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比亚迪（002594.SZ） 

5 月产销重回两位数环比增速，销售结构改善初现端倪， 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 216,142 424,061 708,181 885,227 1,062,271 

增长率 yoy（%） 38.0 96.2 67.0 25.0 20.0 

归母净利润（百万元） 3,045 16,622 33,293 48,180 65,402 

增长率 yoy（%） -28.1 445.9 100.3 44.7 35.7 

ROE（%） 3.8 14.6 26.2 27.5 26.7 

EPS 最新摊薄（元） 1.05 5.71 11.44 16.55 22.47 

P/E（倍） 247.7 45.4 22.7 15.7 11.5 

P/B（倍） 7.9 6.8 5.3 4.0 3.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：6 月 2 日公司发布 2023 年 5 月产销快报，新能源汽车总产量 246,259

辆，同比增长 108.46%，环比增长 17.58%。新能源汽车总销量 240,220 辆，

同比增长 108.99%，环比增长 14.23%。其中乘用车总产量 245,131 辆，总

销量 239,092 辆；商用车总产量 1,128 辆，总销量 1,128 辆。 

产销重回两位数环比增速，累计销售过百万辆：5 月公司新能源汽车销量的

环比增长率为 14.23%，大幅高于 3 月、4 月的相关指标（分别为 6.93%、

1.55%），部分原因是受到 4 月底上海车展和五一假期的消费刺激。截至 5月

底，公司 2023 年已累计销售新能源汽车过百万辆，行业头部地位稳固。且

根据乘联会公布的市场数据，5 月中国汽车经销商库存预警指数为 55.4%，

同比下降 1.4 个百分点，环比下降 5.0 个百分点，库存预警指数位于荣枯线

之上，汽车流通行业景气度有所好转。主要是因为随着国六 B过渡政策出台，

汽车终端价格总体恢复稳定，消费者观望情绪改善显著。5 月各地营销活动

启动，部分省市继续发放消费券或出台购车鼓励措施，厂商也纷纷推出限时

购车优惠政策，经销商门店客流、订单等指标有所提升，整体市场需求温和

回升。 

5 月公司纯电动乘用车销量为 119,603 辆，占比 50.02%，环比增长 14.60%；

混动乘用车销量为 119,489 辆，占比 49.98%，环比增长 13.69%。纯电车型

与混动车型的销量比例长期维持在 1：1 左右。 

销售结构改善初现端倪，汉家族月销超 2万辆。5 月，王朝网总销量为 12.55

万辆，占比 55.02%；海洋网总销量为 10.26 万辆，占比 44.98%。王朝网秦

家族（价格区间 9.98~14.58 万元起）和元家族（价格区间 13.98~16.78 万

元）的月度销量分别为 4.38 万辆、3.58 万辆，位居前二。值得一提的是价格

区间在 20 万左右，高配约 30 万的汉家族（价格区间 18.98~33.18 万元起）

当月销售表现较为突出，月销 2.04 万辆，环比激增 42.66%。一举扭转了今

年前几个月，公司处于价格带较高区间车型的销量长期在 1 万辆/月左右徘徊

的情况，整体销售结构开始呈现改善趋势。公司于 5 月 18 日推出汉 DM-i 冠

军版、汉 DM-p 战神版，意在以 DM-i 超级混动技术和云辇-C智能车身控制系

统对产品赋能，通过超高性价比的油电同价新车型抢占 B 级轿车细分市场。

两款车型上市当日即热销，订单量突破 8,000 辆，均价突破 24 万。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2023 年 6 月 2 日收盘价（元） 259.06 

总市值（百万元） 754,160.67 

流通市值（百万元） 301,743.92 

总股本（百万股） 2,911.14 

流通股本（百万股） 1,164.76 

近 3 月日均成交额（百万元） 3,219.41   

股价走势 
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海洋网于今年 4 月中旬新推出的海鸥车型（价格区间 7.38~8.98 万元起）5

月销量已过万，深受消费者认可；海豚车型（价格区间 11.68~13.68 万元起）

5 月销量 3.07 万辆，位于榜首，已连续 3 个月过 3 万辆；宋 Plus 车型（价格

带区间 15.48~21.88 万元起），仍维持一贯的优异表现，单月销量 2.43 万辆，

位局第二；价格带区间处于高位的海豹车型（价格区间 18.98~27.98 万元起）

在近期新能源汽车价格竞争期间受到严重挤压，单月销量仍不过万（8,079

辆）。 

腾势 D9 单月销量 11,005 辆，较上月略有增长，登顶单月全市场 MPV 销量

冠军，仅用 7 个月创下国内新能源豪华汽车品牌最快交付 5 万辆纪录。2023

年 1-5 月，腾势 D9 销售均价超过 42 万元，位于中国豪华市场品牌销量前列，

真正实现量价同在。 

多款储能明星产品亮相展会，彰显品牌实力。5 月 16-18 日，公司携 Cube T28

等明星产品亮相第十五届深圳国际电池技术交流会，Cube T28 是液冷、单开

门、无过道、高集成的电网级储能产品，兼容全球标准，是国内首个通过

UL9540A 系统层级鉴定的产品，采用 CTP 技术和非步入式预制舱设计，相比

传统风冷集装箱的系统面积能量密度提升 100%，可实现储能系统高效率低

能耗运行，已在全球多个储能项目中广泛应用。 

5 月 24-26 日，公司于第十六届国际太阳能光伏与智慧能源大会期间隆重举

行比亚迪魔方发布会暨颁证仪式，获颁国内首张刀片电池储能系统北美认证

证书、储能刀片电池系列产品认证证书，荣膺第十六届 SNEC“储能创新力企

业奖”。 

投资建议：相较于传统汽车，新能源汽车在自动驾驶，智能座舱等方面的突

出表现给消费者带来了更好的交通出行体验，未来发展空间较大。公司宣布

自  2022 年  3 月起停产燃油车，意味着公司今后将高度集中人力物力资源在

新能源车赛道发力。2022 年年底新能源补贴取消导致的购车成本上升或有望

被 2023 年初公司在原材料端更为强势的议价能力抵消。我们预测公司 

2023-2025 年归母净利润分别为 332.93 亿元、481.80 亿元、654.02 亿元 ,对应 

PE 分别为 22 倍、16 倍、12 倍，维持“增持”评级。  

风险提示：新能源车车型迭代升级较快、赛道竞争激烈、其他车企降价、智

能化程度有待提升。 

单击或点击此处输入文字。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 166110 240804 320588 358942 421817  营业收入 216142 424061 708181 885227 1062271 

