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降价促销，全力冲刺 300万辆年销量目标
比亚迪 11月新能源汽车销量为 30.2万辆，同比增长 31%，环比持平。1-11月新能源车
累计销量为 268.3万辆，同比增长 64.8%。维持目标价 350港元，对应 23年 30.6倍预
测市盈率，距离现价有 64%上涨空间，买入评级。

报告摘要

11月销量再次突破 30万辆。比亚迪 11月新能源汽车销量为 30.2万辆，同比增长
31%，环比持平，其中新能源乘用车出口 3.0万辆，环比持平。1-11月新能源车累

计销量为 268.3万辆，同比增长 64.8%，1-11 月累计出口约 20.6万辆。11月插混

乘用车销量 13.1万辆，同比增长 13%，环比下降 3%，占比 43.5%；纯电乘用车销

量为 17.0 万辆，同比增长 49%，环比增长 3%，占比 56.5%。王朝与海洋车型 11
月销售 29万辆，同比增长 27.4%；腾势品牌 11 月销售 1.2万辆，环比增加 3%，
其中D9销售1.0万辆，连续9个月实现销量破万；腾势N7和N8的销量分别为1033、
364辆。仰望 U8豪华版开启交付，首月销量 408辆；超级混动硬派 SUV方程豹豹

5 正式上市，首月销量 626辆。

降价促销，全力冲刺 300万辆年销量目标。11月下旬，比亚迪对旗下秦、汉、唐、
宋等多款车型推出了 5000-10000元不等的限时现金优惠，其中降幅较大的秦 PLUS
DM-i和秦 PLUS EV车型优惠幅度均高达 1万元，秦 PLUS DM-i起售价下探至 8.98
万元。12月 1日起比亚迪推出了油转电限时优惠活动，汉 EV/DM-i分别最高优惠 2
万/1万元、唐 DM-i最高优惠 1.5万元。我们认为整体促销力度较大，有助于比亚迪
销量提升。

维持目标价 350港元，买入评级。维持目标价 350港元，对应 23年 30.6倍预测市

盈率，距离现价有 64%上涨空间，买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入 216,142 424,061 627,610 862,963 1,091,649
增长率(%) 38% 96% 48% 38% 27%
归母净利润 3,045 16,622 30,004 37,343 48,781
增长率 (%) -28% 446% 81% 24% 31%
毛利率(%) 13% 17% 19% 19% 19%
净利润率(%) 1% 4% 5% 4% 4%
每股收益(元) 1.06 5.71 10.31 12.83 16.76
每股净资产(元) 35.8 41.7 50.5 61.4 75.7
市盈率 180.8 33.6 18.6 14.9 11.4
市净率 5.4 4.6 3.8 3.1 2.5
净资产收益率(%) 3% 14% 20% 21% 22%
股息收益率 0.1% 0.6% 1.1% 1.3% 1.7%

数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 350港元

现价 (2023-12-07)： 213港元

总市值(百万港元) 624,184.43
H股市值(百万港元) 231,458.43
总股本(百万股) 2,911.14
H股股本(百万股) 1,098.00
12个月低/高(港元) 187/280.6
平均成交(百万港元) 1,614.45

股东结构
王传福 17.7%
其他 82.3%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -5.51 -3.64 23.11
绝对收益 -14.53 -13.83 7.19

数据来源：彭博、港交所、公司
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