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比亚迪“汉”目前订单超过 3 万辆，我们在上海的比亚迪门店调研表明本轮新

车型热度持续性强，且“刀片电池”安全性对消费者营销效果是超预期的。此

外，“汉”与特斯拉 Model 3、小鹏 P7 等行业优质供给共同打开了纯电动车

型市场需求空间，有望共同推动行业景气下半年回升。维持公司 A&H 股目标

价 94.90 元/103.50 港元，继续重点推荐，维持“买入”评级。 

▍在手订单充裕，预计热度可持续性强。被调研的上海某直营门店目前“汉”订

单约 130-140 辆，上海头部门店普遍在 100-200 辆，该店经理预计当前该店在

手订单可以消化 3-4 个月，热度也超过了此前 2018 年“唐 DM”车型的热度。

由于线下交 1 万元定金，因此预计订单成交概率大。“汉”月销量热度有望持

续时间超过此前“唐 DM”，主要基于：（1）“汉”是在有特斯拉等竞品环境

中产生这么大的反响，而“唐 DM”上市时没有竞品；（2）厂家已经有了卖爆

款电动车的经验。 

▍刀片电池关注度高，吸引年轻家庭消费者。“汉”的车主年龄集中在 25-45 岁，

消费者比“唐 DM”整体看更年轻一些；尤其以有小孩的家庭客户为主，这与“汉”

的高级内饰、宽敞后排空间是紧密相关的。门店经理反映：消费者买“汉”最

关注的是刀片电池安全性产品亮点（占消费者比重超过 30%）；第二是科技配

置、豪华配置，第三是外形漂亮。后续“唐”纯电车型改用刀片电池上市，目

前消费者关注度也很高。 

▍与竞品特斯拉都是行业优秀供给，共同创造需求。上海是特斯拉在中国的生产

基地和重要市场，特斯拉 Model 3 影响力大，因此上海也是比亚迪“汉”这一

轮新车型的投放的重点市场。门店经理认为，特斯拉 Model 3、小鹏 P7 等优质

行业供给使得纯电动消费周期被提前了，共同挖掘了消费者对纯电动车的需求。 

▍疫情影响消除，下半年电动景气改善明确。被调研门店在年初定的 2020 全年销

量目前是 1200 辆，虽然上半年行业受疫情影响，但 5 月份“汉”预热阶段，厂

家把该店的销量目标提高至 1600 辆，将全国其它直营门店销量目标也基本提高

约 30%。目前被调研门店上半年已经销售 600 辆，意味着下半年需要完成 1000

辆销售目标。动销方面，目前上海比亚迪门店库存深度在 2-3 个月水平，保持

健康水平；虽然上半年有疫情影响，但上海没有门店关店。 

▍风险因素：公司引战进展不及预期；公司新能源汽车产销不及预期；新能源汽

车政策波动；云轨推进不及预期。 

▍投资建议：维持公司 2020/2021 年归母净利润预测 52.3/53.2/ 60.4 亿元。当前

A 股价格 85.39 元，对应 2020/21/22 年 45/44/39 倍 PE；H 股价格 74.05 港元，

对应 2020/21/22 年 35/34/30 倍 PE。公司全新旗舰车型“汉”终端热度高，有

望开启新一轮车型上行周期，边际改善明确，品牌力有所提升。公司近期陆续

完成比亚迪半导体重组引战，动力电池外供新客户开拓加速。随着公司重点业

务分拆加速落地，预计将推动价值重估。我们维持对公司价值判断 2590 亿元，

维持公司目标价 94.9 元/103.5 港元，继续重点推荐，维持公司（A+H 股）“买

入”评级。 
   

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)  1,301   1,277   1,599   2,014   2,342  

  
比亚迪 002594 

评级 买入（维持） 

当前价 85.00 元 

目标价 94.9 元 

总股本 2,728 百万股 

流通股本 1,142 百万股 

52周最高/最低价 86.93/42.83 元 

近 1 月绝对涨幅 1.77% 

近 6 月绝对涨幅 1.94% 

近12月绝对涨幅 6.85%   
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营业收入增长率 23% -2% 25% 26% 16% 

净利润(亿元)  27.8   16.1   52.3   53.2   60.4  

净利润增长率 -32% -42% 224% 2% 14% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.93   0.50   1.92   1.95   2.21  

