易四方技术的“仰望”品牌，年内推出海狮、腾势 N7、宋 PLUS 
改款等车型，实现从十万元至百万元车型的全覆盖。此外，公司积极推
进海外市场布局，比亚迪正式进入日本、墨西哥乘用车市场，同时纯电
动大巴已正式进入印尼、毛里求斯等国，海外市场放量助力销量增长，
我们预计 2023 年比亚迪新能源车销量超 300 万辆，同增 60%+，其中
出口约 20 万辆。24-25 年为产品大年，预计销量分别为 400/500 万辆，
同增 33%/25%。 

◼ 电池装机量同比高增，23 年出货预计翻番以上增长，储能贡献显著增
量。根据比亚迪产销快报，2023年 6月动力和储能电池装机 11.82GWh，
同环比+72%/+3%，1-6 月累计装机 60.3GWh，同比增长 77%；受益于
欧洲户储及全球大电站项目，预计 23 年公司电池产量超 200gwh，同
比翻倍以上增长，其中储能电池出货 30-40gwh，同增 150%+，贡献明
显增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司销量持续高增，我们维持公司 2023-

2025 年归母净利润预测为 284/361/452 亿元，同增 71%/27%/25%，对
应 PE26x/21x/17x，给予 2023 年 35 倍 PE，目标价 341 元，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、原材料价格波动等。  
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6 月比亚迪新能源汽车销量创历史新高，出口表现亮眼。根据公司产销快报，比亚

迪 6 月新能源汽车销量为 25.30 万辆，同环比+89%/+5%，其中新能源乘用车出口 10536

辆，环比+3.3%，1-6 月累计销量为 125.56 万辆，同比增长 96%，1-6 月累计出口约 7.4

万辆。6 月产量为 25.3 万辆，同比+87%，环比+2.6%，1-6 月累计产量为 127.55 万辆，

同比增长 97%。 

图1：比亚迪新能源汽车销量（万辆） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

公司新能源乘用车同比高增，商用车环比显著增长。新能源乘用车 6 月销量为 25.17

万辆，同环比+88%/+5%，1-6 月累计销量 124.83 万辆，累计同比增长 96%；6 月产量为

25.13 万辆，同比+87%，环比+2.5%，1-6 月累计产量为 126.80 万辆，累计同比增长 97%。

新能源商用车 6 月销量为 1361 辆，同环比+397%/+21%，1-6 月累计销量为 7476 辆，累

计同比增长 134%。 

图2：比亚迪新能源乘用车销量（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

22年 9.32 8.83 10.49 10.60 11.49 13.40 16.25 17.49 20.13 21.78 23.04 23.52

23年 15.13 19.37 20.71 21.03 24.02 25.30

同比 62% 119% 97% 98% 109% 89%

环比 -36% 28% 7% 2% 14% 5%
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1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

22年 9.29 8.75 10.43 10.55 11.42 13.38 16.22 17.40 20.10 21.75 22.99 23.46

23年 15.02 19.17 20.61 20.95 23.91 25.17

同比 62% 119% 98% 99% 109% 88%

环比 -36% 28% 8% 2% 14% 5%
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插混份额环比微增，腾势托举品牌高端化发展。6 月比亚迪插混乘用车销量为 12.35

万辆，同环比+92%/+3%，占比 49%，同比+1pct，环比-1pct，1-6 月累计销量 63.14 万

辆，累计同比增长 101%；纯电乘用车销量为 12.82 万辆，同环比+84%/+7%，占比 51%，

同比-1pct，环比+1pct，1-6 月累计销量 61.68 万辆，累计同比增长 91%。王朝、海洋车

型 6 月销 24.05 万辆，同比增长 79.8%；腾势品牌 6 月销 11058 辆，环比增长 0.5%，品

牌趋于高端化，利于单车盈利提升。 

 

图3：比亚迪新能源乘用车动力结构（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：比亚迪新能源乘用车动力结构（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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车型 202210 202211 202212 202301 202302 202303 202304 202305 同比 环比 2023年累计

合计 217518 226151 150164 150164 191664 206089 209467 239092 109% 14% 996476

比亚迪元 27548 29402 29468 23231 33612 40400 39160 35815 169% -9% 172218

比亚迪海豚 25336 26063 26074 17629 22861 30077 30462 30679 377% 1% 131708

比亚迪秦 14664 15692 13626 9098 11540 10429 10917 13166 36% 21% 55150

比亚迪汉 13293 13383 13438 5576 5701 6745 7756 10237 -19% 32% 36015

比亚迪海鸥 1500 14300 853% 15800

比亚迪海豹 11267 15336 15378 6618 7754 6000 6212 8079 30% 34663

比亚迪e2 2095 4723 23% 125% 6818

比亚迪宋 6066 6999 8391 7181 7222 6704 4600 1031 -81% -78% 26738

腾势D9 223 310 1007 1010 968 -4% 3518

比亚迪唐 2863 3249 3322 1192 1246 1296 649 605 -61% -7% 4988

EV合计 103157 110124 111939 71338 90639 102670 104364 119603 124% 15% 488614

比亚迪宋 50777 57146 61688 42684 45178 33806 31236 36799 39% 18% 208703

比亚迪秦 20006 12628 12580 5087 19000 30421 31285 30591 176% -2% 116384

比亚迪唐 14298 16771 16843 7698 10783 10837 11110 11266 63% 1% 51694

比亚迪汉 18321 18403 16605 6639 6643 6805 6573 10150 -10% 54% 36810

宋MAX 1498 1596 1029 493 1007 98 184 -67% 1782

驱逐舰05 9111 6032 6107 4966 4970 3911 5380 10457 129% 94% 29684

腾势D9 350 3451 6002 6216 7015 9391 9516 10037 5% 42175

护卫舰07 1805 5043 6429 8150 10003 10005 0% 39630

PHEV合计 114361 116027 122659 78826 101025 103419 105103 119489 96% 14% 507862

插混

车型

纯电

车型
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23 年新车型推出叠加出口贡献增量，预计销量超 300 万辆，同增 60%+。23Q1 公

