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事项： 

[Table_Summary] 1） 2021 年 1 月 ，比亚迪共售出汽车 4.2 万辆，同比+68%，环比-25%。新能源汽车共售出 2.0 万辆，同比+183%，

环比-30%；燃油车共售出 2.2 万辆，同比+23%，环比-19%。我们认为，公司 1 月销量同比增长强劲，主要得益于

国内疫情防控得力，汉、唐 DM 等高端车型热销； 

2） 2021 年 1 月，比亚迪发布 DMI 超级混动系统，并宣布搭载 DMI 混动系统的三款新车型：秦 PLUS DM-i、宋 PLUS 

DM-i、唐 DM-i 开始预售。DMI 超级混动系统搭载了比亚迪自研的“刀片电池”和热效率高达 43.04%的骁云-插混专

用 1.5L 高效发动机，NEDC 续航里程超过 1100KM； 

3） 比亚迪汉于 2020 年 7 月上市，2020 年累计销售 4.0 万辆，2021 年 1 月售出 1.2 万辆，连续第三个月单月销量破万。 

 

国信汽车观点：尽管 2020 年受疫情影响，国内汽车行业产销分别同比下降 2%/1.9%，但是疫情防控措施得力，汽

车行业景气度稳健恢复，预计 2021 年国内汽车产销稳中有升。比亚迪作为国内自主品牌中的龙头车企，在新能源

汽车领域发力时间早、技术积累雄厚，深度布局整车生产、动力电池、车规级半导体等核心业务，自主研发能力强，

产业链垂直整合优势凸显。 

公司于 2020 年 7 月发布的高端爆款车型比亚迪汉持续热销，在 20 万元以上的中高端市场形成汉（轿车）+唐（SUV）

双旗舰驱动的局面，有力提振了公司的产品力和品牌力；2021 年 1 月公司发布 DMI 超级混动系统，并同步预售三

款搭载车型，重点覆盖 10-20 万元价位段，3 月上市有望再度引爆市场，DMP 与 DMI 双平台持续发力。考虑到公

司技术实力雄厚，刀片电池+DMP/DMI 双技术平台+爆款车型（汉/DMI 车型）的产业链垂直整合模式已初步成形，

新能源汽车产品结构、销量与盈利能力优于预期，叠加供应链市场化持续推进，刀片电池加速外供，带来动力电池

业务的收入与毛利上涨，我们上调盈利预期，预计公司 20/21/22 年的 EPS 分别为 1.64/2.20/2.47 元（原：

1.55/2.06/2.44 元），对应 PE 为 156/117/104X，维持“增持”评级。 

 

评论： 

 1 月新能源销量同比+183%，纯电、插混双核驱动 

2021 年 1 月 ，比亚迪共售出汽车 4.2 万辆，同比+68%，环比-25%。新能源汽车共售出 2.0 万辆，同比+183%，

环比-30%；燃油车共售出 2.2 万辆，同比+23%，环比-19%。我们认为，公司 1 月销量同比增长强劲，主要得益于

国内疫情防控得力，汉、唐 DM 等高端车型热销。  
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图 1：2020-2021 比亚迪新能源单月销量及同比  图 2：2020-2021 比亚迪燃油车单月销量及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

新能源方面，比亚迪乘用车共售出 19871 辆，同比+183%，环比-28%；商用车共售出 307 辆，同比+172%，环比

-75%。在乘用车中，纯电动车共售出 14463 辆，同比+181%，环比-26%；插电混动车共售出 5408 辆，同比+188%，

环比-33%。明星车型的销量增长带动了新能源销量的稳健上升，汉 EV 售出 9298 辆（2020 年 7 月上市）；唐 EV

售出 527 辆，同比+1097.7%；宋 MAX DM 售出 194 辆，同比+312.8%；e3 售出 286 辆，同比+60.7%。 

图 3：2019-2020 比亚迪纯电单月销量及同比  图 4：2019-2020 比亚迪插混单月销量及同比 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

