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冠军版新车热销，5 月销量创年内新高  

证券研究报告 
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投资评级 买入-A 

维持评级  
12个月目标价 360 元 

股价 (2023-06-01) 255.45 元  
  
交易数据 

总市值(百万元) 743,651.44 

流通市值(百万元) 297,539.12 

总股本(百万股) 2,911.14 

流通股本(百万股) 1,164.76 

12 个月价格区间 234.79/353.5 元  
  
股价表现 
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四月销量表现优异，腾势品

牌持续向上 

2023-05-03 

一季度业绩符合预期，表现

优异 

2023-04-28 

3 月销量表现亮眼，腾势 D9

月销破万 

2023-04-02 

单车盈利创新高，2023 年

品牌继续向上 

2023-03-29 

2 月销量表现优异，秦 PLUS

销量亮眼 

2023-03-02 

  

 

 事件：6 月 1 日比亚迪公布了 2023 年 5 月销售数据，共计销售乘用车

239092 辆，同比增长 109.4%，环比增长 14.1%。 

 5 月销量创年内新高高，表现亮眼：2023M5比亚迪共计销售新能源乘用

车 239092 辆，同比增长 109.4%，环比增长 14.1%；其中 DM 车型销量为

119489 辆，环比增长 13.7%；EV 车型销量为 119603 辆，环比增长

14.6%；乘用车出口 10203 辆，累计达到 63753 辆。整体看公司 5 月销量

表现亮眼，产量和销量均创下年内新高。具体分车型看： 

1）冠军版新车热销、焕发新生：5.18 日比亚迪发布了汉 DM-i 冠军版和

DM-p战神版，上市当日订单突破 8051辆、72小时累计订单 13695辆，成

交均价超过 24 万元，收获了极高的热度，拉动汉系列在 2023M5 销量达到

20836 辆，环比增长 42.3%，重新突破 2 万大关。此外 4.28 日和 5.10 日

驱逐舰 05 冠军版和海豹冠军版陆续亮相，性价比较高的新款车型拉动二

者在 2023M5销量环比分别高增 94.4%/30.1%，分别达到 10457/8079辆。 

2）主销车型稳步增长，新车逐步放量：2023M5 宋系列销量为 38014 辆

（其中宋 Plus 为 24329 辆），环比增长 6.08%，5.20 日上市的宋 Pro DM-

i 冠军版拉动了部分销量增长、即将还会有宋 Plus DM-i 冠军版推出，宋

系列销量有望持续向好；2023M5 秦/唐/海豚/护卫舰 07 的销量分别为

43757/11871/30679/10005 辆，环比分别增长 3.68/0.95/0.71/0.02pct。

新款 e2和海鸥也在 2023M5实现了完整交付，分别交付 4723/14300 辆。  

3）腾势继续亮眼表现：2023M5 腾势 D9 销量为 11005 辆，环比增长

4.55%，继续亮眼表现。D9 5 月新增订单超过 1.3 万，并将在 5-6 月推送

多项 OTA 升级，还会推出一款纯电续航在 50km-190km 之间的 DM-i版本，

进一步丰富用户选择，2023Q3 交付后有望拉动销量进一步提升。此外 N7

的订单数量已经破万，并将在 6 月中旬开启试驾、下旬上市、7-8 月开启

交付。整体来说腾势品牌的势头良好，比亚迪高端化转型进程持续加速。 

4）出口短期放缓，未来依旧可期：2023M5 比亚迪乘用车出口 10203 辆，

环比下滑 31.2%，我们预计可能是受到船期/运力等影响所导致的短期出

口量波动。长期来看，比亚迪的新能源车产品力强、且在海外布局推进顺

利，未来依旧可期。ATTO 3 出口量的部分下滑也导致比亚迪元系列在

2023M5 的销量环比下滑 8.54%，为 35815 辆。5.31 日 元 pro 2023 款正

式上市，全车采用 e 平台 3.0 技术，填补了 10 万元纯电 SUV 的市场，有

望热销，叠加比亚迪出口量的恢复，我们对元系列销量依旧保持乐观。 

 我们持续看好公司的成长逻辑：1）多款新车上市：2023 年比亚迪预计

会对秦、唐、汉、元、宋等老款车型做出改款升级，且有海鸥、驱逐舰

07、宋 L 等全新车型，叠加腾势 N7、N8、仰望 U8、U9 等高端车的逐一登

场，有望拉动公司销量稳步增长；2）高端化战略持续推进：继腾势品牌

的成功之后，仰望 U8 的豪华版和越野玩家版预售价格达到了 109.8 万

元，并在上海车展获得了极高的关注度，后续车型 U9 也蓄势待发；此外

比亚迪还会有一个主打越野的 F 品牌新车型推出，助力公司高端化战略稳

步推进，销售结构不断优化，有望带来更好的盈利能力；3）持续的降本

增效：公司通过产业链垂直整合的方式，具备了较强的成本管控能力，并

依托规模效益获得了对上下游企业更强的议价能力，在行业竞争加剧的背

景下，公司的优势愈发凸显，盈利能力有望持续向好；4）行业出清有望
