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谨慎推荐|首次覆盖 8 月销量稳步增长，70万在手订单转化可期 

个股表现 ⚫ 事件： 

公司公告 8 月产销数据。8 月整车销量合计 17.49 万辆，同比

+184.9%，本年累计销量 97.43 万辆，累计同比+273.6%；8 月整车产

量合计 17.54 万辆，同比+154.5%，本年累计产量 99.13 万辆，累计同

比+159.0%。8 月动力电池及储能电池装机总量约 7.553GWh，同比

+114.5%；本年累计约 48.883GWh，累计同比+154.2%。 

 

⚫ 点评： 

8 月销量稳步增长，插混涨势迅猛。尽管 8 月多省份受限电、疫

情影响，公司 8 月产销依然保持稳步提升。乘用车：8 月销量 17.40 万

辆，同比+187.5%，环比+7.3%，销量占比 99.5%。分类型看：8 月纯

电销量 8.27 万辆同比+172.1%，环比+2.1%，销量占比 47.5%；8 月插

混销量 9.13 万辆，同比+203.1%，环比+12.4%，销量占比 52.5%。1-8

月公司乘用车累计销量增速 273.6%，其中的纯电动累计增速 227.4%，

插混累计增速 335.2%，插混车型涨势迅猛。 

重点车型表现亮眼，销量再创新高。1）汉家族 8 月销量 2.6 万台，

同比+187.8%，环比+0.6%，其中汉 DM 系列同比+351.6%，至此汉家

族累计销量已超 30 万辆；2）唐家族 8 月销量 1.1 万台，同比+73.3%，

环比-8.3%，唐 EV 同比+230.6%，后续有望增至 1.5w/月；3）宋家族

8 月销量 4.3 万台，同比+131.5%，环比+9.8%，得益于宋 PLUS DM-i

爬坡；4）秦家族 8 月销量 4.0 万台，同比+76.5%，环比+15.8%；5）

元家族 8 月销量 1.8 万台，同比+282%，环比-17.6%；6）驱逐舰 05 8

月销量 8725 台，环比+15.6%，作为海洋网旗下首款轿车，备受关注；

7）海豚 8 月销量 2.3 万台，同比+1237.3%，环比+11.7%，自去年 12

月月销破万以来，便逐渐成为公司纯电乘用车产品的又一有力增长点，

目前累计销量超 12 万辆。 

新上市海豹在手订单充足，未来放量可期。7 月 29 日公司 e 平台

3.0 第二款车型——海豹正式上市，售价为 20.98 万元-28.68 万元。据

海洋网销售事业部总经理张卓透露，截至目前，海豹订单已突破 6 万

辆，主要集中在 25 岁到 35 岁的年轻用户群体。新车现已于比亚迪常

州专属工厂投产，但受疫情和限电影响交付压力很大，目前已交付了

 
资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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1000 多台，预计经过两个月爬坡会大幅改善。公司于 8 月 30 日投资

者交流会上表示当前在手订单 70 万台，新车下单交付时长 4-5 月，产

能利用率持续高位，对未来销量充满信心。 

高端爆款车型推出在即，出海步伐稳健。2023 年公司预计推出百

万元级别的豪华品牌车型，并将于 2024 年推出第五代 DM-i 系统。海

外方面公司 8 月陆续宣布与欧洲、泰国当地经销商的合作，有利于公

司快速进入国际市场，更好地与当地消费者需求接轨。 

 

⚫ 投资建议 

得益于刀片电池、功率半导体等核心器件的自主可控，以及 DM-

i 超级混动、e 平台 3.0 等平台技术的领先，公司新能源车新品周期持

续强势，在手订单充足，产品力不断提升。预计未来随着上游原材料

降本及规模化效应渐显，公司整车主业收入及利润端未来 3 年均将维

持高速增长。我们预计 2022-2024 年公司的营业收入为 3935/5665/7232

亿元，对应的归母净利为 105.1/192.0/284.6 亿元，对应 EPS 为

3.61/6.60/9.77 元，对应 PE 为 76/41/28 倍，首次覆盖给予“谨慎推荐”

评级。 

 

盈利预测 

项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 216142.40  393506.05  566490.98  723204.41  

增长率(%) 38.02% 82.06% 43.96% 27.66% 

EBITDA（百万元） 20609.78  30774.07  45686.57  61260.66  

归属母公司净利润（百万元） 3045.19  10512.33  19199.15  28455.88  

增长率(%) -28.08% 245.21% 82.63% 48.21% 

EPS(元/股) 1.06  3.61  6.60  9.77  

市盈率（P/E） 252.94  75.58  41.39  27.92  

市净率（P/B） 8.21  7.56  6.39  5.20  

EV/EBITDA 37.14  23.85  15.11  10.32  
 

数据来源：iFinD，中邮证券研究所整理 

 

⚫ 风险提示 

上游原材料持续涨价；芯片供给短缺；新能源车产品竞争加剧；

市场竞争加剧。 
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图表 1：公司 BEV乘用车月销量（辆） 图表 2：公司 PHEV乘用车月销量（辆） 

 
 

资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所 

 

图表 3：公司 NEV商用车月销量（辆） 图表 4：公司整车合计月销量（辆） 

  

资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所 

 

 

图表 5：公司主要车系近期销量占比及合计销量表现（辆） 

 

资料来源：iFinD，公司公告，中邮证券研究所 
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资产负债表（百万元）   现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E   至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 166110.19  339549.03  427477.26  648535.35    经营活动现金流 65466.68  63114.54  62542.36  78343.31  

货币资金 50457.10  110637.39  171945.95  313690.71    净利润 3967.27  13695.45  25012.62  37072.28  

应收及预付 38287.86  97860.57  97319.86  130273.84    折旧摊销 14108.38  10551.43  11334.42  12001.71  