燃油车方面，燃油车方面，轿车/SUV/MPV 在 1 月的销量分别为 4507/20504/2470 辆，分别同比+33%/+23%/-10%，

环比+32%/-26%/-52%。其中，秦 PRO 燃油版共售出 1186 辆，同比+139.6%，领涨燃油轿车。  
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图 5：2020-2021 比亚迪燃油轿车单月销量  图 6：2020-2021 比亚迪燃油 SUV 单月销量 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 DMI 超级混动系统重磅发布，三款新车型预计 3 月上市 

2021 年 1 月，比亚迪正式发布 DMI 超级混动系统，该系统以电为主，拥有快、省、静、顺等多重优势。DM-i 超级

混动系统可实现亏电油耗 3.8L/百公里（NEDC），可油可电综合续航里程超过 1200 公里、百公里加速时间比同级别

燃油车快 2-3 秒（7 秒级），操控平顺。 

图 7：比亚迪发布 DMI 超级混动 

 
资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

从工作原理来看，DM-i 超级混动技术以高安全性的刀片电池和高性能的大功率电机为设计基础，主要依靠大功率高

效电机进行驱动，汽油发动机的主要职责是在高效转速区间发电，并在合适的时机直接驱动车辆，通过改变传统混

动技术以发动机为主的设计，从而大幅降低油耗。在纯电模式下，专用刀片电池负责给驱动电机供电；大部分混动

模式下，由发动机带动一台高功率发电机给驱动电机供电。中高速行驶工况中，发动机适时直驱或和驱动电机一起

并联输出动力。 

比亚迪于 2020 年 3 月发布了新一代磷酸铁锂电池，“刀片电池”，这款电池顺利通过了“针刺测试”，具有极高的能

量密度和安全性。DMI 超级混动系统搭载了专用的功率型刀片电池。在 DM-i 超级混动专用功率型刀片电池内，包

含有多个容纳腔，每个容纳腔里都包含一个形状酷似饼干的极芯，整个刀片就是由多个极芯串联而成，这样使得 DM-i

超级混动专用功率型刀片电池散热面积大，又使之在短路之后的回路更长，热量不容易聚集。DM-i 超级混动专用功

率型刀片电池的容量在 8.3-21.5kWh 之间，纯电续航里程为 50-120KM。  
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图 8：DMI 专用刀片电池 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

DMI 超级混动系统的另一个核心部件是骁云-插混专用 1.5L 高效发动机，它以实现超低油耗为开发目标，热效率高

达 43%，创量产 1.5L 汽油发动机全球新高度。骁云-插混专用 1.5L 高效发动机拥有 15.5 的超高压缩比，增大了冲

程-缸径比，采用阿特金森循环，配备 EGR 废气再循环系统，采取一系列降摩擦措施，并针对高热效率目标优化了

发动机控制系统。在这款发动机上，比亚迪首次启用了发动机分体冷却技术，通过对缸盖和缸体的温度控制，按需

为缸盖和缸体精准提供冷却，使缸盖和缸体都能处在最佳工作温度，提升了发动机效率，冷启动暖机过程缩短 15%-20%

的时间，降低了暖机过程的油耗和排放。 

此外，这款发动机还充分利用插电混动车型的电动化优势，将附件电气化，取消了传统发动机前端轮系，进一步降

低了损耗，提升了效率。而在中国用户关心的 NVH 性能方面，这款发动机针对插电混动系统的工作特点，对曲轴、

轴承、缸体、进气歧管、油底壳、正时罩盖、缸盖罩盖等零部件进行了特殊的优化设计。 

图 9：骁云-插混专用 1.5L 高效发动机参数 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

率先搭载 DMI 超级混动系统的三款新车型，秦 PLUS DMI、唐 DMI 和宋 PLUS DMI 预计将于 3 月上市，预售价覆

盖 10-23 万元价位段。  
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图 10：搭载 DMI 超级混动系统的三款车型 

