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比亚迪（002594.SZ） 

纯电平台持续迭代，产品优势逐步突显——系列报告（二） 

新能源政策支持下，纯电渗透率持续提升。国家对新能源车型的消费支持力

度不减，新能源车型的销量、渗透率持续提升：根据乘联会预估，2022 年

新能源乘用车批发销量达 649 万辆，同比增长 96%，渗透率达 28%，比 2021

年的 16%提升了 12pct。纯电市场较集中，2022 年 1-11 月 CR3 达 44.2%，

比亚迪、特斯拉近年来持续占据纯电乘用车市场龙头地位。在各车企实现平

台化，新车型持续贡献增量下，行业龙头车企将率先受益。 

纯电谱系逐步丰富，海洋系列贡献增量。公司目前的纯电车型的价格带分布

在 10-30 万区间，轴距分布在 2535-2920mm 区间，续航里程分布在

301-730km 区间，能够满足不同终端用户的使用需求。销量方面，汉 EV、

秦/宋/元 Plus EV 这几大王朝系列车型 2022 年 1-11 月合计月均销量达 4.3

万辆，筑牢公司纯电车型销量根基，海洋系列持续放量：海豚 2022 年 1-11

月平均月销 1.6 万辆，海豹自上市以来销量持续爬坡，2022 年 11 月单月销

量突破 1.5 万辆。向后看，海鸥、海狮等其他海洋系列车型陆续上市，预计

将带动公司整体销量进一步提升。 

e 平台历经三次迭代，技术更新持续转化为产品优势。公司始终坚持 e 平台

的标准化、集成化发展，持续降低生产成本、减少总成体积，以此优化纯电

车型售价，拓展驾乘空间，提升车辆的动力、操控以及安全性能。目前，公

司 e 平台已迭代至 3.0，全系标配八合一电动力总成，能够实现零百加速

2.9s，最大超过 1000km 的续航里程；凭借刀片电池、CTB 电池车身一体化

等技术优势，继续提升纯电车型的安全与操控性能，增强公司的产品力。 

盈 利 预 测 与 估 值 ： 预 计 公 司 2022-2024 年 归 母 净 利 润 分 别 为

164.56/283.59/419.44 亿元，同比+440.4%/72.3%/47.9%，对应 PE 分别

为 47.6/27.6/18.7 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：行业终端销量不及预期，公司研发或新车发布进展不及预期，上

游原材料供给不足或价格上涨导致行业利润下滑。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 156,598 216,142 457,566 686,971 859,573 

增长率 yoy（%） 22.6 38.0 111.7 50.1 25.1 

归母净利润（百万元） 4,234 3,045 16,456 28,359 41,944 

增长率 yoy（%） 

 

 

162.3 -28.1 440.4 72.3 47.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.45 1.05 5.65 9.74 14.41 

净资产收益率（%） 9.3 3.8 17.4 23.2 25.7 

P/E（倍） 184.9 257.1 47.6 27.6 18.7 

P/B（倍） 14.0 8.2 7.0 5.6 4.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 11 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 111605 166110 317649 356328 494024  营业收入 156598 216142 457566 686971 859573 

现金 14445 50457 47057 82641 103544  营业成本 126251 187998 383585 571363 705636 

应收票据及应收账款 41216 36251 127745 118473 189607  营业税金及附加 2154 3035 6465 9299 11919 

其他应收款 1051 1411 3800 4023 5766  营业费用 5056 6082 12812 19235 24068 

预付账款 724 2037 1730 3735 2912  管理费用 4321 5710 11897 17861 22349 

存货 31396 43355 109165 118019 162554  研发费用 7465 7991 16472 24731 30945 

其他流动资产 22772 32600 28152 29438 29641  财务费用 3763 1787 1329 2606 2548 

非流动资产 89412 129670 149424 172291 180445  资产减值损失 -907 -857 -655 -2135 -3072 

长期投资 5466 7905 8792 9737 10864  其他收益 1695 2270 0 0 0 

固定资产 54585 61221 80308 94403 99050  公允价值变动收益 -51 47 0 1 -1 

无形资产 16690 19710 27060 32104 33026  投资净收益 -273 -57 -223 -340 -223 

其他非流动资产 12672 40834 33264 36047 37504  资产处置收益 -14 77 0 0 0 

资产总计 201017 295780 467073 528619 674469  营业利润 7086 4632 25438 43672 64957 

流动负债 106431 171304 325707 355171 453383  营业外收入 282 338 269 279 292 

短期借款 16401 10204 28100 26565 24321  营业外支出 485 452 283 332 388 

应付票据及应付账款 51908 80492 212673 212783 305949  利润总额 6883 4518 25425 43619 64861 

其他流动负债 38122 80608 84934 115823 123113  所得税 869 551 3596 5648 8416 

非流动负债 30133 20232 15598 10086 1601  净利润 6014 3967 21829 37970 56445 

长期借款 23626 10790 7587 1372 -6765  少数股东损益 1780 922 5373 9612 14501 

其他非流动负债 6507 9442 8010 8714 8366  归属母公司净利润 4234 3045 16456 28359 41944 

负债合计 136563 191536 341305 365257 454984  EBITDA 21351 18170 40805 64646 89553 

少数股东权益 7580 9175 14548 24160 38661  EPS（元） 1.45 1.05 5.65 9.74 14.41 

股本 2728 2911 2911 2911 2911        

资本公积 24699 60807 60807 60807 60807  主要财务比率      

留存收益 28905 31465 50580 84550 134992  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 56874 95070 111220 139202 180824  成长能力      

负债和股东权益 201017 295780 467073 528619 674469  营业收入(%) 22.6 38.0 111.7 50.1 25.1 

       营业利润(%) 206.4 -34.6 449.2 71.7 48.7 

       归属于母公司净利润(%) 162.3 -28.1 440.4 72.3 47.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.4 13.0 16.2 16.8 17.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 1.4 3.6 4.1 4.9 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 9.3 3.8 17.4 23.2 25.7 

经营活动现金流 45393 65467 31362 90000 68855  ROIC(%) 6.9 2.8 13.9 21.3 26.5 

净利润 6014 3967 21829 37970 56445  偿债能力      

折旧摊销 12349 13835 15379 21168 26032  资产负债率(%) 67.9 64.8 73.1 69.1 67.5 

财务费用 3763 1787 1329 2606 2548  净负债比率(%) 66.9 -7.3 -1.4 -27.2 -34.6 

投资损失 273 57 223 340 223  流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 21363 44085 -7606 27903 -16335  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 1632 1735 208 12 -59  营运能力      

投资活动现金流 -14444 -45404 -35635 -44363 -34359  总资产周转率 0.8 0.9 1.2 1.4 1.4 

资本支出 11774 37344 28468 20253 4941  应收账款周转率 3.7 5.6 5.6 5.6 5.6 

长期投资 -1837 -3527 -887 -944 -1127  应付账款周转率 2.9 2.8 2.6 2.7 2.7 

其他投资现金流 -4507 -11587 -8054 -25055 -30546  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -28907 16063 873 -10053 -13592  每股收益(最新摊薄) 1.45 1.05 5.65 9.74 14.41 

