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比亚迪（002594.SZ）
4 月销量创新高，新能源乘用车国内份额或超 30%

 公司研究·公司快评  汽车·乘用车  投资评级：增持（维持评级）

证券分析师： 唐旭霞 0755-81981814 tangxx@guosen.com.cn 执证编码：S0980519080002

联系人： 余晓飞 0755-81981306 yuxiaofei1@guosen.com.cn

事项：

2022 年 4 月，比亚迪汽车销量为 106,042 辆，同比增长 313%，环比增长 1%；其中纯电乘用车销量为 57,403

辆，同比增长 256%，环比增长 7%，插电混动乘用车销量为 48,072，同比增长 439%，环比减少 5%，商用车

销量为 567，同比减少 10%，环比增长 5%。2022 年 1-4 月，比亚迪汽车销量为 397,420 辆，同比增长 166%；

其中纯电乘用车销量为 200,626 辆，同比增长 267%，插电混动乘用车销量为 189,586 辆，同比增长 700%，

商用车销量为2,159辆，同比增长8%。2022年 4月新能源汽车动力电池及储能电池装机总量约为6.242GWh，

同比增长 188%，环比增长 17%；2022 年 1-4 月累计装机总量约为 20.980GWh，同比增长 182%。

国信汽车观点：2021 年国内新能源乘用车销量 331 万辆，渗透率约为 15%。我们预计，2025 年新能源乘用

车销量有望达到 967 万辆，渗透率约为 40%。2021-2025 新能源乘用车销量的年均复合增长率有望达到 31%。

2022 年 3 月，比亚迪新能源汽车销量达到 10.5 万辆，市场份额约为 23%，市占率排名第一。2022 年 4 月，

在局部地区疫情反复的背景下，全国汽车供应链都受到一定干扰，比亚迪的新能源汽车销量达到 10.6 万

辆，同环比逆势保持增长，表现优于行业整体。我们认为，这是比亚迪终端车型产品力强，叠加供应链管

理能力优秀（零部件自制率较高，受长三角产业链疫情影响相对较小）。从主线逻辑看，比亚迪对上游产

业链深度布局，三电技术（电池、电机、电控）实力雄厚；对下游终端市场的把握能力明显改善，纯电插

混双轮驱动，接连推出爆款新车。赛道成长性好+产业链实力强+市场份额高，优质行业的优质巨头逐渐明

朗。从支线逻辑看，比亚迪的刀片电池以结构创新的方式大幅提高了磷酸铁锂电池的能量密度，并且通过

针刺试验证明了电池包的安全性，技术实力领先，已配套一汽红旗 E-QM5、赛力斯 SF5、长安 CS55、东风

岚图 FREE、福特 Mustang Mach-E、林肯冒险家 PHEV 等诸多车型。未来刀片电池的外供客户有望进一步拓

展，伴随储能电池的高速发展，为比亚迪带来较大的业务增量。我们维持 2022 年的盈利预测，预计 22/23/24

年公司的归母净利润为 64/123/221 亿元，对应 EPS 为 2.20/4.24/7.60 元，对应 PE 为 111/57/32 倍，维

持“增持”评级。

评论：

 4 月销量同比增长 313%，环比增长 1%

2022 年 5 月，比亚迪公布 2022 年 4 月产销数据。公司 4月汽车销量为 106,042 辆，同比增长 313%，环比

增长 1%；其中新能源乘用车销量为 105,475 辆，同比增长 321%，环比增长 1%。根据乘联会数据，2022 年

4 月 1-23 日狭义乘用车批发销量为 23,068 辆，同比减少 50%，环比减少 50%。
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图1：比亚迪汽车单月销量及同比 图2：比亚迪新能源乘用车单月销量及同比

