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<<六月销量再创新高，纯电动车型发力明
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 七月销售总量增量双创新高，出海战略

稳步推进，前景可观 

——比亚迪（002594）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 156598  216142  324214  421478  526847  

(+/-%) 22.6% 38.0% 50.0% 30.0% 25.0% 

归母净利润（百万元） 4234  3045  9599  10424  11000  

(+/-%) 162.3% -28.1% 215.2% 8.6% 5.5% 

摊薄 EPS（元/股） 1.47 1.06 3.30 3.58 3.78 

PE 221  306  98  91  86  

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件: 8 月 4 日公司发布 2022 年 7 月产销快报，新能源汽车总产量 163,358

辆，同比增长 221.70%，环比增长 21.21%。新能源汽车总销量 162,530 辆，

同比增长 221.89%，环比增长 21.26%。其中乘用车总产量 163,042 辆，总

销量 162,214 辆；商用车总产量 316 辆，总销量 316 辆。 

◼ 七月销售总量增量双创新高：公司 7 月新能源汽车总销量仍呈快速上升态

势，再创历史新高。纯电动乘用车销量为 80,991 辆，占比 49.93%，环比

增长 16.46%；混动乘用车销量为 81,223 辆，占比 50.07%，环比增长

26.48%。单月月销量新增高达 2.8 万辆，约为上月单月新增量 1.9 万辆的

1.5 倍。在 5-6 月已大量消化疫情封控期间的积存订单和各种补贴政策对

购买力的驱动效应逐步递减的宏观环境下难能可贵。侧面体现广大消费者

对公司品牌和旗下新能源汽车产品的认可度暂未显著受到因部分唐 DM

电动汽车车辆动力电池包托盘有进水风险存在安全隐患而扩大召回（共计

52,928 辆）的负面新闻影响。 

◼ 王朝网系列持续领先，海洋网蓄势待发：王朝网的宋家族（价格区间

9.28~18.08 万元起）销量持续领先，由 6 月的 3.20 万辆环比增长约 20%，

至 3.86 万辆；秦家族（价格区间 11.18~14.99 万元起）仍然位居第二，由

6 月的 2.66 万辆大幅提升至 3.41 万辆，环比增长近 30%；紧接着汉家族

（21.48~32.98 万元起），2.58 万辆，与 6 月销量基本持平。而受到扩大召

回负面新闻影响的唐家族（价格区间 20.58~29.28 万元起）销售情况相对

较弱，虽仅为 1.18 万辆，仍高于上月的 0.81 万辆。海洋网 7 月销售亮点

主要体现在海豚（价格区间 10.28 – 13.08 万元起），月度销量高达 2.1 万

辆，环比增长 102.40%，累计销售超 10 万辆。以及集成了智能扭矩控制

系统 iTAC 和 CTB 技术的 e 平台 3.0 车型海豹（价格区间 20.98 – 28.68 万

元起）已在 7 月 29 日举行上市发布会。高端 MPV 车型腾势 D9 预售 2 个

月订单突破 3 万台，计划于 8 月中旬正式上市。 

◼ 出海战略稳步推进，前景可观：在商用车领域，公司深耕欧洲市场超过二
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十年，其纯电动大巴已在欧洲 20 多个国家、100 余座城市运营，遍布全

球 70 多个国家及地区、400多个城市。在乘用车领域，7月 21 日，元 PLUS、

海豚和海豹三款车型已在日本亮相，元 PLUS 预计于 2023 年 1 月发售，

海豚和海豹预计分别于 2023 年年中和下半年发售。7 月 27 日，公司宣布

今年 10 月参加巴黎车展，携新能源乘用车产品矩阵亮相欧洲，预计今年

第四季度在欧洲发售并交付。目前俄乌危机导致西方各国传统能源价格高

企，新能源汽车因其日常使用的经济性料将更受消费者欢迎。且欧盟在 6

月初表决通过从 2035 年开始在欧盟境内停止销售新的燃油车（包括混合

动力汽车）的提案。由此可见新能源汽车海外市场中长期潜力巨大，有望

成为公司未来利润增长的持续突破口。 

◼ 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。7 月 15 日，公司发布 2022 年半年度业绩预

告，预计归属上市公司股东的净利润约为 280,000 万元-360,000 万元，同

比上升 138.59%-206.76%。我们预测公司 2022-2023 年归母净利润分别为

95.99 亿元、104.24 亿元,对应 PE 分别为 98 倍、91 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、智能化程度有待

提升、产品召回售后服务质量待考验、高端市场产品力待考察。 
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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  324,213.59  421,477.67  526,847.09   成长性      