短期借款 -23932 -6196 17896 -1535 -2245  每股经营现金流(最新摊薄) 15.59 22.49 10.77 30.92 23.65 

长期借款 1709 -12836 -3203 -6215 -8137  每股净资产(最新摊薄) 19.16 32.66 38.20 47.82 62.11 

普通股增加 0 183 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 168 36109 0 0 0  P/E 184.9 257.1 47.6 27.6 18.7 

其他筹资现金流 -6853 -1197 -13820 -2303 -3210  P/B 14.0 8.2 7.0 5.6 4.3 

现金净增加额 2064 36081 -3400 35584 20904  EV/EBITDA 39.0 42.9 19.4 11.7 8.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 11 日收盘价  
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一、行业层面：新能源政策支持下，纯电渗透率持续提升 

1.1 政策支持：新能源政策支持延续，纯电配套体系趋于完善 

政策支持延续，新能源消费者享费用优惠。2022 年 9 月，财政部、税务总局、工信部发

布公告，延续新能源汽车免征购置税政策至 2023 年底。我国的新能源汽车免购置税政

策最早开始于 2014 年，而后又有多次延期，本次政策的出台标志着国家对新能源汽车

的政策支持不减，多项税收的减免政策也标志着购买新能源汽车的消费者将继续享受费

用方面的优惠。 

 

图表 1：新能源汽车相关支持政策  

支持方向 文件 发布部门 具体内容 

购置税减免 
关于延续新能源汽车免征

车辆购置税政策的公告 
财政部、税务总局、工信部 

新能源汽车免征购置税政策延续至 2023 年底，继续予以

免征车船税和消费税、路权、牌照等支持。 

车船税减免 
关于节能 新能源车船享

受车船税优惠政策的通知 

财政部、税务总局、工信部、

交通运输部 

对新能源车船，免征车船税。免征车船税的新能源汽车是

指纯电动商用车、插电式（含增程式）混合动力汽车、燃

料电池商用车。纯电动乘用车和燃料电池乘用车不属于车

船税征税范围，对其不征车船税。 

消费税减免 
关于调整和完善消费税政

策的通知 
财政部、国家税务总局 汽车制造企业生产的电动汽车不需要申报缴纳消费税。 

充电基础设施 

关于进一步提升电动汽车

充电基础设施服务保障能

力的实施意见 

发改委等部门 

加快推进居住社区充电设施建设安装；提升城乡地区充换

电保障能力；加强车网互动等新技术研发应用；加强充电

设施运维和网络服务；做好配套电网建设与供电服务等。 
资料来源：政府部门官网，国盛证券研究所  

 

新能源汽车车桩比持续下降，充电配套设施逐步完善。我国将新能源汽车作为汽车产业

转型升级的主攻方向，在清晰的发展规划之下，相关科技、产业、财税等支持政策体系

不断完善，充电基础设施等配套服务体系不断健全，已形成良好的产业基础，有利于新

能源汽车的后续发展。2020 年 12 月。我国新能源汽车车桩比为 2.9，平均每个充电桩

对应 2.9 辆新能源汽车；2022 年 9 月，车桩比下降至 2.6。 

 

图表 2：新能源汽车车桩比整体持续下降 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.2 市场层面：纯电渗透率提升迅速，竞争格局较为集中 

政策激励下，纯电车型近两年持续放量增长。2021 年，纯电乘用车销量达 270 万辆，

渗透率达 12.8%；2022 年，纯电乘用车渗透率稳步攀升，1-11 月累计销量 441 万辆，

超过 2021 年全年水平，累计渗透率达 21.0%，单月看，11 月渗透率达 27.6%。 

 

图表 3：纯电乘用车销量（万辆）及渗透率（%）  图表 4：2022M1-11 纯电乘用车销量（万辆）及渗透率（%） 

 

 

 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

纯电市场当前以轿车为主，SUV 逐步放量。从销量结构来看，当前纯电市场以轿车为主，

2022 年 1-11 月纯电轿车销量占比约 60%。纯电 SUV 目前从销量看，占比约 40%，从

过去五年的趋势看，纯电 SUV 逐步放量，占比稳步提升。从渗透率来看，轿车市场的纯

电渗透率最高，2022 年 1-11 月的渗透率达 27.3%，SUV 市场的纯电渗透率在 2020 年

前较低，自 2021 年起开始提升，2022 年 1-11 月渗透率为 16.0%。 

 

图表 5：纯电乘用车销量结构（分车型种类）  图表 6：乘用车纯电车型渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 
 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

分车型级别来看，目前低级别为纯电车型的主要渗透区间。轿车方面，2022 年 1-11 月

的微型轿车销量中，纯电渗透率达 99.8%；小型轿车的纯电渗透率自 2021 年起迅速提

升，由 7.0%提升至 2022 年 1-11 月的 40.1%；SUV 方面，B 级 SUV 的纯电渗透率提升

迅速，由 2020 年的 24.9%，提升至 2022 年 1-11 月的 79.5%。目前，纯电车型主要集

中于低级别车型渗透，高级别车型的渗透率较低。 
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图表 7：纯电轿车销量结构（分级别）  图表 8：纯电 SUV 销量结构（分级别） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：车型级别按 Marklines 标准：
A 为微型，B 为小型，C 为中型，D 为中大型，E 为大型，F 为豪华  

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：车型级别按 Marklines 标准
分类 

 

图表 9：轿车纯电车型渗透率（分级别）  图表 10：SUV 纯电车型渗透率（分级别） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：车型级别按 Marklines 标准：
A 为微型，B 为小型，C 为中型，D 为中大型，E 为大型，F 为豪华  

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：车型级别按 Marklines 标
准分类 

 

市场格局来看，纯电乘用车市场集中度较高。2017-2022 年 1-11 月，纯电乘用车市场

CR3 维持在 40%左右，2021 年 CR3 达 45.9%，2022 年 1-11 月，CR3 达 44.2%。 

 

图表 11：纯电乘用车市场集中度 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 
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比亚迪、特斯拉近年来持续占据纯电乘用车市场龙头地位。从市占率情况来看，2022

年 1-11 月，比亚迪占据纯电乘用车市场 18.1%的份额，特斯拉占据 14.8%的份额。近

三年情况来看，比亚迪、特斯拉持续占据行业龙头地位，二者合计销量占比约 30%，其

余前五大厂商中，五菱、奇瑞、欧拉、广汽埃安等自主品牌的销量也较为亮眼。 

 

图表 12：2019-2022M1-11 纯电乘用车市场格局（年份列为销量，单位：万辆） 

品牌 2019 占比 品牌 2020 占比 品牌 2021 占比 品牌 2022M1-11 占比 

比亚迪 14.7 17.7% Tesla 13.7 14.0% Tesla 48.4 17.9% 比亚迪 79.9 18.1% 

北京 9.7 11.7% 比亚迪 13.1 13.3% 五菱 43.3 16.1% Tesla 65.5 14.8% 

宝骏 6.0 7.2% 五菱 12.8 13.0% 比亚迪 32.1 11.9% 五菱 49.8 11.3% 

北汽新能源 5.1 6.2% 广汽新能源 6.0 6.1% 欧拉 13.5 5.0% 广汽埃安 24.1 5.5% 

奇瑞 4.8 5.8% 欧拉 5.6 5.7% 广汽埃安 12.0 4.5% 奇瑞 21.0 4.8% 

其他品牌 42.8 51.4% 其他品牌 47.0 47.8% 其他品牌 120.6 44.7% 其他品牌 200.9 45.5% 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