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

纯电销量同比增长 2.56 倍，插混销量同比增长 4.39 倍。2022 年 4 月公司纯电乘用车销量为 57,403 辆，

同比增长 256%，环比增长 7%，插电混动乘用车销量为 48,072，同比增长 439%，环比减少 5%，插混/纯电

乘用车单月销量比为 0.84。2022 年 1-4 月，比亚迪汽车销量为 397,420 辆，同比增长 166%；其中纯电乘

用车销量为 200,626 辆，同比增长 267%，插电混动乘用车销量为 189,586 辆，同比增长 700%。

图3：比亚迪纯电乘用车单月销量及同比 图4：比亚迪插混乘用车单月销量及同比

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：比亚迪插混/纯电乘用车单月销量比

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

分 车 型 看 ， 王 朝 网 车 型 表 现 出 色 ， 2022 年 4 月 汉 / 唐 / 宋 / 秦 / 元 家 族 售 出

13,421/10,131/25,108/23,520/15,168 辆，其中汉 EV/唐 EV/宋 DM/秦 PLUS EV/元家族销量同比增长

77.9%/263.7%/1299.5%/401.4%/659.5%；海洋网销量环比增速快，驱逐舰 05/海豚售出 2,040/12,040 辆，

环比增长 38%/15%。

图6：比亚迪主要在售车型单月销量统计（辆）

资料来源：盖世汽车，国信证券经济研究所整理

电池业务保持高增长。2022年4月新能源汽车动力电池及储能电池装机总量约为6.242GWh，同比增长188%，

环比增长 17%；2022 年 1-4 月累计装机总量约为 20.980GWh，同比增长 182%。
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图7：比亚迪新能源乘用车月度市占率 图8：比亚迪动力电池及储能电池单月装机量

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理和预测 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

 比亚迪与地平线达成战略合作，1000 台比亚迪 D1 将登陆墨西哥

2022 年 4 月 21 日，比亚迪与地平线正式宣布达成定点合作，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，打造更具竞争力的行泊一体方案，实现高等级自动驾驶功能。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。此次合作，是继比亚迪投资地平线、与地平线达

成战略合作后，双方在实际业务合作上的突破性进展，比亚迪也成为首家官宣搭载地平线征程 5芯片的车

企。未来，双方将继续加深合作，地平线征程系列芯片将搭载在更广泛的比亚迪车型上。

作为首家正式宣布停产燃油车、全面拥抱新能源的车企，比亚迪是全球唯一拥有“三电”核心技术的车企。

2021 年比亚迪实现了新能源乘用车近 60 万的全球销量，新能源累计产销超过 150 万台。在智能化领域，

比亚迪持续深耕、全面布局，拥有深厚的智能化技术积淀和深度的垂直整合能力，打造了行业领先的比亚

迪 e平台、DiLink 智能网联系统、DiPilot 智能驾驶辅助系统。

地平线是中国最先推出车规级 AI 芯片并实现量产的科技公司，已经迈过百万芯片前装出货的大关。地平

线的第三代车规级产品征程 5兼具大算力和高性能，单颗芯片 AI 算力最高可达 128 TOPS，支持 16 路摄像

头感知计算，能够支持自动驾驶所需要的多传感器融合、预测和规划控制等需求。此外，征程 5芯片获得

全球公认的汽车功能安全标准——TÜV ISO 26262 ASIL-B 功能安全认证，成为国内首颗基于 ISO 26262

功能安全流程开发的车规级 AI 芯片。目前，地平线征程 5 芯片已经斩获多家车企的车型定点合作。

图9：比亚迪与地平线领导合影 图10：比亚迪与地平线领导合影

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2022 年 4 月 25日，墨西哥当地最大的新能源交通运营商 VEMO 向比亚迪墨西哥分公司合计购入 1000 台 D1，

其中 200 台已在当地投入运营。这 1000 台 D1 组成海外最大纯电动出租车车队，将为当地创造超过 3 千个
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工作岗位。D1 搭载比亚迪刀片电池，最长续航里程（NEDC）可达 418 公里。D1 右后门采用的是侧滑门的

设计，方便后排乘客上下车，也可避免因视觉盲区而造成的安全事故。D1 宽阔的后排空间，为乘客带来舒

适的乘坐体验。比亚迪与 VEMO 强强联手，共同推动墨西哥交通电动化，为当地人民带去绿色出行新选择。

图11：一千台 D1 组成海外最大纯电动出租车车队

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 车型矩阵丰富，纯电&插混“两条腿齐步走”