营业成本 126,251.38  187,997.69  265,855.15  351,933.85  447,820.02   营业收入增长 22.59% 38.02% 50.00% 30.00% 25.00% 

销售费用 5,055.61  6,081.68  10,206.60  12,012.11  13,434.60   营业成本增长 18.08% 48.91% 41.41% 32.38% 27.25% 

管理费用 4,321.49  5,710.19  9,340.87  10,874.12  13,065.81   营业利润增长 206.44% -34.63% 219.70% 9.70% 3.66% 

研发费用 7,464.86  7,990.97  13,909.78  17,918.85  21,493.32   利润总额增长 183.10% -34.36% 226.31% 9.33% 3.84% 

财务费用 3,762.61  1,786.93  6,040.09  7,154.52  7,704.65   归母净利润增长 162.27% -28.08% 215.20% 8.59% 5.53% 

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% 18.00% 16.50% 15.00% 

营业利润 7,085.77  4,631.99  14,808.64  16,245.11  16,839.47   销售净利率 4.52% 2.14% 4.57% 3.85% 3.20% 

营业外收支 -203.19  -113.99  -66.11  -127.76  -102.62   ROE 9.33% 3.81% 11.03% 10.81% 10.12% 

利润总额 6,882.59  4,518.00  14,742.53  16,117.35  16,736.85   ROIC 0.59% 6.35% 31.53% 36.02% 129.05% 

所得税 868.62  550.74  1,850.45  2,007.26  2,075.13   营运效率      

少数股东损益 1,779.70  922.08  3,293.52  3,686.58  3,661.34   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  9,598.57  10,423.51  11,000.39   管理费用/营业收入 2.76% 2.64% 2.88% 2.58% 2.48% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 4.77% 3.70% 4.29% 4.25% 4.08% 

流动资产 111,605.11  166,110.19  198,276.11  266,131.67  355,855.19   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  61,422.40  113,898.44  157,641.51   投资收益/营业利润 -3.85% -1.23% -2.56% -1.46% -1.33% 

应收票据及应收账款合

计 

41,216.43  36,251.28  35,796.19  46,157.81  56,284.68   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  74,884.43  76,868.74  113,240.68   存货周转率 5.50  5.78  5.48  5.55  5.54  

非流动资产 89,412.21  129,669.96  116,074.94  109,895.97  104,575.82   流动资产周转率 1.43  1.56  1.78  1.82  1.69  

固定资产 54,584.62  61,221.37  61,352.96  58,337.06  53,236.72   总资产周转率 0.79  0.87  1.06  1.22  1.26  

资产总计 201,017.32  295,780.15  314,351.05  376,027.64  460,431.00   偿债能力      

流动负债 106,430.70  171,303.94  184,206.44  232,061.34  302,757.21   资产负债率 67.94% 64.76% 62.83% 65.28% 68.52% 

短期借款 16,400.69  10,204.36  0.00  0.00  0.00   流动比率 1.05  0.97  1.08  1.15  1.18  

应付款项 51,838.08  114,508.27  136,627.15  173,557.10  249,586.35   速动比率 0.75  0.72  0.67  0.82  0.80  

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   3.30   3.58   3.78  

负债合计 136,563.41  191,535.94  197,519.44  245,457.57  315,489.77   每股净资产  19.54   32.66   35.78   39.13   42.67  

股东权益 64,453.91  104,244.21  116,831.61  130,570.07  144,941.23   每股经营现金流  15.59   22.49   13.26   24.85   23.30  

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   4.02   6.94   6.17  

留存收益 53,603.52  92,272.21  101,452.41  111,504.29  122,214.12         

少数股东权益 7,579.64  9,174.54  12,468.06  16,154.63  19,815.97   估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 201,017.32  295,780.15  314,351.05  376,027.64  460,431.00   PE 220.74  306.12  98.41  90.63  85.87  

现金流量表     （百万）   PEG 6.71  5.61  1.19  2.76  1.57  

经营活动现金流 45,392.67  65,466.68  38,608.01  72,328.63  67,827.44   PB 16.61  9.94  9.07  8.29  7.60  

其中营运资本减少 26,673.69  39,564.40  2,778.19  31,649.49  23,144.37   EV/EBITDA 23.13  36.19  23.63  19.60  17.07  

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  2.77  2.01  1.53  

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  15.78  50.86  -52.74  

融资活动现金流 -28,907.42  16,062.52  -22,299.58  -7,760.52  -8,833.32   ROIC/WACC 0.62  0.45  2.24  2.56  9.18  

净现金总变化 2,041.00  36,125.21  10,965.30  52,476.04  43,743.07   REP 10.14  28.46  7.03  19.84  -5.74  
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