 
资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

《新能源汽车产业发展规划（2021－2035 年）》中提到，2025 年我国新能源汽车要占到新车总销量的 20%，这其

中，插电混动技术路线大有可为。比亚迪率先进入 DM 混动技术的“双平台”战略时代，将使插电混动车型对传统

燃油车的“渗透”进一步增强。已经成熟应用于比亚迪车型的 DM-p 超强动力技术提供优于主流大排量燃油车的动

力性能，吸引对驾驶乐趣有较高需求，也关注环保、向往绿色生活方式的消费群体；全新推出的应用 DM-i 超级混动

技术的车型，相比传统燃油车，油耗更低、起步更快、平顺更静音、电动更环保、不限购不限行，产品力和使用体

验全面超越。 

图 11：比亚迪 DMP 与 DMI 双平台战略 

 
资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

 比亚迪汉持续热销，领跑自主品牌中大型轿车市场 

比亚迪汉于 2020 年 7 月上市，包括 3 款纯电动车型汉 EV 和 1 款插电混动车型汉 DM，搭载了比亚迪自研的磷酸铁

锂“刀片电池”，是全球首款搭载刀片电池的轿车，售价位于 21-28 万元之间。汉整体基于比亚迪独有的 Dragon Face

打造，内外饰设计考究。  
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图 12：比亚迪汉的外形设计  图 13：比亚迪汉的版本与价格 

 

 

 

资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

在性能方面，汉 EV 将提供单电机两驱和双电机四驱车型，其中单电机版本搭载最大功率 163kW（222PS），最大

扭矩 330N·m，NEDC 续航里程为 605km，百公里耗电量 14.1kWh/100km；双电机版前/后电机最大功率分别为

163kW（222PS）和 200kW（272PS），总功率达到 363kW，最大扭矩 680N·m，NEDC 续航里程为 550km，百

公里耗电量 15.4kWh/100km，百公里加速仅需 3.9 秒，是中国加速最快的量产新能源轿车。 

汉 DM 车型搭载由 2.0T 涡轮增压发动机和永磁同步电机组成的动力系统，其中发动机最大功率 141kW（192PS），

电动机最大功率 180kW（245PS）。汉 DM 四驱性能版豪华型零百公里加速只需 4.7 秒，提供 81 公里的 NEDC 综

合工况纯电续驶里程和超过 800 公里的综合续驶里程，并提供纯电、并联、串联、高速、能量回收五种动力模式选

择。 

图 14：比亚迪汉性能优越 

 
资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

汉搭载的 DiPilot智能驾驶辅助系统囊括了比亚迪最新的 DiDAS驾驶辅助技术，支持 L2+级别自动驾驶，华为 HiCar、

5G、手机 NFC 车钥匙等技术也将应用于汉系列上。  
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图 15：华为 HiCar 生态应用 

 
资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

比亚迪汉上市后持续热销，2021 年 1 月售出 12103 辆，已连续三个月单月销量破万。目前的产能情况大概是深圳

地区 20 万辆，西安 30 万辆，长沙 20-30 万辆，合计 70-80 万辆的产能。 

图 16：比亚迪汉单月销量及环比 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

截至 2020 年 12 月，比亚迪在售的主力车型共有 21 款（王朝系列部分产品线有所合并），宋家族/唐家族/秦家族/

汉家族在 2020 年分别售出 11/8/4/4 万辆。  
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表 1：2011-2020 比亚迪主力车型销量 

