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11 月产销稳健 仰望+方程豹开启交付 
——比亚迪（002594.SZ）公司点评 汽车/汽车整车 

 

事件： 

12 月 1 日，公司发布 2023 年 11 月产销快报，公司 11 月汽车销量 301903 辆，

同比增长 31%，环比持平，今年累计销量 2683374 辆，同比增长 64.3%；11 月

动力电池及储能电池装机总量 16.945GWh，同比增长 54%，环比增长 10.9%，

今年累计装机总量 133.162GWh，同比增长 69.2%。 

投资摘要： 

纯电混动双擎驱动，规模效应值得期待。11 月纯电乘用车销量 170150 辆，同比

增长 49.4%；混动乘用车销量 131228 辆，同比增长 13.1%。纯电和混动车型齐

头并进，随着汽车消费复苏、产能迅速释放和海豹 Dmi、宋 L、腾势 N7/N8、仰

望 U8/U9、豹 5 等新车陆续上市，公司持续处于新品向上周期，王朝/海洋网相继

开启限时促销，全年销量有望超过 300 万辆，规模效应进一步加强，摊薄生产成

本及费用，抵消补贴退出后，我们预计 2023 年单车净利将比 2022 年有所提升。 

高端化战略见成效。腾势、方程豹和仰望组成公司的高端产品矩阵，持续引领公

司的高端化转型。11 月腾势销量 11843 辆，月销稳定在万辆以上，腾势 D9 连续

11 个月稳居 30 万以上豪华 MPV 销量冠军，腾势 N7 将于 12 月启动高速 NOA

推送，智能化进程加快。仰望 U8 首月交付 408 辆，方程豹豹 5 首月交付 626

辆，多品牌战略全面落地，有望在明年带来可观增量及利润。10 月 31 日，宋 L

开启预售，售价 22-28 万元，新车基于 e 平台 3.0 打造，搭载 CTB 电池车身一

体化技术、智能电四驱、DiPilot 智能驾驶辅助、云辇 C 系统等，将于 12 月上市。 

海外销量创新高。11 月公司海外销售新能源乘用车 30629 辆，连续两个月维持

在销量 3 万以上，环比增长 0.4%，全年累计销量 20.7 万辆。公司出海步伐遍布

亚洲、欧洲和美洲，在日本、泰国、新加坡、德国、英国、法国、荷兰、澳大利

亚、哥伦比亚、巴西、墨西哥、摩洛哥等多国完成布局。我们预计 2023 年公司

乘用车出口 24 万辆左右。 

投资建议： 

我们预测公司 2023-2025 年营业收入为 5974/7880/9247 亿元，同比增长

40.9%/31.9%/17.4% ， 归 母 净 利 润 为 330/503/635 亿 元 ， 同 比 增 长

98.7%/52.3%/26.2%，对应 PE 为 17.4/11.4/9 倍。考虑公司新能源汽车业务景气

度高，垂直产业链优势明显，给予公司 2024 年 20 倍 PE 的估值，对应股价 345.53

元，维持“买入”评级。 

风险提示： 

新能源车销量不及预期，产能释放不及预期，海外业务不及预期，芯片短缺，原

材料价格上涨。 

财务指标预测 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 216,142.4

0  

424,060.6

4  

597,380.7

9  

788,000.2

9  

924,720.5

6  增长率（%） 38.02% 96.20% 40.87% 31.91% 17.35% 

归母净利润(百万元) 3,045.19  16,622.45  33,023.58  50,294.96  63,461.27  

增长率（%） -28.08% 445.86% 98.67% 52.30% 26.18% 

净资产收益率（%） 3.20% 14.97% 23.59% 27.31% 26.64% 

每股收益(元) 1.06  5.71  11.34  17.28  21.80  

PE 185.90  34.51  17.37  11.41  9.04  

PB 6.03  5.17  4.10  3.11  2.41   
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

评级 买入（维持） 

2023 年 12 月 2 日 

   

卢宇峰 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660523110003 

luyufeng@shgsec.com 

  

交易数据 时间 2023.12.1 

总市值/流通市值（亿元） 5631/2295 

总股本（亿股） 29.11 

资产负债率  77.37% 

每股净资产（元） 44.61 

收盘价（元） 197.05 

一年内最低价/最高价（元） 192.81/304.8 
 
 
公司股价表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《比亚迪公司点评：10 月销量首超

30 万辆 全年 300 万辆可期》2023-11-

02 

2、《比亚迪季报点评：单车净利创新高 

出海和高端化实现突破》2023-11-01 

3、《比亚迪公司点评：9 月销量延续上

升态势 出口创新高》2023-10-10 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 216142  424061  597381  788000  924721  流动资产合计 166110  240804  326381  464456  619933  

营业成本 187998  351816  472639  613517  714236  货币资金 50457  51471  102195  177451  294204  