司发布基于易四方技术的“仰望”品牌，23 年推出仰望 U8/U9、海狮、腾势 N7、宋 PLUS

改款等新车型，实现从十万元至百万元车型的全覆盖。此外，公司积极推进海外市场布

局，比亚迪正式进入日本、墨西哥乘用车市场，同时纯电动大巴已正式进入印尼、毛里

求斯等国，海外市场放量助力销量增长，我们预计 2023 年比亚迪新能源车销量 300 万

辆以上，同增 60%+，其中出口约 20 万辆。同时，2024-2025 年为产品大年，预计销量

分别为 400/500 万辆，同增 33%/25%。 

电池装机量同比高增，23 年出货预计翻番以上增长，储能贡献显著增量。根据比亚

迪产销快报，2023 年 6 月动力和储能电池装机 11.82GWh，同环比+72%/+3%，1-6 月累

计装机 60.3GWh，同比增长 77%；受益于欧洲户储及全球大电站项目，预计 23 年公司

电池产量超 200gwh，同比翻倍以上增长，其中储能电池出货 30-40gwh，同增 150%+，

贡献明显增量。 

 

图5：公司动力及储能电池月度装机电量（gwh） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：考虑公司销量持续高增，我们维持公司 2023-2025 年归母净

利润预测为 284/361/452 亿元，同增 71%/27%/25%，对应 PE26x/21x/17x，给予 2023 年 

35 倍 PE，目标价 341 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期、原材料价格波动等。 
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比亚迪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 240,804 384,810 452,194 530,860  营业总收入 424,061 575,141 684,077 810,425 

货币资金及交易性金融资产 72,098 106,898 123,248 142,211  营业成本(含金融类) 351,816 475,672 568,479 678,363 

经营性应收款项 59,946 122,338 145,518 172,443  税金及附加 7,267 9,856 11,723 13,888 

存货 79,107 117,289 140,173 167,268  销售费用 15,061 17,254 17,102 19,045 

合同资产 13,553 20,130 23,943 28,365     管理费用 10,007 12,653 14,366 16,208 

其他流动资产 16,099 18,155 19,312 20,574  研发费用 18,654 23,006 23,943 24,313 

非流动资产 253,057 283,099 319,111 356,811  财务费用 (1,618) 3,245 6,144 6,116 

长期股权投资 15,485 16,485 17,485 18,485  加:其他收益 1,721 4,601 5,473 6,483 

固定资产及使用权资产 135,018 159,111 184,124 215,825  投资净收益 (792) (1,074) (1,277) (1,513) 

在建工程 44,622 49,622 54,622 54,622  公允价值变动 126 0 10 10 

无形资产 23,223 23,172 28,172 33,172  减值损失 (2,376) (1,800) (2,050) (2,300) 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 (11) 58 68 81 

长期待摊费用 458 458 457 456  营业利润 21,542 35,239 44,544 55,253 

其他非流动资产 34,185 34,185 34,185 34,185  营业外净收支  (462) 100 110 121 

资产总计 493,861 667,909 771,304 887,671  利润总额 21,080 35,339 44,654 55,374 

流动负债 333,345 477,262 545,347 618,013  减:所得税 3,367 5,301 6,698 8,306 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,618 151,636 156,593 154,632  净利润 17,713 30,038 37,956 47,068 

经营性应付款项 143,766 194,378 232,303 277,206  减:少数股东损益 1,091 1,652 1,898 1,883 

合同负债 35,517 33,297 39,794 47,485  归属母公司净利润 16,622 28,386 36,058 45,185 

其他流动负债 142,444 97,950 116,658 138,689       

非流动负债 39,126 39,126 39,126 39,126  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.71 9.75 12.39 15.52 

长期借款 7,594 7,594 7,594 7,594       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 21,153 36,699 48,464 58,607 

租赁负债 2,617 2,617 2,617 2,617  EBITDA 41,523 54,959 65,752 79,207 

其他非流动负债 28,915 28,915 28,915 28,915       

负债合计 372,471 516,388 584,473 657,139  毛利率(%) 17.04 17.29 16.90 16.30 

归属母公司股东权益 111,029 139,508 172,921 214,739  归母净利率(%) 3.92 4.94 5.27 5.58 

少数股东权益 10,361 12,013 13,910 15,793       

所有者权益合计 121,390 151,521 186,831 230,532  收入增长率(%) 96.20 35.63 18.94 18.47 

负债和股东权益 493,861 667,909 771,304 887,671  归母净利润增长率(%) 445.86 70.77 27.03 25.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 140,838 (52,003) 75,644 91,267  每股净资产(元) 38.14 47.92 59.40 73.76 

投资活动现金流 (120,596) (49,219) (54,399) (59,611)  最新发行在外股份（百万股） 2,911 2,911 2,911 2,911 

筹资活动现金流 (19,489) 136,022 (4,905) (12,703)  ROIC(%) 12.57 13.66 12.35 13.30 

现金净增加额 1,363 34,800 16,340 18,952  ROE-摊薄(%) 14.97 20.35 20.85 21.04 

折旧和摊销 20,370 18,260 17,288 20,600  资产负债率(%) 75.42 77.31 75.78 74.03 

资本开支 (97,189) (47,142) (52,122) (57,098)  P/E（现价&最新股本摊薄） 45.23 26.49 20.85 16.64 

营运资本变动 98,418 (60,057) (6,906) (7,448)  P/B（现价） 6.77 5.39 4.35 3.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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