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股价走势 

8 月产品持续推新，海外布局加速推进 
  
事件：2022 年 9 月 3 日，比亚迪发布 2022 年 8 月产销数据。8 月产量 175418

辆，同比+153.5%，环比+7.4%；销量 174915 辆，同比+155.2%，环比+7.6%。 

 

点评： 

8 月销量稳步增长，DM、EV 齐头并进。8 月经销商在车购税减半政策及地方补

贴政策、厂商促销联动作用下，销量持续回暖。但多省持续高温天气及各地疫情复

发，对门店客流及销量产生一定影响。从具体数据上看，公司 8 月日均销量为 5642

辆，相较于 7 月日均销量 5243 辆，日均销量环比+7.6%，较为稳定，但相比 6

月到 7 月销量增长略微放缓；8 月总产量 175418 辆，总销量 174915 辆，产销

比达 100.3%，产销数量接近，基本处于满产满销状态。 

从细分来看，8 月公司新能源乘用车产量为 174480 辆，同比+182.8%/环比

+7.0%；销量为 173977 辆，同比+187.5%/环比+7.3%。其中，插电式混合动力

车型销量 91299 辆，同比+203.1%/环比+12.4%，其中汉 DM 系列销量约为 2.6

万辆，同比+351.6%，宋 DM 系列销量约为 4.25 万辆，同比+321.9%；纯电车

型销量 82678 辆，同比+172.1%/环比+2.1%，其中唐 EV 贡献突出，销量约为

10815 辆，同比+230.6%。8 月比亚迪秦销量约为 3.95 万辆，秦 PLUS DM-i

同比+85.9%。商用车销量 938 辆，同比+4.1%/环比+196.8%。 

公司 2022 年 8 月海外销售新能源乘用车合计 5092 辆。 

公司 2022 年 8 月新能源汽车动力电池及储能电池装机总量约为 7.553GWh，环

比+3.65%，1-8 月累计装机总量约为 48.883GWh。 

按照目前公司所制定的 2022 年约 150 万销量目标来看，截止 8 月，公司已累计

完成目标约 66%。 

比亚迪唐 DM-p 正式上市，高性能助力品牌下半年销量。比亚迪唐 DM-p 车型于

8 月 25 日上市，共推出 3 款车型，补贴后售价区间为 28.98-32.98 万元。DM-p

具有 1.5T 混动系统的加持，其全时四驱系统的后桥还加装了伊顿差速锁，拥有更

好的动力分配能力，纯电续航依旧可做到 215 公里。新车采用混动专用的磷酸铁

锂“刀片电池”，纯电续航达到 215 公里并升级快充技术，20 分钟便能够将电量

从 30%充电至 80%。 

护卫舰 07 亮相，进军 20 万元 SUV 市场。8 月 26 日，比亚迪护卫舰 07 于成都

车展上首发亮相，计划今年 9 月底正式上市。新车的长宽高分别为

4820/1920/1750mm，轴距为 2820mm，定位为“大五座超混 SUV” ，主打

22 万元-28 万元 SUV 市场。通过与比亚迪超级混动技术的深度捆绑，该车同时

提供 DM-i 与 DM-p 两种动力架构，采用骁云-插混专用 1.5T 高效发动机、EHS

电混系统、超级混动专用功率型“刀片电池”，同时提供 100km 与 200km 两种

纯电续航选择。 

加速推进海外市场，开拓销量新增长点。8 月 1 日，比亚迪宣布与欧洲经销商集团

Hedin Mobility 达成合作，为瑞典和德国市场提供新能源汽车产品。8 月 2 日，比

亚迪宣布与以色列 Shlomo 汽车公司合作，在当地销售新能源汽车。8 月 8 日，

比亚迪携手 REVER Automotive 在曼谷召开品牌发布会，宣布正式进入泰国乘用

车市场。8 月 13 日，比亚迪携手环亚合众在柬埔寨召开元 PLUS 上市发布会。由

此可见，进入 8 月份以来，比亚迪除不断推出新车型外，持续加速拓宽海外市场。 

 
投资建议：主打高性能的比亚迪唐 DM-p 及双动力架构护卫舰 07 两款 SUV 强势
进军 20-30 万元市场，将持续助力比亚迪下半年销量增长。同时，新车型密集推
出，助力品牌向上。长期来看，预计未来 2-3 年，比亚迪将快速扩张海外市场，
向全球化公司迈进。我们预计公司 2022-2023 年归母净利润分别为 117.8 亿元、
356.5 亿元,对应 PE 分别为 66 倍、22 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：公司新车交付、新能源汽车渗透率、疫情形势好转不及预期。 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 156,597.69 216,142.40 404,543.97 659,676.35 918,175.21 