1.3 厂商进展：平台化技术路线成为主流 

目前，主要自主厂商均已搭建纯电平台，基于平台化技术路线持续推出新车型。比亚迪

推出纯电平台 e3.0，完成从 e 平台 1.0 到 3.0 的三轮技术迭代，并基于该平台推出海豚、

海豹等车型；广汽集团在 AEP1.0、2.0 的基础上推出 AEP3.0 这一纯电专属化平台，搭

载于 Hyper 系列车型；上汽集团/长安汽车/吉利汽车分别推出星云 MSP/深蓝 EPA1 以及

SEA 浩瀚架构。 

 

图表 13：主要自主厂商纯电平台进展 

厂商 纯电平台 动力性能 操控性能 安全性能 电气化/智能化 搭载车型 

比亚迪 e 平台 3.0 

综 合 效 率 高 达

89%，百公里加速

达 2.9s 

iTAC 智能扭矩控制

系统 

刀片电池；电池车身

一体化技术 

800V 高压快充技术；高

集成域控制器；软硬件分

层解耦，功能迭代周期缩

短 70%+ 

比亚迪  海

豹、海豚、

元 Plus EV 

广汽集团 AEP3.0 

最 高 速 度 ：

300km/h；零百加

速：1.9s（多电机）、

4.9s（单电机） 

AICS 智能底盘系

统；低重心、轻量

化 

  
Hyper 系列

车型 

上汽集团 星云 MSP 
最大 800Nm扭矩，

3 秒破百 

线控底盘；超低重

心，前后 50：50 轴

荷比 

环状车身与电池骨

架、底盘结构一体化

设计；固态电池 

E2A 架构支持软件在线

升级；中央计算+Zone

区域控制 

MG Mulan 

长安汽车 深蓝 EPA1 

长安新一代超集电

驱，最高效率达

95% 

宽车体、低重心，

前后 50：50 轴荷比 

环抱式车身，全方位

电池安全防护 

全域极速 OTA；智能整

车域控制器“长安智慧

芯”；智能驾驶域控制器 

深蓝 SL03 

吉利汽车 SEA 架构 百公里加速 3.8s 
虚拟双叉臂悬架；

可变转向比 

电池包与车身融为一

体，成为整体防护结

构的一部分 

400V/800V 电压平台 极氪 001 

资料来源：各公司公众号，国盛证券研究所 
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二、公司层面：车型谱系逐步丰富，产品差异化优势突显 

2.1 销量复盘：王朝系列筑牢销量根基，海洋系列逐步贡献增量 

公司的纯电车型谱系目前以王朝系列为主，海洋系列不断丰富。目前，公司王朝系列的

秦/汉/唐/宋/元车型均有对应的纯电版本，车型谱系较全面，包含轿车以及 SUV 车型；

海洋系列方面包括海豹、海豚这两款车型，目前海洋系列尚未有纯电 SUV 车型面世。另

外，公司还有 e2、e3、e9 以及 D1 等主要定位运营车辆的纯电车型。整体看，在车型种

类方面，公司在售纯电车型主要集中于轿车，目前 SUV 以及 MPV 纯电车型较少。 

 

图表 14：比亚迪品牌在售纯电车型 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

低、中端全覆盖，各车型定位较明确。在价格带方面，比亚迪纯电车型价格大致分布在

10-30 万区间内，满足不同终端用户的购车需求；轴距方面，公司车型覆盖 2535-2920mm

轴距区间，覆盖从小型轿车到中型 SUV 之间的不同级别车型。其中（按汽车之家级别）：

轿车方面，海豚属于小型车，秦 Plus/Pro EV 以及 e2、e3 属于紧凑型车，海豹属于中型

车，汉 EV、e9 属于中大型车；SUV 方面，元 Pro 属于小型 SUV，元/宋 Plus EV 属于紧

凑型 SUV，唐 EV 属于中型 SUV。丰富的车型级别覆盖也能够贴合更多用户的不同使用

场景。各车型的定位较为明确：对于同一价格带下的车型，公司从车型种类、轴距以及

车型外观、内饰设计等方面对车型作出差异化区分，让车型形成不同的属性与特点，以

此触及不同终端消费者，尽可能避免公司品牌旗下的不同系列车型出现参数重叠的情况。 

  



 2023 年 01 月 12 日 

P.10                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 15：比亚迪品牌在售纯电车型售价、轴距以及带电量情况 

 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。注：参数选自各车型最新款，摘录于 2023 年 1 月。气泡大小表示带电
量，单位为 kWh. 

 

公司纯电车型的续航里程较长，最大程度缓解纯电车型的里程焦虑。比亚迪品牌在售纯

电车型的带电量分布在 33.2-108.8kWh 之间，续航里程分布在 301-730km 之间，大多

数车型的最低续航里程超过了 400km，能够满足日常通勤以及中短途出行的需求。较大

的带电量以及高于 400km 的续航里程能够大幅度缓解纯电车型的里程焦虑。 

 

图表 16：比亚迪品牌纯电车型售价、轴距、带电量及续航情况 

种类 车型 
价格中枢 

万元 

低配售价 

万元 

顶配售价 

万元 

轴距 

mm 

最低带电

量 kWh 

最高带电

量 kWh 

最低续航 

km 

最高续航 

Km 

续航里

程标准 

轿车 汉 EV 30.18 27.18 33.18 2920 85.4 85.4 610 715 CLTC 

轿车 秦 Plus EV 16.03 14.18 17.88 2718 47.5 71.7 400 600 NEDC 

轿车 海豹 25.13 21.28 28.98 2920 61.4 82.5 550 700 CLTC 

轿车 海豚 12.68 11.68 13.68 2700 44.9 44.9 401 420 CLTC 

轿车 e2 12.08 9.58 14.58 2610 33.2 43.2 301 401 NEDC 

轿车 e3 15.53 15.48 15.58 2610 43.2 43.2 401 401 NEDC 

轿车 秦 EV 16.28 15.58 16.98 2670 47.5 53.6 405 450 NEDC 

轿车 秦 Pro EV 17.74 14.99 20.49 2718 53.1 69.5 401 520 NEDC 

轿车 e9 24.18 24.18 24.18 2920 63.4 63.4 506 506 NEDC 

SUV 宋 Plus EV 19.53 18.68 20.38 2765 71.7 71.7 505 505 NEDC 

SUV 唐 EV 31.28 28.28 34.28 2820 90.3 108.8 600 730 CLTC 

SUV 元 Plus EV 15.38 13.98 16.78 2720 49.9 60.5 430 510 CLTC 

SUV 元 Pro 10.88 9.88 11.88 2535 38.9 50.1 301 401 NEDC 

MPV D1 15.78 15.78 15.78 2800 53.6 53.6 418 418 NEDC 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。注：参数选自各车型最新款，摘录于 2023 年 1 月. 