毛利率% 16.4% 16.3% 18.0% 16.1% 15.6% 

净资产收益率 ROE% 5.0% 2.8% 8.5% 8.0% 8.4% 

每股净资产（元）  20.23   20.81   22.66   24.42   26.38  

PE(A 股) 92  171  45  44  39  

PB(A 股) 4.2  4.1  3.8  3.5  3.2  

PE(H股) 72  134  35  34  30  

PB(H股) 3.3  3.2  2.9  2.7  2.5  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 31 日收盘价 
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7 月 30 日，我们调研了比亚迪上海某直营门店经理，并试驾体验了下半年重点纯电新

车型“汉”。我们认为终端反馈是超预期的，主要包括：（1）“汉”的热度以及后续带动销

量爬坡可持续性强，有望超过 2018 年底上市的唐 DM 车型；（2）“刀片电池”安全性对消

费者的营销效果远超市场预期；（3）虽然与竞品特斯拉 Model 3、小鹏 P7 等直接竞争，

但共同提供了行业优质供给，打开了纯电车型空间。 

▍ 在手订单充裕，预计热度可持续性强 

Q：据公司官方宣称，全国“汉”订单目前已经突破 3 万辆了，您管理的门店的“汉”

订单量情况目前如何？目前每天新增订单大概有多少？汉 EV 和汉 DM 目前订单比例？ 

A：目前了解“汉”在一二线、三四线都卖得不错，且直营门店、经销门店都是。上

海这边销售有几个高峰：预售开始、上市、样车到店，再随后预计是试驾车到店消费者驾

驶体验比较一段时间后。 

目前单店订单情况比较平稳，现在“汉”每周销量占整体门店销量的 50%。以本店为

例，这个月全店所有车型销量是 130-140 台，其中一半都是“汉”，估计这个情况在上海

这边都是。本店是在“汉”预售价格出来以后才开始做宣传的，没有特别发力，目前预计

未来 3 个月每个月销量 50-60 辆。 

图 1：比亚迪“汉”新车型是目前门店营销重点 

 

资料来源：中信证券研究部拍摄 

订单配置集中在“汉”EV 版，占“汉”订单约 85%，其中“汉”EV 中 70-80%的订

单集中在顶配的 27.95 万元；DM 插混车型占比约 15%。 

Q：汉 EV 有 23.0、25.6、28.0 万元价格的三款低中高配置，订单比例为什么集中在

顶配 28.0 万元？“汉”的优势有哪些？“汉”的自动驾驶是否是消费者关注点？ 

A：目前排产不是专门排顶配的，DM 插混车型工厂产能比较足，因为 DM 的电池不

是刀片电池，只是传统的 NCM622 三元电池。考虑到产能的问题，我们直营店也会主动去

引导客户考虑从 EV 订单转移一部分订单到 DM 插混车型。顶配中客户最看重豪华、主动

安全、自动驾驶的配置，这些比次顶配只需要多加 2 万元就可以。 
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图 2：比亚迪“汉”纯电新车型包括 23.0、25.6、28.0 万元三个价格版本，其中 28.0 万元占订单比重 70-80% 

 

资料来源：中信证券研究部拍摄 

Q：后续订单爬坡情况预计如何？ 

A：整车厂产能逐步提升，据我了解：7 月我可能实际销售几百台（包括样车和试驾

车，消费端集中在北上广深、其它重点市场）；预计 8 月不会超过 1000 辆，9 月份我能有

2500-3000 辆，10 月份我极限会达约 6000 辆；目前产能瓶颈是刀片电池，据了解爬坡过

程中要逐步提升良率。 

（注：上述数据仅为草根调研数据，仅供侧面参考，并非公司官方口径） 

我们预计“汉”爬坡进展可能会比较快一些，公司一开始推也没想到“汉”热度会这

么高，甚至一定程度上超过了同级别竞品热度。比亚迪“汉”尺寸是 B+级，其实比 Model 

3 尺寸更大。所以，我预计一开始公司在产线设计没有预料到这么好。 

本店目前订单预计消化 3-4 个月，在“供销、预期、产品档次预估”等方面，都有点

像 2018 年全新一代“唐”。但是二者也有很大不同：此前唐订单爬坡到月销接近 7000 辆

/月水平之后，月销很快掉下来了，而且唐 DM 之前没有爆款电动车先例，我们觉得“汉”
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的热度持续性会更高。“唐”当时半年内没有竞品，此前每个上海头部门店订单都在 70-100