车型 价位段 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

王朝系列 
           

秦（Pro） DM 
   

142 14747 31898 21868 20738 47425 16930 4704 

秦 Pro 燃油 
        

7919 18641 12638 

秦 Pro EV 
        

2676 15868 6622 

秦燃油 
         

7459 16599 

秦 EV 
      

10656 4886 
 

3291 41621 

宋（PRO） 
     

13769 100042 66610 40693 79466 79159 

宋（PRO）DM 
       

30911 39318 9371 3118 

宋（PRO）EV 
       

4013 4316 3214 3990 

宋 MAX               30390 141068 63018 23410 

宋 MAX DM 
         

5157 1982 

唐 
        

24932 35796 13991 

唐 EV 
         

6931 1537 

唐 DM 
     

18375 31405 14592 37146 34014 21225 

元 
      

45838 23514 
   

元 EV 
        

35699 61900 16074 

汉 EV 
          

28773 

汉 DM 
          

11783 

其它系列 
           

比亚迪 F3 
 

183391 124774 83358 110296 143453 130114 124000 47573 21390 10338 

比亚迪 S6 
 

60198 86851 93168 98720 18780 
     

比亚迪 L3 
 

36901 77867 99450 55626 
      

比亚迪 G6 
 

7668 41075 25556 8112 
  

2776 
   

比亚迪 G3 
 

54833 31964 7030 2794 
      

比亚迪 F0 
 

82603 46956 52565 38179 15836 10865 10767 
   

比亚迪 G3R 
 

6147 3222 
        

比亚迪 F3DM 
 

613 1201 
        

比亚迪 F6 
 

12894 
         

比亚迪 E6 
 

401 1690 1544 3560 7029 20605 10215 6508 
  

比亚迪 M6 
 

2835 1134 6521 6356 2382 1189 
    

速锐 
  

38664 123643 73269 62683 33539 13358 
   

思锐 
   

11132 7865 
      

比亚迪 S7 
    

6549 110074 65360 23710 
   

比亚迪 G5 
    

12687 17247 4562 512 
   

比亚迪 E5 
     

1426 15639 23601 46213 29311 
 

比亚迪 e2 
         

7319 19616 

比亚迪 e1 
         

7470 1771 

比亚迪 D1 
          

1201 

比亚迪 e3 
         

1649 2820 

在售车型数量合计 
 

11 11 11 13 12 13 16 13 19 21 

销量合计 
 

448484 455398 504109 438760 442952 491682 404593 481486 428195 322972 

资料来源: 乘联会，国信证券经济研究所整理 
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投资建议：尽管 2020 年受疫情影响，国内汽车行业产销分别同比下降 2%/1.9%，但是疫情防控措施得力，汽车行

业景气度稳健恢复，预计 2021 年国内汽车产销稳中有升。比亚迪作为国内自主品牌中的龙头车企，在新能源汽车

领域发力时间早、技术积累雄厚，深度布局整车生产、动力电池、车规级半导体等核心业务，自主研发能力强，产

业链垂直整合的优势凸显。 

公司于 2020 年 7 月发布的高端爆款车型比亚迪汉持续热销，在 20 万元以上的中高端市场形成汉（轿车）+唐（SUV）

双旗舰驱动的局面，有力提振了公司的产品力和品牌力；2021 年 1 月公司发布 DMI 超级混动系统，并同步预售三

款搭载车型，重点覆盖 10-20 万元价位段，3 月上市有望再度引爆市场，DMP 与 DMI 双平台持续发力。考虑到公

司技术实力雄厚，刀片电池+DMP/DMI 双技术平台+爆款车型（汉/DMI 车型）的产业链垂直整合模式已初步成形，

新能源汽车产品结构、销量与盈利能力优于预期，叠加供应链市场化持续推进，刀片电池加速外供，带来动力电池

业务的收入与毛利上涨，我们上调盈利预期，预计公司 20/21/22 年的 EPS 分别为 1.64/2.20/2.47 元（原：

1.55/2.06/2.44 元），对应 PE 为 156/117/104X，维持“增持”评级。 

可比公司估值：我们选择自主品牌乘用车龙头长城汽车、长安汽车，国内大中型客车龙头宇通客车，和动力电池龙

头宁德时代进行可比公司估值，考虑比亚迪作为国内新能源乘用车行业龙头，大空间、高增速背景下享有一定的估

值溢价，维持“增持”评级。 

表 2：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

601633.SH 长城汽车 买入 40.90 3,753 0.49 0.53 0.84 1.02 83 77 49 40 

000625.SZ 长安汽车 买入 19.00 1,019 -0.55 1.29 1.05 1.17 - 15 18 16 

600066.SH 宇通客车 买入 12.95 287 0.88 0.22 0.70 1.08 15 59 19 12 

300750.SZ 宁德时代 增持 410.20 9,556 2.07 2.33 4.05 5.60 199 176 101 73 

平均 
    

0.72 1.09 1.66 2.22 99 82 47 35 

002594.SZ 比亚迪 增持 257.00 7,353 0.59 1.64 2.20 2.47 434 156 117 104 

资料来源:国信证券经济研究所预测 

 风险提示：疫情拖累汽车销量，新车型销量不及预期。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 12650 9723 15157 22936  营业收入 127739 152194 180006 214963 