 

公司纯电车型销量高增，市占率整体平稳。2022 年 1-11 月，公司纯电车型销量达 79.92

万辆，已远超过 2021 年 32.08 万辆的全年水平，市占率达 18.1%。月度看，2022 年公

司纯电车型销量市占率整体平稳，从 1-11 月来看，市占率大致处在 15-20%区间。 
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图表 17：比亚迪纯电车型销量（万辆）及市占率（%）  图表 18：2022M1-11 比亚迪纯电车型销量（万辆）及市占率（%） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 
 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

分车种看，公司纯电车型销量目前以轿车为主。目前，公司纯电车型主要集中于轿车，

从销量结构来看，2021 年公司纯电轿车销量占比达 73%，2022 年 1-11 月，公司纯电

轿车销量占比达 65%。从市占率情况来看，公司纯电轿车市占率稳步提升，2021 年占

据市场 12.8%的份额，2022 年 1-11 月市占率继续提升至 18.8%，SUV 方面，2022 年

1-11 月公司纯电 SUV 市占率达 17.3%。 

 

图表 19：比亚迪纯电车型销量结构（分车型种类）  图表 20：比亚迪纯电车型市占率（分车型种类） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 
 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

分级别来看，目前公司低级别市场中占据较大份额。轿车方面：公司纯电小型轿车市占

率持续提升，2021 年公司推出小型车海豚，销量表现亮眼，推动公司小型车市占率提升

至 86%；2020 年公司瞄准中大型纯电轿车这一空白市场，推出比亚迪汉 EV，上市即爆

款，推动公司在纯电中大型轿车这一细分市场中保持较高市占率，2022 年 1-11 月市占

率达 51.6%。SUV 方面：目前看，公司在低级别 SUV 市场中占据份额较高。 
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图表 21：比亚迪纯电轿车分级别市占率  图表 22：比亚迪纯电 SUV 分级别市占率 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：车型级别按 Marklines 标准：
A 为微型，B 为小型，C 为中型，D 为中大型，E 为大型，F 为豪华  

资料来源：Marklines，国盛证券研究所注：车型级别按 Marklines 标准 

 

王朝系列车型筑牢销量根基，海洋系列车型持续放量。从销量结构看，轿车方面的销量

主力为王朝系列的秦 Plus EV、汉 EV，海洋系列的海豚自 2021 年起也开始贡献较大的

增量，海豹自 2022年起开始贡献销量；SUV方面的销量主力为元 Plus EV以及宋 Plus EV，

中高端 SUV 车型唐逐步放量。整体看，目前王朝系列车型筑牢了销量根基，海洋系列车

型逐步放量。 

 

图表 23：比亚迪纯电车型销量结构（轿车，单位：辆）  图表 24：比亚迪纯电车型销量结构（SUV&MPV，单位：辆） 

 

 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 
 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

海洋系列新车在途，不断充实公司产品谱系。目前，公司海洋系列在车型数量以及种类

的丰富程度上不及王朝系列，产品矩阵正在不断丰富，预计 2022/2023 年将有主打低端

市场 5 门两厢纯电车海鸥，以及主打中高端市场的中型纯电 SUV 海狮面世。伴随公司海

洋系列纯电车型日益丰富，公司产品矩阵将更为丰富，王朝/海洋这两条销量主线将齐头

并进，带动公司纯电车型销量将进一步提升。 

 

图表 25：比亚迪纯电新车规划 

系列 车型 平台 种类 主打市场 车长 mm 轴距 mm 续航 km 预计上市时间 

海洋 海鸥 e3.0 5 门两厢车 低端市场 / / / 2023 

海洋 海狮 e3.0 中型 SUV 中高端市场 4770 2900 >700 2023 
资料来源：Marklines，国盛证券研究所 
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2.2 平台维度：e 平台持续迭代，技术推陈出新 

2.2.1 e 平台 1.0：平台正向研发，实现三电关键部件平台化 

平台化的起步，实现单个零部件层面的技术突破。公司于 2010 年推出 e 平台 1.0，实现

三电关键部件的平台化。在电机、电机控制器以及动力电池等单个零部件层面实现技术

突破： 

➢ 双向逆变充放电式电机控制器：兼容大功率直流、交流充电； 

➢ 高电压架构高安全高能量动力电池：续航达 400km； 

➢ 大功率高转速电机。 

 

图表 26：2009 款比亚迪 e6  图表 27：2012 款比亚迪 e6 

 

 

 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 
 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 
2.2.2 e 平台 2.0：聚焦集成化，实现整车关键系统的平台化 

化多为一，实现关键系统的高度集成。2016 年，公司在纯电平台方面实现了进一步的融

合创新，提升了平台集成化程度。比亚迪 e2.0 平台提出“33111”概念，分别指代各关

键系统的集成化，具体为：驱动三合一（驱动电机、电控和减速器）、高压三合一（高压

充配电系统的 OBC、DC 和 PDU），以及一块 PCB 板（集成式车身控制器，集成智能钥匙、

蓝牙模块、胎压监测等功能）、一块智慧旋转屏幕（DiLink 智能网联系统）和一块高性能

高安全电池。 

 

图表 28：比亚迪 e 平台 2.0 

 
资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 
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“3+3”的集成化设计，大幅减重、降本。相比于传统分立部件，e 平台 2.0 的电驱动

三合一以及充配电三合一系统，能够减重 40kg 并节省 37L 的空间。具体而言，相比于

分体式总成，驱动三合一成本降低 33%，体积降低 30%，重量降低 25%，扭矩密度提

升 17%，功率密度提升 20%，NEDC 效率指标增加 1%；高压三合一成本降低 40%，效

率提升 1-2%，功率密度增幅 25%，体积降幅为 40%；重量降幅为 25%。 

 

图表 29：“3+3”集成化设计，减少零部件重量与体积 

 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 

 

集成化设计降低故障率，减轻线束间干扰。公司通过 e 平台技术将具有功能关联性的控

制器集成在一起，通过集成化减少了线束之间的相互干扰，通过品质提升降低了单个控

制器的故障率。在控制器方面，相较于传统的分散式布局，集成化设计带来成本下降 32%、

重量下降 35%，体积下降 51%。 

 

图表 30：传统车身控制器以功能分类  图表 31：比亚迪 e 平台车身电子控制器实现高度集成化 

 

 

 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 
 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 

 
2.2.3 e 平台 3.0：安全、效能、集成化再升级，实现整车架构平台化 

集成化程度再提升，动力性能强劲。2021 年，比亚迪发布了全新一代 e 平台 3.0，该平

台为纯电专属平台。e 平台 3.0 全系标配八合一电动力总成，将 e 平台 2.0 的“3+3”设

计进一步集成至一个总成系统中，集成化程度更高。与此同时，e 平台 3.0 的动力性能

也有所提升，电动力总成搭载高效扁线电机，总成的综合效率高达 89%，百公里加速时

间仅需 2.9s，续航里程最大可突破 1000km。 
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图表 32：比亚迪 e 平台 3.0 八合一电驱  图表 33：高效扁线电机 