存货 43354.78  81442.61  95329.16  128818.07    营运资金变动 44205.82  34578.18  20575.12  22386.44  

其他流动资产 34010.45  49608.46  62882.30  75752.73    其它 3185.21  4289.48  5620.21  6882.89  

非流动资产 129669.96  133830.32  137609.50  140823.46    投资活动现金流 -45403.99 -14915.81 -15393.34 -15536.83 

长期股权投资 7905.00  8905.00  10105.00  11405.00    资本支出 -36517.22 -13800.00 -14030.00 -14030.00 

固定资产 61221.37  70383.80  76937.99  81481.61    投资变动 -3304.50  -1000.00  -1200.00  -1300.00  

在建工程   20277.31  14194.12  9935.88  6955.12    其他 -5582.27  -115.81  -163.34  -206.83  

无形资产 17104.94  16710.25  16470.82  16164.90    筹资活动现金流 16062.52  11981.57  14159.53  78938.27  

其他长期资产 23161.34  23637.15  24159.81  24816.83    银行借款 32872.38  14000.00  17000.00  83000.00  

资产总计 295780.15  473379.36  565086.76  789358.81    债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债  171303.94  329040.67  388135.46  494735.23    股权融资 37313.72  -432.97  0.00  0.00  

短期借款 10204.36  18204.36  28204.36  31204.36    其他 -54123.58  -1585.47  -2840.47  -4061.73  

应付及预收 80492.93  183249.41  176299.90  241257.92    现金净增加额 36081.36  60180.30  61308.56  141744.75  

其他流动负债 80606.66  127586.90  183631.21  222272.96    期初现金余额 13738.50  49819.86  110000.16  171308.72  

非流动负债 20231.99  26831.99  34431.99  115031.99    期末现金余额 49819.86  110000.16  171308.72  313053.47  

长期借款 8743.52  14743.52  21743.52  101743.52         

应付债券 2046.44  2046.44  2046.44  2046.44         

其他非流动负债 9442.04  10042.04  10642.04  11242.04         

负债合计  191535.94  355872.67  422567.46  609767.23         

实收资本 2911.14  2909.69  2909.69  2909.69         

资本公积  60807.22  60375.70  60375.70  60375.70         

留存收益 31465.00  41977.33  61176.47  89632.36    主要财务比率     

归属母公司股东权

益 

95069.67  105149.03  124348.18  152804.06    至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 9174.54  12357.65  18171.13  26787.52    成长能力（%）         

负债和股东权益 295780.15  473379.36  565086.76  789358.81    营业收入增长 38.02% 82.06% 43.96% 27.66% 

        营业利润增长 -34.63% 239.68% 82.30% 48.00% 

利润表（百万元）       归属母公司净利润增长 -28.08% 245.21% 82.63% 48.21% 

至 12 月 31 日 2021A 2022E 2023E 2024E   获利能力（%）     

营业收入 216142.40  393506.05  566490.98  723204.41    毛利率 13.02% 15.04% 16.00% 16.86% 

营业成本 187997.69  334316.62  475866.44  601272.09    净利率 1.84% 3.48% 4.42% 5.13% 

税金及附加 3034.88  5525.26  7954.16  10154.59    ROE 3.20% 10.00% 15.44% 18.62% 

销售费用 6081.68  11805.18  16428.24  20972.93    ROIC 4.09% 10.58% 14.32% 13.04% 

管理费用 5710.19  10231.16  14728.77  18803.31    偿债能力     

研发费用 7990.97  14559.72  20960.17  26758.56    资产负债率（%） 64.76% 75.18% 74.78% 77.25% 

财务费用 1786.93  2084.55  3219.19  4317.83    净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -857.48  -1500.00  -1500.00  -1500.00    流动比率 0.97  1.03  1.10  1.31  

公允价值变动收益 47.36  0.00  0.00  0.00    速动比率 0.60  0.70  0.77  0.97  

投资净收益 -57.13  -104.02  -149.74  -191.17    营运能力     

资产处置收益 77.07  0.00  0.00  0.00    总资产周转率 0.73  0.83  1.00  0.92  

其他收益 2270.20  2754.54  3398.95  3616.02    应收账款周转率 5.96  4.16  6.06  5.71  

营业利润 4631.99  15734.07  28683.22  42449.95    存货周转率 4.99  4.83  5.94  5.61  

营业外收入 337.65  350.00  350.00  350.00    每股指标（元）     

营业外支出 451.64  450.00  480.00  480.00    每股收益 1.06  3.61  6.60  9.77  

利润总额 4518.00  15634.07  28553.22  42319.95    每股经营现金流 22.49  21.68  21.48  26.91  

所得税 550.74  1938.63  3540.60  5247.67    每股净资产 32.66  36.12  42.71  52.49  

净利润 3967.27  13695.45  25012.62  37072.28   估值比率     

少数股东损益 922.08  3183.12  5813.47  8616.39   P/E 252.94  75.58  41.39  27.92  

归属母公司净利润 3045.19  10512.33  19199.15  28455.88   P/B 8.21  7.56  6.39  5.20  

EBITDA 20609.78  30774.07  45686.57  61260.66   EV/EBITDA 37.14  23.85  15.11  10.32  

数据来源：iFinD，中邮证券研究所 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准： 
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取： 
A股市场以沪深 300指数为基
准；新三板市场以三板成指为
基准；可转债市场以中信标普
可转债指数为基准；香港市场
以恒生指数为基准；美国市场
以标普 500或纳斯达克综合指
数为基准。 

股票评级 

推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

谨慎推荐 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前已经在北

京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员

工自豪的优秀企业。 

 

业务简介 

◼ 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

◼ 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

◼ 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

◼ 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

◼ 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

◼ 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

◼ 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 