辆；而汉 EV 这次直接面对竞品特斯拉、新势力等，订单竟然也可以达到当时一样，所以

我们判断“汉”可能比“唐”的热度走得更远一些。我们觉得“汉”最关键还是交付问题，

预计热度是可以持续 1 年以上。 

上海一共 25 家门店（17 个王朝门店、8 个 e 网门店），其中头部门店有 6 家，占上海

地区总销量大概 50%。目前头部 6 家门店每家的“汉”订单在 100-200 辆，并且预计 8

月还会有小的接新订单高峰。 

图 3：7 月 30 日正在比亚迪门店参观“汉”样车的潜在车主，以及正在交付的“汉”纯电车型 

   

资料来源：中信证券研究部拍摄 

Q：已有订单的退单率情况如何？已有的线下订单转化率如何？ 

A：线下订单需要缴 1 万元订金，退订情况非常少。 

线上订单（线上交 100 块钱只是一个权益）也要转化为线下才成为真正的订单。 

往年门店为了争夺车型配额，意向订单会报大一些；但今年“汉”的资源分配，改为

按照 2019 年门店销售市占率贡献来分配。例如：本店去年是上海销售份额 10%，那么厂

家给本地分配“汉”配额就是 10%。此外，比亚迪全国一共有 50+家直营店，厂家怕经销

商注水，都有安排“400 电话”回访确认是否意向购买，所以订单不会存在虚假水分。交

付先后顺序是按照正式订单 1 万元的购车合同时间为准，而不是指定优先排产高配车型。 

Q：汉 EV 单台车的 4S 店渠道利润如何？后续终端折扣幅度预计如何？ 

A：汉 EV 单车渠道毛利比以前车型（包括唐 DM）更高一些，渠道返点高一些。此外

汉 EV 也不允许加价。 

直营、非直营都是一样返点，我们直营店也要独立考核。 
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▍ 刀片电池营销效果好，吸引年轻家庭消费者 

Q：“汉”的用户画像是怎样的？与之前比亚迪“唐”（上海绿牌需求、追求动力快感）

是否有差异？  

A：“汉”的车主年龄结构偏年轻化，大概 25-45 岁。（几乎没有 50-60 岁，而此前唐

DM 覆盖客户很广）。消费者买“汉”，最关注的方面：刀片电池安全性产品亮点是消费者

最关注度的点，占比超过 30%；排序第二的关注点是科技配置、豪华配置；排序第三的是

外形漂亮。 

“汉”车主尤其家庭、有小孩的客户为主（这与“汉”的高级内饰、宽敞后排空间是

紧密相关的）。所以与特斯拉 Model 3 的客群也是有一定差异的。 

图 4：营销中，比亚迪门店直接把“汉”与特斯拉标准续航升级版对标 

 

资料来源：中信证券研究部拍摄 
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Q：如何看待竞品特斯拉 Model 3、小鹏 P7、蔚来 ES6 等？ 

A：最多听到的是此前本来想买特斯拉 Model 3，后来改买“汉”的车主，我们觉得

他们改过来的的原因：（1）看了 Model 3 之后觉得就是一个“壳”，内饰等太简单了；（2）

公司一直强调刀片电池。就像比亚迪总裁跟我们说的：刀片电池是“永远不会爆炸”的电

池。 

图 5：门店销售展示“汉”的珠光漆 

    

资料来源：中信证券研究部拍摄 

图 6：门店销售展示“汉”的自制电机（机舱内下部）、电控（机舱内上部） 

    

资料来源：中信证券研究部拍摄 

图 7：销售用紫外线笔展示“汉”防紫外线的双层玻璃  图 8：比亚迪“汉”后排空间大、内饰高级，是部分消费者最终没有

选择特斯拉 Model 3 的重要原因之一 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部拍摄  资料来源：中信证券研究部拍摄 
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图 9：上一代比亚迪王朝系列车型内饰的中控屏  图 10：比亚迪“汉”使用了新一代内饰中控屏（边框更窄） 

 

 

 

资料来源：汽车之家  资料来源：中信证券研究部拍摄 

图 11：“汉”后排手枕内嵌有一块可取下的操控屏 

    