 

 

 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 
 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 

 

高压快充缓解充电焦虑，刀片电池、CTB 技术大幅提升纯电车型安全性。e 平台 3.0 拥

有 800V 高压快充技术，是全球首创的利用电机电控拓扑复用泵升充电桩电压，能够实

现充电 5 分钟最大可续航 150km；标配刀片电池，在针刺实验下，比亚迪刀片电池无明

火、无冒烟，表面温度较低，解决了当时消费者对于纯电车型电池安全性的焦虑；采用

电池包一体化车身，将电池作为结构件参与整车的传力与受力，在大幅提升纯电车型的

安全性能的同时，提升了整车的扭转刚度，使得整车的操控性能更优。 

 

图表 34：刀片电池顺利通过针刺实验  图表 35：电池车身一体化技术（Cell to Body） 

 

 

 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 
 

资料来源：比亚迪汽车公众号，国盛证券研究所 

 

2.3 车型维度：定位准确覆盖不同需求，差异化竞争优势突显 

公司纯电车型实现从小型到中大型车，以及小型到中型 SUV 的多级别车型覆盖，采用不

同的设计语言区分终端用户，并凭借各个车型在售价、动力性能、操控性能、外观以及

内饰设计等方面的差异化明确车型定位，突显竞争优势。 

➢ 海豚：纯电新物种，媲美 B 级的座舱体验。作为 e 平台 3.0 的首款车型，海豚搭载

了 e 平台 3.0 的域控等前沿技术，小型车的定位拥有媲美 B 级的座舱空间，在外形、

内饰设计方面也主打前卫与时尚，聚焦年轻群体。 
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图表 36：比亚迪 海豚 2023 款  图表 37：海豚搭载 e 平台 3.0 技术 

 

 

 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 

 

跨级轴距设计，提供更大的座舱空间。从与竞品车型的对比来看，海豚的突出优势在于

较长的轴距，能够为用户带来媲美 B 级的座舱体验。小型车的轴距级别通常在

2400-2550mm 之间，售价在 10 万元附近，而海豚的座椅采用弗吉亚最新研发的 Dragon 

Ⅲ骨架平台，轴距达 2700mm，使得整车的驾乘体验更佳。 

 

图表 38：比亚迪海豚竞品车型参数对比 

车型 比亚迪海豚 欧拉好猫 零跑 T03 大众 Polo 本田飞度 

级别 小型车 小型车 微型车 小型车 小型车 

动力类型 纯电 纯电 纯电 燃油 燃油 

低配售价（万元） 11.68 12.99 8.25 9.09 9.08 

顶配售价（万元） 13.68 17.1 9.95 12.49 9.68 

轴距（mm） 2700 2650 2400 2564 2530 

最大功率（kW） 70 105 55 83 96 

最大扭矩（Nm） 180 210 155 145 155 

零百加速（s） / / 14.5 12 10.6 

电池电量（kWh） 44.9 49.9 31.9 / / 

续航里程标准 CLTC NEDC CLTC / / 

续航里程（km） 420 401 301 / / 

中控屏尺寸（英寸） 12.8 10.3 10.1 / / 

抬头显示 HUD / / / / / 

超声波雷达（个） / 4 2 / / 

毫米波雷达（个） / / / / / 

摄像头（个） / 4 1 / / 

辅助驾驶等级 / / / / / 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。注：除顶配售价外，其余参数选取最低售价车型摘录。参数选自各车型最新款，摘录于 2023 年 1 月. 

 

销量层面，比亚迪海豚 2022 年 1-11 月平均月销量达 16304 辆，而竞品车型欧拉好猫、

本田飞度、零跑 T03 的平均月销大致在 5500 辆左右。与竞品车型相比，海豚的车型月

均销量破万，彰显产品力。 
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图表 39：比亚迪海豚竞品车型 2022 年 1-11 月平均销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

➢ 海豹：以性能和操控为导向，依靠公司技术优势，体现产品差异化。作为纯电轿跑，

海豹采用了全新的 Ocean X Face 设计，主打年轻化的设计理念。动力性能方面，海

豹搭载后驱/四驱的动力架构，其中，四驱版本的零百加速时间仅需 3.8s，拥有非常

优越的加速性能。另外，海豹也在安全性能以及操控性能方面主打技术差异化优势，

采用 CTB 电池车身一体化技术，提升座舱空间以及安全性能，并提升整车的扭转刚

度；采用 iTac 智能扭矩控制技术，提高整车响应速度以及控制性能。 

 

图表 40：比亚迪海豹 

 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 

 

从售价来看，海豹的起售价格相比 Model 3、小鹏 P7、蔚来 ET5 更低，具备性价比优势；

从轴距来看，海豹的轴距突破 2900mm，驾乘体验空间感优越；续航方面，海豹低配版

续航里程也达到了 550km（CLTC 标准），缓解里程焦虑；在智能化方面，海豹搭载了 6

颗超声波雷达、3 颗毫米波雷达以及 5 颗摄像头（低配），能够实现 L2 级别的辅助驾驶，

处于竞品车型的中游水平。 
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图表 41：比亚迪海豹竞品车型参数对比 

车型 比亚迪海豹 特斯拉 Model3 
长安深蓝 SL03 

纯电版 

小鹏 P7 

2022 款 
蔚来 ET5 大众帕萨特 别克君威 

级别 中型车 中型车 中型车 中型车 中型车 中型车 中型车 

动力类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 汽油 汽油 

低配售价（万元） 21.28 22.99 18.99 23.99 32.8 18.19 19.68 

顶配售价（万元） 28.98 32.99 22.19 28.59 38.6 25.29 24.98 

轴距（mm） 2920 2875 2900 2998 2888 2871 2829 

最大功率（kW） 150 194 190 196 360 110 124 

最大扭矩（Nm） 310 340 320 390 700 250 250 

零百加速（s） 7.5 6.1 5.9 6.7 4 9.1 9.1 

电池电量（kWh） 61.4 60 58.1 60.2 75 / / 

续航里程类型 CLTC CLTC CLTC NEDC CLTC / / 

续航里程（km） 550 556 515 480 560 / / 

中控屏尺寸（英寸） 15.6 15 14.6 14.96 12.8 8 8 

抬头显示 HUD / / 有 / / / / 

超声波雷达（个） 6 12 6 4 12 / / 

毫米波雷达（个） 3 1 3 / 5 / / 

摄像头（个） 5 8 6 1 11 / / 

辅助驾驶级别 L2 L2 L2 / L2 / / 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。 注：除顶配售价外，其余参数选取最低售价车型摘录. 除小鹏 P7 外，其余参数选自各车型最新款，摘录于 2023
年 1 月. 