增长率(%) 22.59 38.02 87.17 63.07 39.19 

EBITDA(百万元) 31,715.13 27,973.82 36,523.94 73,460.29 97,454.18 

净利润(百万元) 4,234.27 3,045.19 11,780.21 35,651.00 53,067.30 

增长率(%) 162.27 (28.08) 286.85 202.63 48.85 

EPS(元/股) 1.45 1.05 4.05 12.25 18.23 

市盈率(P/E) 184.78 256.93 66.42 21.95 14.74 

市净率(P/B) 13.76 8.23 7.29 5.65 4.20 

市销率(P/S) 5.00 3.62 1.93 1.19 0.85 

EV/EBITDA 17.87 26.66 21.97 9.20 6.87   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：比亚迪新能源乘用车月度销量及增速 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

图 2：比亚迪插电式混合动力车月度销量及增速  图 3：比亚迪纯电动车月度销量及增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 4：汉、唐、宋、秦、元家族及海洋系列月销对比 

 

资料来源：比亚迪官方公众号、比亚迪汽车官方微博、中国汽车工业信息网、天风证券研究所 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

2
02

1-
06

2
02

1-
07

2
02

1-
08

2
02

1-
09

2
02

1-
10

2
02

1-
11

2
02

1-
12

2
02

2-
01

2
02

2-
02

2
02

2-
03

2
02

2-
04

2
02

2-
05

2
02

2-
06

2
02

2-
07

2
02

2-
08

单月交付（辆） 环比增速

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000

2
02

1-
06

2
02

1-
07

2
02

1-
08

2
02

1-
09

2
02

1-
10

2
02

1-
11

2
02

1-
12

2
02

2-
01

2
02

2-
02

2
02

2-
03

2
02

2-
04

2
02

2-
05

2
02

2-
06

2
02

2-
07

2
02

2-
08

DM销量（辆） 环比增速

-10.00%
-5.00%
0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
35.00%

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

2
02

1-
06

2
02

1-
07

2
02

1-
08

2
02

1-
09

2
02

1-
10

2
02

1-
11

2
02

1-
12

2
02

2-
01

2
02

2-
02

2
02

2-
03

2
02

2-
04

2
02

2-
05

2
02

2-
06

2
02

2-
07

2
02

2-
08

纯电销量（辆） 环比增速

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000

2
02

1-
06

2
02

1-
07

2
02

1-
08

2
02

1-
09

2
02

1-
10

2
02

1-
11

2
02

1-
12

2
02

2-
01

2
02

2-
02

2
02

2-
03

2
02

2-
04

2
02

2-
05

2
02

2-
06

2
02

2-
07

2
02

2-
08

汉家族销量（辆） 唐家族销量（辆） 宋家族销量（辆） 秦家族销量（辆）
元家族销量（辆） 海洋系列销量（辆） 军舰系列销量（辆）



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 14,445.03 50,457.10 32,363.52 156,107.65 173,006.35  营业收入 156,597.69 216,142.40 404,543.97 659,676.35 918,175.21 

应收票据及应收账款 41,216.43 36,251.28 109,834.04 128,382.42 203,180.86  营业成本 126,251.38 187,997.69 340,427.63 533,186.19 740,947.77 

预付账款 724.35 2,036.58 1,745.95 4,178.34 4,054.41  营业税金及附加 2,154.42 3,034.88 5,663.62 9,103.53 12,670.82 

存货 31,396.36 43,354.78 89,033.74 118,316.44 169,829.91  销售费用 5,055.61 6,081.68 11,731.78 19,130.61 26,627.08 

其他 18,476.84 25,517.07 44,430.66 53,084.02 65,103.48  管理费用 4,321.49 5,710.19 10,518.14 16,491.91 22,954.38 

流动资产合计 106,259.01 157,616.81 277,407.92 460,068.87 615,175.01  研发费用 7,464.86 7,990.97 15,372.67 24,408.02 33,972.48 

长期股权投资 5,465.59 7,905.00 7,905.00 7,905.00 7,905.00  财务费用 3,762.61 1,786.93 1,610.69 1,042.97 (948.14) 

固定资产 54,584.62 61,221.37 56,921.95 50,937.17 43,442.63  资产/信用减值损失 (1,858.43) (1,245.55) (1,000.00) (1,000.00) (1,000.00) 

在建工程 6,111.77 20,277.31 17,694.12 14,485.88 11,540.12  公允价值变动收益 (51.27) 47.36 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16,689.88 19,709.97 18,438.77 17,067.57 15,596.37  投资净收益 (272.81) (57.13) (60.00) (60.00) (60.00) 

其他 6,560.35 20,556.31 11,022.48 12,665.53 14,699.89  其他 2,684.05 163.39 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 89,412.21 129,669.96 111,982.32 103,061.16 93,184.01  营业利润 7,085.77 4,631.99 18,159.44 55,253.11 80,890.82 

资产总计 201,017.32 295,780.15 389,390.24 563,130.03 708,359.02  营业外收入 281.66 337.65 281.88 300.40 306.64 

短期借款 16,400.69 10,204.36 31,142.90 22,000.00 20,000.00  营业外支出 484.85 451.64 347.99 428.16 409.26 

