
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

3月销量同比增长 DM-i上市爆款可期 
[Table_Title2] 比亚迪(002594) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布产销快报：3 月整车销量 4.08 万辆，同比

+33.4%，Q1 累计销量 10.41 万辆，累计同比+70.0%；3 月整车

产量 3.90 万辆，同比+26.4%，Q1 累计产量 10.82 万辆，累计

同比+75.7%。 

分析判断: 

►   3月销量同比增长 插混引领贡献增量 

公司 3 月整车销量 4.08 万辆，同比 19 年/20 年分别为-

12.8%/+33.4%（疫情导致同期基数低），环比 21 年 1 月/2 月分

别为-3.7%/+95.0%（春节因素导致 2 月基数低）。Q1 销量总计

为 10.41 万辆，同比 19 年/20 年分别为-11.4%/+70.0%。整车

销量相对 20年呈向上态势，但比照 19年仍存增长潜力。 

分车型看：1）新能源乘用车 3 月销量 2.34 万辆，同比 19

年 /20 年 为 -20.0%/+98.8% ， 环 比 21 年 1 月 /2 月 为

+17.7%/+131.0%；2）新能源商用车 3 月销量 832 辆，同比 19

年 /20 年 为 -2.5%/+68.8% ， 环 比 21 年 1 月 /2 月 为

+171%/+258%；3）燃油车 3 月销量 1.66 万辆，同比 19 年/20

年为-0.9%/-9.5%，环比 21年 1月/2月为-25.3%/+57.0%。 

相对 20 年，新能源乘用车贡献主要增量，其中：纯电动

车型 3 月销量 1.63 万辆，同比+56.2%，Q3 销量总计 3.86 万

辆，同比+113.1%；插混车型 3 月销量 0.71 万辆，同比

+432.7%，Q3销量总计 1.48万辆，同比+333.2%。 

►   技术驱动供给质变 纯电质变插混可期 

公司由技术驱动，积极同科技公司合作（如战略投资地平

线），研发向纵深推进，前瞻布局智能驾驶、功率半导体等领

域。正向开发的技术沉淀已从量变转向质变，逐渐转化为产品

端的显著比较优势。 

纯电动抢占换购需求：新旗舰汉零百加速 3.9s（三电技术

+超低风阻设计）+600 公里续航（高安全性+高系统能量密度刀

片电池）+智能配置（DiPilot 智能驾驶辅助系统等），在 20-

30 万价格带竞争优势突出，上市后渐成月销破万爆款车型，3

月订单稳定，后续增量持续可期。 

插混抢占首购需求：搭载超级混动 DM-i 的秦 Plus、唐、

宋 Plus 于 3 月后陆续上市，直面传统燃油车竞争，在手订单

或已逾 5 万。秦 Plus DM-i 版具备超强产品力——以 10.58 万

起 售 价 （ 与 同 级 别 燃 油 车 无 异 ） + 百 公 里 亏 电 油 耗

3.8L+1,245km 超长续航——替代传统燃油车的市场潜力巨大，

爆款可期。 

预计受益成熟纯电平台及智能化技术赋能的汉 EV、D1、e9

等纯电车型将汇同 DM-i 超级混动车型，合力贡献 2021 年整车
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销售增量。 

►   零部件蓄势市场化 超级品牌开启未来 

公司正向开发积累深厚，在纯电、混动系统平台及新能源

汽车核心零部件领域有自主可控的解决方案，而同丰田成立合

资公司也彰显能力已得认可。公司积极推动零部件业务市场化

（如成立弗迪系公司，半导体业务计划分拆上市等），或将打

开可观的业绩增量空间：1）刀片电池产能有序扩张，满足内

需后，外供时机也已近成熟：重庆工厂现有产能 20GWh，或将

扩增至 35GWh，长沙工厂于 2020 年底投产，贵阳工厂或于今年

底投产，蚌埠工厂已启动建设；2）半导体业务分拆上市利于

拓展市场。32 位车规级 MCU 率先国产化，功率半导体以 IGBT

和 SiC 为核心，全产业链整合正逐步实现。半导体领域的领先

优势将随市场开拓逐步在业绩端体现；3）纯电 e 平台及混动

DM 平台持续迭代日臻成熟。一旦平台外供市场打开，则固定投

入将被有效分摊，优化成本，拓展增量营收机会。 

此外，公司在 2020 年报业绩交流会上公布计划在 2023 年

Q1 推出高端品牌，承接公司技术愿景。公司对新能源汽车核心

零部件全面的掌握和积累有利于培育出强大的系统集成能力，

助力推动以超级技术打造超级品牌，开启可观增量市场空间。 

投资建议 

公司对系统平台及核心零部件的掌握有利于新车型的正向

开发，将驱动新品周期，贡献核心增量。此外，预计弗迪系的

独立运营、半导体业务分拆上市、动力电池及新能源整车平台

外供等零部件市场化运作以及承接公司技术愿景的高端品牌规

划布局或将持续拓展市场增量空间。 

维持盈利预测不变，预计公司 2021-2023 年的归母净利润

依次为 60.8/74.0/99.2 亿元，对应的 EPS 为 2.13/2.58/3.47

元，当前股价对应的 PE为 83/68/51倍。维持增持评级。 

风险提示 

新能源汽车行业景气度回升不及预期，市场竞争加剧导致新车

型销量不及预期，市占率提升不及预期等。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 127,739  156,598  175,853  199,013  228,268  