 

从销量来看，海豹于 2022 年 7 月末上市，目前销量处于爬坡阶段，2022 年 8/9/10/11

月销量分别为 1726/7473/11267/15356 辆，11 月单月销量突破 1.5 万辆。 

 

图表 42：比亚迪海豹竞品车型 2022 年 1-11 月平均销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：图中海豹/SL03 纯电版销量数据为 2022 年 8-11 月平均销量，蔚来
ET5 销量数据为 2022 年 9-11 月平均销量. 

 

➢ 秦 Plus EV：高性价比，拥有 L2 级别智能驾驶辅助系统。秦 Plus EV 采用 Dragon 

Face 家族化设计语言，外形设计方面同比亚迪汉 EV 相近，沉稳大气；在性能方面，

秦 Plus EV 0-50km 加速仅需 4s，能够满足大多数消费者的性能需求。 
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图表 43：比亚迪 秦 Plus EV 

 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 

 

从竞品车型对比来看，秦 Plus EV 具有较高的性价比优势。与相近价格区间内的同级别

紧凑型轿车相比，秦 Plus EV 的轴距较长，且智能化属性相对较强：高配车型搭载 L2 级

别智能驾驶辅助系统，且最低配置车型也搭载了 4 颗超声波雷达以及 1 颗摄像头。 

 

图表 44：比亚迪秦 Plus EV 竞品车型参数对比 

车型 秦 Plus EV 荣威 i6 MAX EV 广汽 Aion S 吉利帝豪 EV 大众 ID.3 

级别 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 

动力类型 纯电 纯电 纯电 纯电 纯电 

低配售价（万元） 14.18 15.28 13.98 14.68 16.29 

顶配售价（万元） 17.88 18.18 17.98 16.98 19.19 

轴距（mm） 2718 2715 2750 2700 2765 

最大功率（kW） 100 135 100 100 125 

最大扭矩（Nm） 180 280 225 230 310 

零百加速（s） / / / 10 / 

电池电量（kWh） 47.5 61.1 59.4 51.8 52.8 

续航里程标准 NEDC NEDC NEDC CLTC CLTC 

续航里程（km） 400 502 460 430 450 

中控屏尺寸（英寸） 10.1 14.3 8 8（选配） 10 

抬头显示 HUD / / / / 选配 

超声波雷达（个） 4 / / / 8 

毫米波雷达（个） / / / / 1 

摄像头（个） 1 / / / 1 

辅助驾驶等级 / / / / L2 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。注：除顶配售价外，其余参数选取最低售价车型摘录，摘录于 2023 年 1 月. 

 

销量层面，比亚迪秦 Plus EV2022 年 1-11 月的平均销量为 9942 辆，与竞品车型相比，

秦 Plus EV 的销量领先，接近月均 1 万辆关口。 
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图表 45：比亚迪秦 Plus EV 竞品车型 2022 年 1-11 月平均销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

➢ 比亚迪 汉 EV：豪华、平顺、运动、安全的中大型纯电轿车标杆。汉 EV 采用 Dragon 

Face 设计语言，轴距达 2920mm，环抱式座舱豪华舒适，整体设计偏沉稳、大气，

适合商务群体；动力与操控性能强劲，四驱高性能版本零百加速仅需 3.9s，麋鹿测

试突破 80km/h，风阻系数仅 0.233。 

 

图表 46：比亚迪 汉 EV 

 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 

 

比亚迪汉 EV 的售价区间为 27.18-33.18 万元，与竞品车型相比，比亚迪汉 EV 的续航里

程较高，低配版 CLTC 续航里程达 715km，缓解用户里程焦虑。 

 

图表 47：比亚迪汉 EV 竞品车型参数对比 

车型 比亚迪汉 比亚迪 e9 特斯拉 Model3 零跑 C01 极氪 001 蔚来 ET7 极狐αS 

级别 中大型车 中大型车 中型车 中大型车 中大型车 中大型车 中大型车 

动力类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 

低配售价（万元） 27.18 24.18 22.99 19.38 30.00 45.80 22.38 

顶配售价（万元） 33.18 24.18 32.99 28.68 40.3 53.6 42.99 

轴距（mm） 2920 2920 2875 2930 3005 3060 2915 

最大功率（kW） 180 163 194 200 400 480 160 

最大扭矩（Nm） 350 330 340 360 686 850 360 

零百加速（s） 7.9 / 6.1 7.7 3.8 3.8 7.7 

电池电量（kWh） 85.4 63.36 60 / 86 75 67.3 

续航里程类型 CLTC NEDC CLTC CLTC CLTC NEDC NEDC 
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续航里程（km） 715 506 556 525 546 500 525 

中控屏尺寸（英寸） 15.6 10.1 15 12.8 15.4 12.8 20.3 

抬头显示 HUD 有 / / / 有 有 选配 

超声波雷达（个） 8 6 12 12 12 12 8 

毫米波雷达（个） 1 / 1 5 1 5 1 

摄像头（个） 5 1 8 11 15 11 4 

辅助驾驶级别 L2 / L2 L2 L2 L2 L2 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。注：除顶配售价外，其余参数选取最低售价车型摘录，摘录于 2023 年 1 月。 

 

销量方面，比亚迪汉 EV 在 2022 年 1-11 月的平均月销量为 1.2 万辆，突破万辆月销关

口，相比于同级别部分新势力纯电轿跑而言，汉 EV 销量情况领先。 

 

图表 48：比亚迪汉 EV 竞品车型 2022 年 1-11 月平均销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所. 注：图中零跑 C01 销量数据为 2022 年 9-11 月均值 

 

➢ 元/宋 Plus EV：Dragon Face 设计语言下的长续航紧凑型 SUV。元 Plus EV 为 e

平台 3.0 首款 SUV 车型，在设计方面主打年轻化，外观及内饰设计较为潮流，轴距

2720mm，座舱为标准 A 级大空间。宋 Plus EV 座舱与外观设计更偏沉稳，轴距

2765mm，座舱空间达 B 级。 

 

图表 49：比亚迪 元 Plus EV  图表 50：比亚迪 宋 Plus EV 

 

 

 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 

 

与竞品车型对比来看，元 Plus EV 的售价较低，具有高性价比，且加速性能较好，更能

满足年轻群体对动力特性的追求；宋 Plus EV 的轴距更大，续航里程更长，且动力性能
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适中，0-50km 加速仅需 4.4s，较适宜家庭用户的使用场景。 

 

图表 51：比亚迪元/宋 Plus EV 竞品车型参数对比 

车型 元 Plus EV 宋 Plus EV 广汽 AionY 哪吒 U 大众 ID.4 Crozz 小鹏 G3 

级别 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

动力类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 

低配售价（万元） 13.98 18.68 13.98 13.58 19.39 16.89 

顶配售价（万元） 16.78 20.38 20.26 18.58 29.39 20.19 

轴距（mm） 2720 2765 2750 2770 2765 2625 

最大功率（kW） 150 135 150 120 125 145 

最大扭矩（Nm） 310 280 225 210 310 300 

零百加速（s） 7.3 / / 9.5 / 8.6 

电池电量（kWh） 49.9 71.7 64.0 54.3 55.7 55.9 

续航里程类型 CLTC NEDC CLTC CLTC CLTC NEDC 

续航里程（km） 430 505 510 401 425 460 

中控屏尺寸（英寸） 12.8 12.8 14.6 12.3 12 15.6 

抬头显示 HUD / / / / / / 

超声波雷达（个） 4 6 / 4 8 4 

毫米波雷达（个） / / / / 1 / 

摄像头（个） / 5 / 1 2 1 

辅助驾驶级别 / / / / L2 / 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所. 注：除顶配售价外，其余参数选取最低配置车型摘录，摘录于 2023 年 1 月. 