营业税金及附加 3035  7267  10574  13948  16368  应收账款 36251  38828  49100  64767  76004  

营业费用 6082  15061  24493  32308  37914  其他应收款 1274  1910  2691  3549  4165  

管理费用 5710  10007  14337  18912  22193  预付款项 2037  8224  8084  12417  13336  

研发费用 7991  18654  35245  46492  54559  存货 43355  79107  107636  138835  162141  

财务费用 1787  -1618  -1792  -2364  -2774  其他流动资产 8525  13136  21034  26078  31581  

资产减值损失 -857  -1386  -1953  -2576  -3023  非流动资产合计 129670  253057  341661  396735  414042  

公允价值变动收益 47  126  178  234  275  长期股权投资 7905  15485  11695  13590  12643  

投资净收益 -57  -792  1000  104  552  固定资产 61221  131880  211255  254231  269710  

营业利润 4632  21542  42174  64320  81647  无形资产 17105  23223  31183  34415  33946  

营业外收入 338  527  742  979  1149  商誉 66  66  66  66  66  

营业外支出 452  989  1393  1838  2157  其他非流动资产 12521  21045  32126  40742  48771  

利润总额 4518  21080  41523  63462  80640  资产总计 295780  493861  668043  861191  1033974  

所得税 551  3367  7059  11423  14918  流动负债合计 171304  333345  453176  590643  692539  

净利润 3967  17713  34464  52039  65721  短期借款 10204  5153  0  0  0  

少数股东损益 922  1091  1440  1744  2260  应付账款 73160  140437  183746  240032  278554  

归属母公司净利润 3045  16622  33024  50295  63461  预收款项 1  0  2  1  2  

EBITDA 34404  57752  83467  121361  144606  一年内到期的非流动负债 12983  6465  9107  12013  14097  

EPS（元） 1.06  5.71  11.34  17.28  21.80  非流动负债合计 20232  39126  63078  72815  87375  

主要财务比率      长期借款 8744  7594  9264  9264  9264  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 应付债券 2046  0  1023  512  767  

成长能力      负债合计 191536  372471  516254  663458  779914  

营业收入增长 38.02% 96.20% 40.87% 31.91% 17.35% 少数股东权益 9175  10361  11801  13544  15804  

营业利润增长 -34.63% 365.07% 95.78% 52.51% 26.94% 实收资本（或股本） 2911  2911  2911  2911  2911  

归属于母公司净利润增长 -28.08% 445.86% 98.67% 52.30% 26.18% 资本公积 60807  61706  61883  61883  61883  

获利能力      未分配利润 26456  40943  64149  99491  144086  

毛利率(%) 13.02% 17.04% 20.88% 22.14% 22.76% 归属母公司股东权益合计 95070  111029  139987  184188  238256  

净利率(%) 1.84% 4.18% 5.77% 6.60% 7.11% 负债和所有者权益 295780  493861  668043  861191  1033974  

总资产净利润(%) 1.03% 3.37% 4.94% 5.84% 6.14% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 3.20% 14.97% 23.59% 27.31% 26.64%  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

偿债能力      经营活动现金流 65467  140838  151468  182294  183782  

资产负债率(%) 65% 75% 77% 77% 75% 净利润 3967  17713  34464  52039  65721  

流动比率  0.97   0.72   0.72   0.79   0.90  折旧摊销 13808  19704  43086  59404  65733  

速动比率  0.72   0.49   0.48   0.55   0.66  财务费用 1787  -1618  -1792  -2364  -2774  

营运能力      应付帐款减少 4965  -2577  -10271  -15667  -11237  

总资产周转率 0.87  1.07  1.03  1.03  0.98  预收帐款增加 -6  -1  2  -1  1  

应收账款周转率 6  11  14  14  13  投资活动现金流 -45404  -120596  -122665  -114574  -77742  

应付账款周转率 3.72  3.97  3.69  3.72  3.57  公允价值变动收益 47  126  178  234  275  

每股指标（元）      长期股权投资减少 -2439  -7580  3790  -1895  948  

每股收益(最新摊薄) 1.06  5.71  11.34  17.28  21.80  投资收益 -57  -792  1000  104  552  

每股净现金流(最新摊薄) 12.41  0.26  17.42  25.85  40.11  筹资活动现金流 16063  -19489  21920  7537  10713  

每股净资产(最新摊薄) 32.66  38.14  48.09  63.27  81.84  应付债券增加 -6834  -2046  1023  -512  256  

估值比率      长期借款增加 -6002  -1150  1670  0  0  

P/E 185.90  34.51  17.37  11.41  9.04  普通股增加 183  0  0  0  0  

P/B 6.03  5.17  4.10  3.11  2.41  资本公积增加 36109  899  177  0  0  

EV/EBITDA 16.19  9.37  3.29  3.44  2.10  现金净增加额 36125  753  50724  75257  116753   
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本

公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未

经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

投资评级说明 

申港证券行业评级说明：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 

申港证券公司评级说明：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 
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