YoY（%） -1.8 22.6 12.3 13.2 14.7 

归母净利润(百万元) 1,614  4,234  6,083  7,395  9,918  

YoY（%） -41.9 162.3 43.7 21.6 34.1 

毛利率（%） 16.3 19.4 19.8 20.0 21.3 

每股收益（元） 0.56  1.48  2.13  2.58  3.47  

ROE（%） 2.8 7.4 9.7 10.6 12.6 

市盈率 312.07  118.99  82.83  68.13  50.80  
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图 1 公司纯电动乘用车月销量（辆）  图 2 公司插电混动乘用车月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
图 3 公司新能源商用车月销量（辆）  图 4 公司燃油车月销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019 2020 2021

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019 2020 2021

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019 2020 2021

0

10,000

20,000

30,000

40,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2019 2020 2021



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 156,598 175,853 199,013 228,268  净利润 6,014 9,358 11,377 15,258 

YoY(%) 22.6 12.3 13.2 14.7  折旧和摊销 12,519 8,557 8,707 8,657 

营业成本 126,251 141,089 159,310 179,647  营运资金变动 21,441 -14,475 3,629 -6,549 

营业税金及附加 2,154 2,638 2,985 3,424  经营活动现金流 45,393 6,542 26,431 20,093 

销售费用 5,056 6,155 6,965 8,218  资本开支 -11,515 -11,949 -10,472 -11,137 

管理费用 4,321 5,627 6,567 7,761  投资 -1,739 0 0 0 

财务费用 3,763 1,394 1,223 743  投资活动现金流 -14,444 -12,481 -11,070 -11,793 

资产减值损失 -907 -356 -389 -430  股权募资 2,800 0 0 0 

投资收益 -273 -352 -398 -457  债务募资 40,634 9,213 -12,139 25 

营业利润 7,086 11,385 13,413 18,230  筹资活动现金流 -28,907 6,994 -14,362 -1,967 

营业外收支 -203 -375 -29 -280  现金净流量 2,064 1,055 1,000 6,333 

利润总额 6,883 11,010 13,384 17,950  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税 869 1,651 2,008 2,693  成长能力     

净利润 6,014 9,358 11,377 15,258  营业收入增长率 22.6% 12.3% 13.2% 14.7% 

归属于母公司净利润 4,234 6,083 7,395 9,918  净利润增长率 162.3% 43.7% 21.6% 34.1% 

YoY(%) 162.3 43.7 21.6 34.1  盈利能力     

每股收益 1.48 2.13 2.58 3.47  毛利率 19.4% 19.8% 20.0% 21.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 3.8% 5.3% 5.7% 6.7% 

货币资金 14,445 15,500 16,500 22,833  总资产收益率 ROA 2.1% 2.7% 3.2% 3.8% 

预付款项 724 644 821 873  净资产收益率 ROE 7.4% 9.7% 10.6% 12.6% 

存货 31,396 34,638 39,280 44,231  偿债能力     

其他流动资产 65,039 79,521 83,105 95,284  流动比率 1.05 1.14 1.27 1.40 

流动资产合计 111,605 130,303 139,706 163,221  速动比率 0.70 0.77 0.83 0.93 

长期股权投资 5,466 5,466 5,466 5,466  现金比率 0.14 0.14 0.15 0.20 

固定资产 54,585 60,104 65,387 70,537  资产负债率 67.9% 67.0% 63.9% 61.9% 

无形资产 11,804 11,646 11,255 10,941  经营效率     

非流动资产合计 89,412 92,526 94,191 96,134  总资产周转率 0.78 0.79 0.85 0.88 

资产合计 201,017 222,829 233,897 259,355  每股指标（元）     

短期借款 16,401 21,114 4,475 0  每股收益 1.48 2.13 2.58 3.47 

应付账款及票据 51,908 54,581 62,920 70,467  每股净资产 19.88 21.93 24.34 27.52 

其他流动负债 38,122 38,895 42,902 46,342  每股经营现金流 15.87 2.29 9.24 7.02 

流动负债合计 106,431 114,589 110,297 116,809  每股股利 0.00 0.14 0.19 0.24 

长期借款 14,745 19,245 23,745 28,245  估值分析     

其他长期负债 15,387 15,387 15,387 15,387  PE 118.99 82.83 68.13 50.80 

非流动负债合计 30,133 34,633 39,133 43,633  PB 9.77 8.03 7.24 6.40 

负债合计 136,563 149,222 149,429 160,442       

股本 2,728 2,728 2,728 2,728       

少数股东权益 7,580 10,855 14,837 20,177       

股东权益合计 64,454 73,607 84,467 98,913       

负债和股东权益合计 201,017 222,829 233,897 259,355       

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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