 

销量层面看，作为 e 平台 3.0 车型，元 Plus EV 销量领先，2022 年 1-11 月均销量达 1.6

万辆，宋 EV 销量与竞品车型哪吒 U、大众 ID.4 Crozz 的月均销量相比差别不大，大致

在月均销量 5000 左右。 

 

图表 52：比亚迪元/宋 Plus EV 竞品车型 2022 年 1-11 月平均销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

 

➢ 唐 EV：大空间、长续航的中型 SUV。唐 EV 在外形与内饰设计方面为豪华导向，可

选六/七座布局，满足商务/家庭需求；动力电池容量大，续航里程长，CLTC 标准下

低配续航里程为 600km，最高可达 730km；动力与操控性能出色，四驱版本可实现

4.4s 的零百加速时间。 
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图表 53：比亚迪 唐 EV 

 

资料来源：比亚迪官网，国盛证券研究所 

 

唐 EV 的起售价格较问界 M5、蔚来 ES6 而言更具优势，低配售价下探至 30 万元以下，

能够覆盖更多消费者。与竞品车型相比，唐 EV 的另一大差异化优势在于其更大的电池

容量，低配高达 90.3kWh，能够实现 600km 的 CLTC 纯电续航。 

 

图表 54：比亚迪 唐 EV 竞品车型参数对比 

车型 唐 EV 特斯拉 ModelY 问界 M5 
零跑 C11 

2021 款 
蔚来 ES6 飞凡 MarvelR 极狐αT 

级别 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 

动力类型 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动 

低配售价（万元） 28.28 25.99 28.86 18.58 38.60 22.98 21.88 

顶配售价（万元） 34.28 35.99 31.98 23.98 55.40 26.98 33.13 

轴距（mm） 2820 2890 2880 2930 2900 2800 2915 

最大功率（kW） 168 194 200 200 320 137 175 

最大扭矩（Nm） 350 340 360 360 610 410 360 

零百加速（s） / 6.9 7.1 7.9 5.6 7.9 7.8 

电池电量（kWh） 90.3 60.0 80.0 78.5 75.0 69.9 65.6 

续航里程类型 CLTC CLTC CLTC CLTC NEDC NEDC NEDC 

续航里程（km） 600 545 620 510 455 505 480 

中控屏尺寸（英寸） 15.6 15 15.6 12.8 11.3 19.4 10.1、20.3 

抬头显示 HUD 有 / 有 / 选配 / 选配 

超声波雷达（个） 8 12 12 12 12 4 8 

毫米波雷达（个） 3 1 3 5 5 / / 

摄像头（个） 6 8 8 11 9 4 3 

辅助驾驶级别 L2 L2 L2 L2 L2（选配） / L2 
资料来源：汽车之家，国盛证券研究所。注：除顶配售价外，其余参数选取最低配置车型摘录. 除零跑 C11 外，其余参数选自各车型最新款，摘录于 2023
年 1 月。 

 

销量层面，唐 EV2022 年 1-11 月的月均销量为 1984 辆，月均销量在中型纯电 SUV 竞品

车型极狐αT、飞凡 Marvel R、问界 M5、零跑 C11、蔚来 ES6 中处于中游水平，伴随后

续市场对大六座/七座 SUV 的需求提升，唐 EV 的销量有望继续提升。 
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图表 55：比亚迪 唐 EV 竞品车型 2022 年 1-11 月平均销量（单位：辆） 

 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所 

2.4 品牌维度：持续向上，突破豪华、高端纯电产品 

腾势品牌推出纯电 MPV 车型 D9，进军豪华纯电细分赛道。2022 年 8 月，腾势品牌推

出 MPV 车型腾势 D9，设有 DM-i 以及纯电版本，纯电版腾势 D9 定位中大型 MPV，售价

38.98-45.98 万元，助力公司产品价格带向上突破。 

 

图表 56：腾势 D9 纯电版  图表 57：腾势 D9 内饰 

 

 

 

资料来源：腾势官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：腾势官网，国盛证券研究所 

 

凭借 e 平台 3.0 技术优势，腾势 D9 纯电版具备强产品力。腾势 D9 EV 的动力系统基于

比亚迪 e 平台 3.0 打造，搭载八合一电机、宽温域高效热泵，以及刀片电池，能够实现

CLTC 最长续航里程 620km，零百公里加速 6.9s。另外，腾势 D9 拥有车载冰箱、后排液

晶屏幕、第二排座椅加热、通风、按摩等配置，提升驾乘舒适程度，体现腾势 D9 的豪

华 MPV 车型定位。 
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图表 58：比亚迪腾势 D9 EV 三款车型配置对比 

参数 620 尊贵型 600 四驱尊荣型 600 四驱旗舰型 

售价（万元） 38.98 42.98 45.98 

级别 中大型 MPV 中大型 MPV 中大型 MPV 

CLTC 续航里程（km） 620 600 600 

最大功率（kW） 230 275 275 

最大扭矩（Nm） 360 470 470 

零百加速（s） 9.5 6.9 6.9 

电机数 单电机 双电机 双电机 

电池能量（kWh） 103.36 103.36 103.36 

百公里耗电量（kWh/100km） 17.9 18.4 18.4 

辅助驾驶级别 L2 L2 L2 

摄像头数量（个） 5 5 5 

超声波雷达数量（个） 8 8 12 

毫米波雷达数量（个） 3 3 5 

后排液晶屏幕 / / 有 

扬声器品牌 Dynaudio 丹拿 Dynaudio 丹拿 Dynaudio 丹拿 

车载冰箱 有 有 有 

热泵空调 有 有 有 

第二排座椅加热/通风/按摩 有 有 有 

HUD 抬头显示 / 有 有 

资料来源：汽车之家，国盛证券研究所 

 

销量来看，腾势 D9 销量持续爬坡。腾势 D9 在 2022 年 10 月开启交付，10/11/12 月销

量分别为 350/3451/6002 辆，12 月环比+73.9%，2022 年全年累计销量 9803 辆。 

 

图表 59：腾势 D9 12 月销量 6002 辆，环比+73.9% 

 
资料来源：腾势汽车公众号，国盛证券研究所 

 

比亚迪推出高端品牌“仰望”，品牌标识以“电”为源。2022 年末，比亚迪推出旗下高

端品牌仰望汽车的品牌标识，以甲骨文“电”字为设计灵感来源，代表新能源的技术和

产品路线，寓意产品的极致性能。 
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图表 60：仰望汽车品牌标识 

 