2021 年公司纯电乘用车销量主要由汉 EV/秦 PLUS EV/元 EV 贡献，插混车型销量主要由秦 PLUS DM/宋 DM/

唐 DM 贡献。据统计，中国约有 60%家庭没有汽车，公司将 DMI 混动系列车型定位为家庭首购高性价比车，

可油可电的动力配置能满足大多数家庭出行使用场景，纯电车型则定义为家庭增购车型，满足消费升级需

求，因此公司预计未来 PHEV 与 EV 车型销量比约为 6:4。公司在售车型中，比亚迪汉的热度最高，DM 加持

后预计月销量达 3 万；纯电车型元 PLUS 和海豚供不应求，目前订单 3 万/月，远超 0.5 万/月的预期，受

产能限制现月交付只有 1万左右。2022 年公司将陆续推出王朝系列车型汉 DM-i/DM-p、唐 DM-i/DM-p 和改

款车型，海洋系列车型海豹、海狮和海鸥，军舰系列车型驱逐舰、巡洋舰和登陆舰，以及腾势品牌和高端

品牌的车型等，丰富的车型矩阵将助力公司冲击更高的销量目标。
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表1：比亚迪 2022 年新车规划

系列 车型 首发/上市时间

王朝系列

元 PLUS 第一季度上市

新款汉 EV 上半年上市

汉 DM-i/DM-P 上半年上市

新款唐 EV

上半年上市唐 DM-i

唐 DM-P

海洋系列

海豹（中型轿车） 第一季度亮相

海鸥（或小型轿车） 预计 6-7 月亮相

海狮（中型 SUV） 第三季度亮相

军舰系列

驱逐舰 05（轿车） 第一季度上市

驱逐舰 07（轿车） 第四季度上市

巡洋舰 05（SUV） 第一季度上市

巡洋舰 07（SUV） 第四季度上市

登陆舰（MPV） 第三季度上市

合资品牌 腾势（MPV） 预计 4 月亮相

高端品牌
硬派越野 EV 预计 10 月亮相

硬派越野 PHEV 预计 10 月亮相

资料来源：太平洋汽车、国信证券经济研究所整理

 投资建议：新能源汽车龙头领跑行业，维持“增持”评级

从主线逻辑看，比亚迪对上游产业链深度布局，三电技术（电池、电机、电控）实力雄厚；对下游终端市

场的把握能力明显改善，纯电插混双轮驱动，接连推出爆款新车。赛道成长性好+产业链实力强+市场份额

高，优质行业的优质巨头逐渐明朗。从支线逻辑看，比亚迪的刀片电池以结构创新的方式大幅提高了磷酸

铁锂电池的能量密度，并且通过针刺试验证明了电池包的安全性，技术实力领先，已配套一汽红旗 E-QM5、

赛力斯 SF5、长安 CS55、东风岚图 FREE、福特 Mustang Mach-E、林肯冒险家 PHEV 等诸多车型。未来刀片

电池的外供客户有望进一步拓展，伴随储能电池的高速发展，为比亚迪带来较大的业务增量。我们维持

2022 年的盈利预测，预计 22/23/24 年公司的归母净利润为 64/123/221 亿元，对应 EPS 为 2.20/4.24/7.60

元，对应 PE 为 111/57/32 倍，维持“增持”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

601633.SH 长城汽车 24.82 2,292 0.73 0.93 1.42 1.96 34 27 17

603290.SH 斯达半导 344.72 588 2.34 3.82 5.39 7.44 147 90 64

300750.SZ 宁德时代 409.35 9,541 5.77 11.92 17.31 - 71 34 24

平均 2.95 5.56 8.04 4.70 84 50 35

002594.SZ 比亚迪 243.00 7,074 1.05 2.20 4.24 7.60 232 111 57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

原材料价格上涨，疫情反复和芯片紧缺影响产能释放和交付，新车型销量不及预期。
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相关研究报告：