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利好龙头企业：随着新能源车行业竞争的逐渐加剧，部分二、三线车企加

速出清，行业集中度提升、竞争格局也在逐步改善，比亚迪有望从中充分

受益，盈利能力有望进一步提升。  

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 277.5、373.8 以

及 450.9 亿元，对应当前市值，PE 分别为 26.8、19.9 以及 16.5 倍，维

持“买入-A”评级，给予 2024年 28倍 PE，6个月目标价 360元/股。 

 风险提示：新能源汽车行业竞争加剧；新品推进力度不及预期 
    
[Table_Finance1]      (亿元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,161.4 4,240.6 5,980.1 8,125.2 9,750.2 

净利润 30.5 166.2 277.5 373.8 450.9 

每股收益(元) 1.05 5.71 9.53 12.84 15.49 

每股净资产(元) 32.66 38.14 49.68 64.63 81.82 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 244.2 44.7 26.8 19.9 16.5 

市净率(倍) 7.8 6.7 5.1 4.0 3.1 

净利润率 1.4% 3.9% 4.6% 4.6% 4.6% 

净资产收益率 3.2% 15.0% 19.2% 19.9% 18.9% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.5% 0.6% 

ROIC 6.0% 27.7% 92.7% 93.4% 65.1% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2,161.4 4,240.6 5,980.1 8,125.2 9,750.2  成长性      

减:营业成本 1,880.0 3,518.2 4,872.0 6,642.3 7,990.3  营业收入增长率 38.0% 96.2% 41.0% 35.9% 20.0% 

   营业税费 30.3 72.7 101.7 138.1 165.8  营业利润增长率 -34.6% 365.1% 62.4% 34.5% 20.5% 

   销售费用 60.8 150.6 221.3 296.6 346.1  净利润增长率 -28.1% 445.9% 67.0% 34.7% 20.6% 

   管理费用 57.1 100.1 143.5 190.9 224.3  EBITDA 增长率 -17.6% 108.6% 71.4% 50.9% 35.4% 

   研发费用 79.9 186.5 281.1 373.8 438.8  EBIT增长率 -48.3% 255.9% 62.8% 34.8% 21.1% 

   财务费用 17.9 -16.2 8.0 12.0 17.0  NOPLAT 增长率 -40.5% 197.0% 79.5% 34.8% 21.1% 

   资产减值损失 -8.6 -13.9 8.0 8.0 8.0  投资资本增长率 -35.5% -46.4% 34.0% 73.6% 58.9% 

加:公允价值变动收益 0.5 1.3 2.2 4.0 4.0  净资产增长率 61.7% 16.4% 28.9% 29.1% 26.0% 

   投资和汇兑收益 -0.6 -7.9 3.0 3.0 3.0        

营业利润 46.3 215.4 349.8 470.4 567.0  利润率      

加:营业外净收支 -1.1 -4.6 -2.0 -2.0 -2.0  毛利率 13.0% 17.0% 18.5% 18.3% 18.1% 

利润总额 45.2 210.8 347.8 468.4 565.0  营业利润率 2.1% 5.1% 5.8% 5.8% 5.8% 

减:所得税 5.5 33.7 55.6 75.0 90.4  净利润率 1.4% 3.9% 4.6% 4.6% 4.6% 

净利润 30.5 166.2 277.5 373.8 450.9  EBITDA/营业收入 9.2% 9.8% 11.9% 13.3% 15.0% 

       EBIT/营业收入 2.9% 5.2% 6.0% 5.9% 6.0% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 96 82 99 101 104 

货币资金 504.6 514.7 598.0 812.5 975.0  流动营业资本周转天数 -18 -82 -113 -108 -103 

交易性金融资产 56.1 206.3 400.0 500.0 600.0  流动资产周转天数 231 173 162 149 150 

应收帐款 375.3 407.4 589.3 764.9 860.1  应收帐款周转天数 66 33 30 30 30 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 62 52 49 41 41 