应付票据及应付账款 51,908.30 80,491.63 155,916.45 214,351.74 300,195.33  利润总额 6,882.59 4,518.00 18,093.33 55,125.35 80,788.20 

其他 29,935.81 65,675.38 60,623.85 145,593.93 143,970.08  所得税 868.62 550.74 2,271.03 6,865.34 10,058.13 

流动负债合计 98,244.81 156,371.37 247,683.20 381,945.67 464,165.41  净利润 6,013.96 3,967.27 15,822.30 48,260.00 70,730.07 

长期借款 14,745.50 8,743.52 13,122.51 9,000.00 8,000.00  少数股东损益 1,779.70 922.08 4,042.10 12,609.01 17,662.77 

应付债券 8,880.46 2,046.44 2,046.44 2,046.44 2,046.44  归属于母公司净利润 4,234.27 3,045.19 11,780.21 35,651.00 53,067.30 

其他 6,506.76 9,442.04 6,347.84 7,432.21 7,740.70  每股收益（元） 1.45 1.05 4.05 12.25 18.23 

非流动负债合计 30,132.71 20,231.99 21,516.79 18,478.65 17,787.14        

负债合计 136,563.41 191,535.94 269,199.99 400,424.32 481,952.54        

少数股东权益 7,579.64 9,174.54 12,812.43 24,160.53 40,057.02  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 2,728.14 2,911.14 2,911.14 2,911.14 2,911.14  成长能力      

资本公积 24,698.66 60,807.22 60,807.22 60,807.22 60,807.22  营业收入 22.59% 38.02% 87.17% 63.07% 39.19% 

留存收益 28,904.86 31,465.00 42,067.18 74,153.08 121,913.65  营业利润 206.44% -34.63% 292.04% 204.27% 46.40% 

其他 542.61 (113.69) 1,592.29 673.74 717.45  归属于母公司净利润 162.27% -28.08% 286.85% 202.63% 48.85% 

股东权益合计 64,453.91 104,244.21 120,190.26 162,705.71 226,406.48  获利能力      

负债和股东权益总计 201,017.32 295,780.15 389,390.24 563,130.03 708,359.02  毛利率 19.38% 13.02% 15.85% 19.17% 19.30% 

       净利率 2.70% 1.41% 2.91% 5.40% 5.78% 

       ROE 7.44% 3.20% 10.97% 25.73% 28.48% 

       ROIC 8.33% 6.02% 28.61% 38.67% 218.50% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 6,013.96 3,967.27 11,780.21 35,651.00 53,067.30  资产负债率 67.94% 64.76% 69.13% 71.11% 68.04% 

折旧摊销 12,348.71 13,835.45 15,153.81 15,564.22 15,911.51  净负债率 57.40% -15.81% 20.80% -68.37% -57.87% 

财务费用 3,123.80 1,907.64 1,610.69 1,042.97 (948.14)  流动比率 1.05 0.97 1.12 1.20 1.33 

投资损失 (26.71) (31.63) 60.00 60.00 60.00  速动比率 0.75 0.72 0.76 0.89 0.96 

营运资金变动 20,633.31 34,098.48 (65,625.98) 83,203.26 (55,857.50)  营运能力      

其它 3,299.60 11,689.47 4,042.10 12,609.01 17,662.77  应收账款周转率 3.68 5.58 5.54 5.54 5.54 

经营活动现金流 45,392.67 65,466.68 (32,979.18) 148,130.45 29,895.94  存货周转率 5.50 5.78 6.11 6.36 6.37 

资本支出 9,181.18 37,134.68 10,094.19 3,915.63 3,691.52  总资产周转率 0.79 0.87 1.18 1.39 1.44 

长期投资 1,405.41 2,439.41 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (25,030.84) (84,978.09) (17,103.53) (9,015.80) (7,741.62)  每股收益 1.45 1.05 4.05 12.25 18.23 

投资活动现金流 (14,444.25) (45,403.99) (7,009.34) (5,100.17) (4,050.11)  每股经营现金流 15.59 22.49 -11.33 50.88 10.27 

债权融资 (23,319.81) (19,248.30) 21,771.20 (13,541.60) (1,917.83)  每股净资产 19.54 32.66 36.89 47.59 64.01 

股权融资 (4,060.77) 35,329.59 123.74 (5,744.55) (7,029.30)  估值比率      

其他 (1,526.84) (18.77) 0.00 0.00 0.00  市盈率 184.78 256.93 66.42 21.95 14.74 

筹资活动现金流 (28,907.42) 16,062.52 21,894.94 (19,286.15) (8,947.13)  市净率 13.76 8.23 7.29 5.65 4.20 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.87 26.66 21.97 9.20 6.87 

现金净增加额 2,041.00 36,125.21 (18,093.58) 123,744.13 16,898.70  EV/EBIT 29.23 52.66 37.55 11.67 8.22 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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