现金 50457 51471 85957 107446 128935  营业成本 187998 351816 559109 695345 831227 

应收票据及应收账款 36251 38828 35599 38696 31677  营业税金及附加 3035 7267 10119 13107 16006 

其他应收款 1411 1910 3636 3296 5022  销售费用 6082 15061 31868 36737 43022 

预付账款 2037 8224 8911 12507 13194  管理费用 5710 10007 17350 21777 26238 

存货 43355 79107 115511 126529 162809  研发费用 7991 18654 34701 39658 47590 

其他流动资产 32600 61263 70974 70467 80179  财务费用 1787 -1618 6262 7512 4296 

非流动资产 129670 253057 361374 411861 450676  资产和信用减值损失 -1246 -2376 -1635 -2905 -3356 

长期股权投资 7905 15485 22706 29941 37138  其他收益 2270 1721 1853 1885 1932 

固定资产 61221 131880 219135 260439 291495  公允价值变动收益 47 126 33 39 61 

无形资产 19710 24906 24125 23049 21815  投资净收益 -57 -792 -483 -401 -433 

其他非流动资产 40834 80785 95408 98431 100228  资产处置收益 77 -11 -12 10 16 

资产总计 295780 493861 681962 770803 872493  营业利润 4632 21542 48528 69719 92112 

流动负债 171304 333345 469619 498370 524780  营业外收入 338 527 464 485 478 

短期借款 10204 5153 235713 48447 133226  营业外支出 452 989 508 608 639 

应付票据及应付账款 80492 143766 172877 239906 264160  利润总额 4518 21080 48484 69595 91950 

其他流动负债 80608 184426 61029 210016 127394  所得税 551 3367 6500 9428 12669 

非流动负债 20232 39126 52294 53276 50555  净利润 3967 17713 41984 60167 79281 

长期借款 10790 7594 20761 21743 19022  少数股东损益 922 1091 8690 11987 13878 

其他非流动负债 9442 31533 31533 31533 31533  归属母公司净利润 3045 16622 33293 48180 65402 

负债合计 191536 372471 521913 551645 575335  EBITDA 19627 40350 79700 112702 140306 

少数股东权益 9175 10361 19051 31038 44916  EPS（元/股） 1.05 5.71 11.44 16.55 22.47 

股本 2911 2911 2911 2911 2911        

资本公积 60807 61706 61706 61706 61706  主要财务比率      

留存收益 31465 47782 84548 136893 205180  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 95070 111029 140998 188119 252242  成长能力      

负债和股东权益 295780 493861 681962 770803 872493  营业收入（%） 38.0 96.2 67.0 25.0 20.0 

       营业利润（%） -34.6 365.1 125.3 43.7 32.1 

       归属母公司净利润（%） -28.1 445.9 100.3 44.7 35.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.0 17.0 21.1 21.5 21.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 1.8 4.2 5.9 6.8 7.5 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 3.8 14.6 26.2 27.5 26.7 

经营活动现金流 65467 140838 -64365 302063 28625  ROIC（%） 3.7 11.0 11.0 22.6 18.6 

净利润 3967 17713 41984 60167 79281  偿债能力      

折旧摊销 13833 19783 25237 36423 45449  资产负债率（%） 64.8 75.4 76.5 71.6 65.9 

财务费用 1787 -1618 6262 7512 4296  净负债比率（%） -8.7 -4.4 126.6 -1.7 19.5 

投资损失 57 792 483 401 433  流动比率 1.0 0.7 0.7 0.7 0.8 

营运资金变动 44085 98418 -139944 194704 -104114  速动比率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 1737 5750 1614 2856 3279  营运能力      

投资活动现金流 -45404 -120596 -134015 -87262 -84620  总资产周转率 0.9 1.1 1.2 1.2 1.3 

资本支出 37344 97457 126333 79673 77068  应收账款周转率 5.6 11.3 19.0 23.8 30.2 

长期投资 -3527 -10559 -7220 -7236 -7196  应付账款周转率 3.2 3.3 3.7 3.5 3.4 

其他投资现金流 -4534 -12580 -462 -352 -356  每股指标（元）      

筹资活动现金流 16063 -19489 2306 -6046 -7294  每股收益（最新摊薄） 1.05 5.71 11.44 16.55 22.47 

短期借款 -6196 -5051 230560 -187266 84779  每股经营现金流（最新摊薄） 22.49 48.38 -22.11 103.76 9.83 

长期借款 -12836 -3196 13167 982 -2721  每股净资产（最新摊薄） 32.66 38.14 48.43 64.62 86.65 

普通股增加 183 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 36109 899 0 0 0  P/E 247.7 45.4 22.7 15.7 11.5 

其他筹资现金流 -1197 -12140 -241421 180238 -89352  P/B 7.9 6.8 5.3 4.0 3.0 

现金净增加额 36081 1363 -196074 208755 -63290  EV/EBITDA 38.1 18.3 12.0 6.8 6.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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