资料来源：中信证券研究部拍摄 

纯电车型后续都会改用刀片，紧接着后面第二个就是“唐”改款刀片电池，目前改款

“唐”车型的热度也很高，后续也将上市，目前老款三元电池的纯电动“唐”已经不交付

了。刀片电池的纯电动“唐”已经有下订单的客户了，而且还有之前订购了老款“唐”的

客户申请改为订购新款。因为“唐”有市场基础，“唐”的长处是性能，在性能方面没有

对手，这次改款补了短板：原来“唐”内饰简单，这次升级“汉”的内饰设计风格、材料

迁移过去。 

Q：您认为营销目前是制约公司发展的一个因素之一吗？ 

A：比亚迪营销确实还有改进空间。 

▍ 与竞品特斯拉都是行业优秀供给，共同创造需求 

Q：为什么这次上海在全国各地区中是较早有“汉”试驾车的？ 
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A：上海是“汉”重点分配市场，这一轮华东占全国约 50-60%，上海是其中的大头，

其次是北京。特斯拉在上海打造好了纯电品牌，上海成为特斯拉的“中国基地”市场，所

以这也是“汉”首选上海市场分配的一个原因。 

Q：您如何看待特斯拉 Model 3 对“汉”的影响？ 

上海此前本身是一个很传统的混动市场，其实电动车市场几乎纯粹是 PHEV 插混主导，

上海市场在特斯拉 Model 3 进入后，起到了带动作用，其实目前小鹏 P7 也对“汉”有带

动作用，这样的竞争环境使得 EV 消费周期提前了，EV 纯电销量占比才逐步提升。一个

很明显的效果：之前在上海地区相对卖不动的秦 EV、宋 pro EV，今年开始也有很好的翻

倍增长，可能以前一个月单店卖 1 辆的纯电车型，2020 年开始就每个月卖 5-8 辆。 

▍ 疫情影响消除，下半年电动景气改善明确 

Q：公司作为直营门店，今年是否有销量目标？疫情后是否下调？今年的销量目标是

否有望达成？对下半年的销量展望如何？ 

A：2017 年公司一共卖了 2180 辆。2019 全年卖了 1600 辆。我们不卖 2B 的，也不

卖二网，全部是 2C 销售。 

今年初定的 2020 年门店销量目标是 1200 辆。这个目前也是根据市场情况来定的，

上海市场竞品（特斯拉 Model 3、造车新势力等）在，比亚迪确实被侵蚀了一些份额，但

是比亚迪在上海市占率过去一直保持在 2.8%-3%。 

5 月份“汉”准备预热前的那段时间，厂家给所有的直营门店开了一个会，把大部分

直营门店 2020 年销量目标提高了至少 30%。我们门店从 1200 辆增加了 400 辆，所以现

在 2020 年要做到 1600 辆。 

2020 上半年我们门店已经卖了 600 辆（1 月过年、2 月疫情、3 月上旬人齐全面复工），

如果按此前正常节奏来讲，2020年下半年是预计卖800辆，对应2020全年完成110-120%。

现在 2020 全年目标提高到 1600 辆，意味着下半年完成销量目标需要 1000 辆，还是有比

较大压力的。 

Q：今年疫情影响很大，是否有经销商关店？ 

A：上海目前没有一家关店。虽然行业销量下滑，比亚迪全国一共有 500+个门店（包

括直营、经销），但我估计关店的不超过 5%。 

Q：售后部分目前业务状态如何？ 

A：售后业务在饱和状态，因为上海比亚迪车保有量高，目前售后一般要干到晚上 10

点，有时候要通宵干。 

Q：售后业务单车收入如何？ 
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A：油车最高：比 PHEV 略高一些，但也分车型，其中秦比较低，其它车型高一些。 

PHEV：本店是 1200 元/辆车/年，好一点的门店是 1500 元/辆车/年。 

EV 最低。 

Q：目前门店各车型的库存情况如何？ 

A：上海这边库存深度比是 2-3，偶尔月份因为政策原因导致不能上牌，但也不超过 4。 

比亚迪库存一直很健康，比如去年国 V 切换国 VI，切换过程中雪佛兰、别克打了很多

折扣，而比亚迪就只是统一优惠 1 万元。 
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