《比亚迪（002594.SZ）-回购股份推进员工持股计划，携手地平线加深智能化合作》 ——2022-04-25

《比亚迪（002594.SZ）-归母净利润同比增长，新能源市占率持续领跑》 ——2022-04-19

《比亚迪（002594.SZ）-汽车业务高速增长，新能源车市占率持续提升》 ——2022-04-01

《比亚迪（002594.SZ）-2 月新能源市占率接近 30%，多款新车型蓄势待发》 ——2022-03-06

《比亚迪-002594-重大事件快评：1月销量跑赢行业，进入全球品牌价值 500 强》 ——2022-02-06
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 14445 50457 50000 50000 50000 营业收入 156598 216142 373904 492791 606676

应收款项 42259 37525 102439 135011 166212 营业成本 126251 187998 327544 428478 516524

存货净额 31396 43355 84697 110899 133897 营业税金及附加 2154 3035 5235 6653 7887

其他流动资产 22254 27935 56086 73919 91001 销售费用 5056 6082 11217 12320 15167

流动资产合计 111605 166110 299222 375829 447110 管理费用 4321 5710 18809 25449 32502

固定资产 60696 81499 93954 100012 100218 研发费用

无形资产及其他 11804 17105 16421 15737 15052 财务费用 3763 1787 1500 1500 1500

投资性房地产 11446 23161 23161 23161 23161 投资收益 (273) (57) (200) (200) (200)

长期股权投资 5466 7905 8305 8705 9105

资产减值及公允价值变

动 855 905 200 200 200

资产总计 201017 295780 441062 523444 594647 其他收入 (8549) (7747) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 27813 23188 117813 134559 143042 营业利润 7086 4632 9600 18392 33096

应付款项 51908 80492 124816 163430 197321 营业外净收支 (203) (114) 0 150 150

其他流动负债 26709 67625 70951 92634 112286 利润总额 6883 4518 9600 18542 33246

流动负债合计 106431 171304 313581 390623 452649 所得税费用 869 551 1248 2410 4322

长期借款及应付债券 23626 10790 10790 10790 10790 少数股东损益 1780 922 1959 3784 6785

其他长期负债 6507 9442 9942 10442 10942 归属于母公司净利润 4234 3045 6393 12347 22139

长期负债合计 30133 20232 20732 21232 21732 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 136563 191536 334313 411855 474381 净利润 4234 3045 6393 12347 22139

少数股东权益 7580 9175 9762 10898 12933 资产减值准备 748 (49) 380 95 28

股东权益 56874 95070 96987 100692 107333 折旧摊销 12318 13808 8049 9730 10650

负债和股东权益总计 201017 295780 441062 523444 594647 公允价值变动损失 (855) (905) (200) (200) (200)

财务费用 3763 1787 1500 1500 1500

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 21541 47763 (85875) (15716) (17209)

每股收益 1.55 1.05 2.20 4.24 7.60 其它 (517) 178 207 1040 2007

每股红利 1.35 0.90 1.54 2.97 5.32 经营活动现金流 37468 63841 (71046) 7297 17415

每股净资产 20.85 32.66 33.32 34.59 36.87 资本开支 0 (32538) (20000) (15000) (10000)

ROIC 16% 12% 6% 8% 12% 其它投资现金流 (156) (5587) 838 0 0

ROE 7% 3% 7% 12% 21% 投资活动现金流 (1561) (40564) (19562) (15400) (10400)

毛利率 19% 13% 12% 13% 15% 权益性融资 23 37314 0 0 0

EBIT Margin 12% 6% 3% 4% 6% 负债净变化 2798 (6002) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (3686) (2619) (4475) (8643) (15497)

收入增长 23% 38% 73% 32% 23% 其它融资现金流 (32358) (7336) 94626 16746 8482

净利润增长率 162% -28% 110% 93% 79% 融资活动现金流 (34112) 12735 90151 8103 (7015)

资产负债率 72% 68% 78% 81% 82% 现金净变动 1795 36012 (457) 0 0

息率 0.5% 0.4% 0.6% 1.2% 2.2% 货币资金的期初余额 12650 14445 50457 50000 50000

P/E 156.6 232.3 110.7 57.3 32.0 货币资金的期末余额 14445 50457 50000 50000 50000

P/B 11.7 7.4 7.3 7.0 6.6 企业自由现金流 0 40728 (88169) (3679) 13539

EV/EBITDA 25.7 33.1 54.4 37.8 26.1 权益自由现金流 0 27390 5151 11762 20717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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