预付帐款 20.4 82.2 27.1 46.7 42.0  总资产周转天数 414 335 345 327 334 

存货 433.5 791.1 832.9 1,012.2 1,207.4  投资资本周转天数 128 39 23 26 36 

其他流动资产 271.3 406.4 512.0 614.0 716.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 3.2% 15.0% 19.2% 19.9% 18.9% 

长期股权投资 79.1 154.9 254.9 404.9 604.9  ROA 1.3% 3.6% 4.5% 4.8% 4.8% 

投资性房地产 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9  ROIC 6.0% 27.7% 92.7% 93.4% 65.1% 

固定资产 612.2 1,318.8 1,980.8 2,562.4 3,046.9  费用率      

在建工程 142.5 372.6 498.1 638.5 830.8  销售费用率 2.8% 3.6% 3.7% 3.7% 3.6% 

无形资产 197.1 249.1 253.8 255.8 273.4  管理费用率 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 

其他非流动资产 265.0 434.4 568.7 638.4 687.8  研发费用率 3.7% 4.4% 4.7% 4.6% 4.5% 

资产总额 2,957.8 4,938.6 6,516.5 8,251.0 9,845.2  财务费用率 0.8% -0.4% 0.1% 0.1% 0.2% 

短期债务 102.0 51.5 153.7 397.4 636.1  四费/营业收入 10.0% 9.9% 10.9% 10.7% 10.5% 

应付帐款 1,145.1 1,404.4 2,385.0 3,371.7 4,085.9  偿债能力      

应付票据 73.3 33.3 183.2 296.5 369.4  资产负债率 64.8% 75.4% 76.0% 75.5% 74.2% 

其他流动负债 392.6 1,844.3 1,700.1 1,490.1 1,390.1  负债权益比 183.7% 306.8% 316.5% 308.6% 287.1% 

长期借款 87.4 75.9 109.8 155.9 200.1  流动比率 0.97 0.72 0.67 0.68 0.68 

其他非流动负债 114.9 315.3 420.0 520.0 620.0  速动比率 0.72 0.49 0.48 0.49 0.49 

负债总额 1,915.4 3,724.7 4,951.9 6,231.6 7,301.6  利息保障倍数 3.46 -13.58 44.72 40.20 34.35 

少数股东权益 91.7 103.6 118.2 137.9 161.6  分红指标      

股本 29.1 29.1 29.1 29.1 29.1  DPS(元) 0.11 - 0.95 1.28 1.55 

留存收益 922.7 1,094.9 1,417.3 1,852.4 2,352.9  分红比率 10.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 1,042.4 1,213.9 1,564.6 2,019.4 2,543.6  股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.5% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 39.7 177.1 277.5 373.8 450.9  EPS(元) 1.05 5.71 9.53 12.84 15.49 

加:折旧和摊销 138.4 197.9 356.5 595.1 874.7  BVPS(元) 32.66 38.14 49.68 64.63 81.82 

   资产减值准备 8.6 13.9 - - -  PE(X) 244.2 44.7 26.8 19.9 16.5 

   公允价值变动损失 -0.5 -1.3 2.2 4.0 4.0  PB(X) 7.8 6.7 5.1 4.0 3.1 

   财务费用 19.1 6.2 8.0 12.0 17.0  P/FCF 39.5 24.9 20.7 22.3 25.7 

   投资收益 -0.3 7.7 -3.0 -3.0 -3.0  P/S 3.4 1.8 1.2 0.9 0.8 

   少数股东损益 9.2 10.9 14.6 19.7 23.7  EV/EBITDA 37.3 16.1 9.0 5.9 4.3 

   营运资金的变动 371.6 2,421.7 630.9 426.9 302.7  CAGR(%) 114.9% 38.9% 69.4% 114.9% 38.9% 

经营活动产生现金流量 654.7 1,408.4 1,286.7 1,428.4 1,670.0  PEG 2.1 1.2 0.4 0.2 0.4 

投资活动产生现金流量 -454.0 -1,206.0 -1,445.5 -1,543.0 -1,823.0  ROIC/WACC 0.6 2.7 9.0 9.0 6.3 

融资活动产生现金流量 160.6 -194.9 242.1 329.1 315.5  REP 21.2 7.7 1.6 0.9 0.8 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资

分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨

询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关

影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并

向本公司的客户发布。   
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