资料来源：仰望汽车公众号，国盛证券研究所 

 

仰望汽车运用易四方平台技术，提供极致的性能与安全。易四方平台的动力系统以四电

机驱动为核心，在感知方面：融合感知，让汽车全面了解路况；在控制方面：采用中央

计算平台与域控控制相结合的控制架构；在执行方面：四轮独立扭矩控制；在性能方面：

电机最高转速突破 2 万转，整车最大马力超过 1100 匹，最高效率 97.7%。 

 

图表 61：易四方平台动力系统架构  图表 62：仰望 U9 百万级纯电动性能超跑 

 

 

 

资料来源：盖世汽车，国盛证券研究所 
 

资料来源：仰望汽车公众号，国盛证券研究所 

 

仰望 U9 定位纯电超跑，公司车型持续向高端化进军。仰望 U9 车型定位百万级纯电动

性能轿跑，采用易四方平台技术，零百加速达到 2s 级。仰望 U9 助力公司纯电产品价格

带持续上攻，待 U9 车型正式落地，预计公司纯电产品价格带将实现十万级到百万级的

覆盖，公司品牌力有望持续向上突破。 

2.5 未来展望：智能化布局提升产品综合竞争力 

公司智能化方向早有布局，持续发展智能网联，积极投入智能驾驶。早在 2008 年，比

亚迪已在 F6 上推出了第一款多媒体系统，2011 年自主研发了车联网产品，2018 年推出

公司智能网联系统 DiLink 1.0，至今已实现多次迭代，更迭至 DiLink 4.0（5G）。除了持

续发展智能网联，公司积极布局智能驾驶赛道，通过研发、合作取得技术进步，于 2019

年实现 L2 级别自动驾驶上车，DiPilot 智能驾驶辅助系统于 2020 年搭载于汉 EV 车型，

体现了公司的智能驾驶研发能力。 
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图表 63：比亚迪智能化（智能网联及智能驾驶）相关进程回顾 

 

资料来源：盖世汽车，比亚迪汽车公众号，比亚迪 DiLink 公众号，国盛证券研究所 

 

智能网联方面，公司 DiLink 系统目前已推出 4.0（5G）版本。2021 年 8 月，公司发布

DiLink 4.0（5G）智能网联系统，率先搭载于汉 EV 车型，使之成为行业内首批搭载 5G

技术的量产车型。在车载 5G 的加持下，车内音频、游戏的使用体验更为快速、流畅。

此外，DiLink 4.0（5G）系统搭载行业领先的智能语音，响应迅捷、准确率高；搭载双

频定位导航技术，大幅提升车辆在复杂环境下的定位精度。 

 

图表 64：比亚迪 DiLink 4.0（5G）的智能语音系统  图表 65：比亚迪 DiLink 4.0（5G）的双频定位导航技术 

 

 

 

资料来源：比亚迪 DiLink 公众号，国盛证券研究所 
 

资料来源：比亚迪 DiLink 公众号，国盛证券研究所 

 

智能驾驶方面，公司车型辅助驾驶目前处于 L2 级别，控制器以外采为主。公司目前的

辅助驾驶控制器主要依靠外采，由博世、采埃孚、海拉等国外汽车电子供应商提供，这

些控制器可以实现包括自动紧急制动系统 AEB、弯道速度控制系统 CSC、预测性碰撞报

警系统 PCW 等在内的一系列辅助驾驶功能。而从车型来看，目前公司在售车型的辅助驾

驶级别基本在 L2 级别。 
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图表 66：比亚迪部分车型的先进驾驶员辅助系统 ECU 供应商 

车型 供应商 零部件名称 

宋 Plus EV 博世 

AEB-VRU 行人识别/保护系统 

自动紧急制动系统(AEBCCR) 

弯道速度控制系统(CSC) 

紧急制动辅助(EBA) 

预测性碰撞报警系统(PCW) 

交通拥堵辅助系统(TJA) 

交通标志智能识别系统(TSR) 

汉 EV  比亚迪 高级驾驶员辅助系统(ADAS) 

海豚 采埃孚中国 智能驾驶 ECU 

秦 PLUS EV 上海海拉电子 并线辅助系统(LCA) 

秦 Pro EV 博世 

弯道速度控制系统(CSC) 

交通标志智能识别系统(TSR) 

预测性碰撞报警系统(PCW) 

自动紧急制动系统(AEBCCR) 

AEB-VRU 行人识别/保护系统 

紧急制动辅助(EBA) 

资料来源：Marklines，国盛证券研究所。注：车型年份均为 2022 

 

积极对外合作，加快高级别智能驾驶技术研发。2021 年 12 月，公司与行业领先的自动

驾驶公司 Momenta 举办合资公司揭牌仪式，成立“迪派智行”科技有限公司，致力于

打造高等级智能驾驶解决方案；2022 年 4 月，比亚迪与地平线正式宣布达成定点合作，

将在其部分车型上搭载地平线自动驾驶芯片征程 5，实现高等级自动驾驶功能；同时，

公司也与英伟达开展合作，预计 2023 年起开始在部分新能源车型上搭载 Drive Hyperion

平台，实现智能驾驶相关功能。展望未来，公司的智能驾驶布局将逐步转化为技术创新，

为产品研发带来新动能，将进一步提升所售车型的综合竞争力，带动销量持续提升。 

 

图表 67：公司在智能驾驶领域的部分对外合作 

合作公司 具体内容 

Momenta 
成立智能驾驶合资公司“迪派智行”，致力于打造面向未来的高等级智能驾驶

解决方案。 

地平线 
定点合作，比亚迪将在其部分车型上搭载地平线高性能、大算力自动驾驶芯片

征程 5。按照计划，搭载地平线征程 5 的比亚迪车型最早将于 2023 年中上市。 

英伟达 
预计将从 2023 年起在部分新能源汽车上搭载英伟达 DRIVE Hyperion 平台，

实现车辆智能驾驶和智能泊车功能。 
资料来源：比亚迪汽车公众号，比亚迪 DiLink 公众号，公司公告，国盛证券研究所 
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三、盈利预测与估值 

预计公司 2022/2023/2024 年营业总收入为 4575.6/6869.7/8595.7 亿元，同比增速为

111.7%/50.1%/25.1%，预计公司归母净利润为 164.56/283.59/419.44 亿元，同比增速

为 440.4%/72.3%/47.9%，对应 EPS 为 5.65/9.74/14.41 元，对应 PE 为 47.6/27.6/18.7

倍，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

行业终端销量不及预期。 

宏观经济增速换挡以及外部环境不确定性或影响居民整体消费能力，而汽车作为消费占

比最大的细分领域，终端零售销量或受到一定抑制不及预期。 

 

公司研发或新车发布进展不及预期。 

如果公司新车更新换代进度放缓，则可能影响品牌终端销量。尤其是新能源汽车开始普

及的阶段，如果公司对新技术的研发进度不及预期，则可能显著影响终端销量。 

 

上游原材料价格上涨导致公司利润承压。 

如上游原材料价格进一步大幅上涨，则可能影响公司利润率，使得公司盈利能力承压。 
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