应收款项 45495 6255 7398 8834  营业成本 106924 124023 147066 176985 

存货净额 25572 6802 8079 9761  营业税金及附加 1561 5586 6606 7889 

其他流动资产 22155 45658 54002 64489  销售费用 4346 6164 7290 8599 

流动资产合计 106967 74438 90635 112020  管理费用 4141 6746 7886 9277 

固定资产 60118 61463 62370 62876  财务费用 3014 2463 1361 1167 

无形资产及其他 12650 12144 11638 11132  投资收益 (809) 150 150 150 

投资性房地产 11846 11846 11846 11846  资产减值及公允价值变动 169 (150) (150) (150) 

长期股权投资 4060 4060 4060 4060  其他收入 (4800) 0 0 0 

资产总计 195642 163952 180549 201934  营业利润 2312 7212 9796 11047 

短期借款及交易性金融负债 49080 6296 6000 6000  营业外净收支 119 230 150 150 

应付款项 36168 47613 56550 68324  利润总额 2431 7442 9946 11197 

其他流动负债 22781 19115 22694 27370  所得税费用 312 1414 1890 2127 

流动负债合计 108029 73025 85244 101695  少数股东损益 504 1544 2064 2323 

长期借款及应付债券 21916 21916 21916 21916  归属于母公司净利润 1614 4484 5993 6747 

其他长期负债 3095 3395 3745 4145       

长期负债合计 25011 25311 25661 26061  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 133040 98336 110905 127756  净利润 1614 4484 5993 6747 

少数股东权益 5839 6611 7643 8805  资产减值准备 (527) 31 4 2 

股东权益 56762 59004 62001 65374  折旧摊销 9584 5979 6746 7248 

负债和股东权益总计 195642 163952 180549 201934  公允价值变动损失 (169) 150 150 150 

      财务费用 3014 2463 1361 1167 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (7681) 42618 2106 3247 

每股收益 0.59 1.64 2.20 2.47  其它 (339) 741 1028 1160 

每股红利 1.61 0.82 1.10 1.24  经营活动现金流 2481 54004 16026 18553 

每股净资产 20.81 21.63 22.73 23.96  资本开支 (14504) (7000) (7300) (7400) 

ROIC 9% 8% 11% 13%  其它投资现金流 1636 (4905) 0 0 

ROE 3% 8% 10% 10%  投资活动现金流 (13367) (11905) (7300) (7400) 

毛利率 16% 19% 18% 18%  权益性融资 2 0 0 0 

EBIT Margin 8% 6% 6% 6%  负债净变化 5100 0 0 0 

EBITDA  Margin 16% 10% 10% 9%  支付股利、利息 (4389) (2242) (2996) (3373) 

收入增长 -2% 19% 18% 19%  其它融资现金流 9059 (42784) (296) 0 

净利润增长率 -42% 178% 34% 13%  融资活动现金流 10484 (45026) (3293) (3373) 

资产负债率 71% 64% 66% 68%  现金净变动 (402) (2927) 5434 7780 

息率 0.6% 0.3% 0.4% 0.5%  货币资金的期初余额 13052 12650 9723 15157 

P/E 434.3 156.4 117.0 103.9  货币资金的期末余额 12650 9723 15157 22936 

P/B 12.4 11.9 11.3 10.7  企业自由现金流 (3218) 49435 10589 12989 

EV/EBITDA 41.0 51.1 45.4 42.6  权益自由现金流 10942 4656 9190 12043 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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