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 2020 年 12 月公司新能源汽车销售 2.9 万辆，同比+120%，环比+8%；2020
全年新能源汽车销售 19.0 万辆，同比-17%。刀片电池产能爬坡顺利，旗舰车
型“汉”销量破万，预计爆款可持续性强。展望 2021 年，公司第四代插混 DM-i
平台、新的正向开发 e 平台将推出，车型周期向上明确。同时，比亚迪半导体
预计 2021 年内申报上市，公司中性化战略稳步推进。继续重点推荐，维持“买
入”评级。 

▍事件：1 月 5 日，公司发布 2020 年 12 月汽车销量快报。12 月公司汽车销售 5.6
万辆，同比+30%，其中新能源汽车 2.9 万辆，同比+120%，燃油车 2.7 万辆，
同比-9%。对此，我们点评如下： 

▍新能源汽车月销 2.9 万辆，同比+120%，符合市场预期。12 月公司汽车销售 5.6
万辆，同比+30%，环比+4%；其中新能源汽车 2.9 万辆，同比+120%，环比+8%。
公司 2020 全年新能源汽车累计销售 19.0 万辆，同比-17%。分季度看，公司
Q1/Q2/Q3/Q4 新能源汽车销量分别为 2.2/3.8/5.0/7.9 万辆，分别同比-69%/ 
-47%/+7%/+114%。分类别看，12 月份，新能源乘用车销售 2.8 万辆，同比
+158%，其中纯电 1.9 万辆，同比+145%，插混 0.81 万辆，同比+192%，旗舰
车型汉、唐 DM 热销带动销量持续回升。12 月新能源商用车销售 1247 辆，同
比-48%。燃油车方面，12 月销售 2.7 万辆，同比-9%，环比+1%。受到下游需
求回升带动，12 月公司动力电池与储能电池装机 2.07GWh，同比+210%，1-12
月累计装机 12.6GWh，同比+2%。 

▍“汉”12 月交付约 1.2 万辆，爆款持续性强，2021 年新车型值得期待。公司今
年重磅车型——全新一代旗舰轿车“汉”于 7 月上市， 12 月“汉”EV 销量约
1.2 万辆，较上月 1.0 万辆继续爬坡，其中“汉”EV 约 9000 辆、汉 DM 约 3000
辆，公司当前在手订单充裕，根据终端调研目前“汉”提车仍需 1.5-2 个月，预
计爆款持续性强。唐 DM 改款后销量继续向好，四季度单月销售均超过 3,000
辆。公司与滴滴合作网约专用车型 D1 已于 11 月开始小批量交付，12 月预计达
约 1000 辆水平，2021 年将贡献 2B 端新增量。中高端车型“汉”月销持续破万
验证了电动产品竞争力，驱动公司品牌力提升，并引领公司新一轮车型周期。
搭载全新第四代插混平台 DM-i 的秦 PLUS 计划于 2021 年 1 月上旬开启预售，
新正向开发的 e 平台电动车型也将于 2021 年内投产。公司当前处于明确车型上
行周期，我们预计 2021 年电动乘用车有望实现销售 32 万辆，同比大幅+78%。 

▍“刀片电池”引领行业，H 股融资赋能电动战略。2020 年 3 月底，公司发布了
重磅电池技术——“刀片电池”，凭借更高的能量密度、更低的成本、高安全
性引领行业，首次搭载旗舰车型“汉”。2020 年以来，公司动力电池对外供应
加速，国内市场配套长安、小康等车企，并已进入北汽新能源公告，对海外获
丰田定点，并有望供应福特、奔驰等全球知名车企。公司 12 月公告拟增发不超
过 H 股 20%，将加大对电动、智能化投入，保持行业技术领先地位。 

▍2021 年中性化战略扎实推进，智能网联可期。公司 2020 年 4 月内部重组“比
亚迪半导体”，并先后于 5 月底、6 月中旬两轮引战，分别融资 19 亿元、8 亿
元，12 月已完成股份制改造，我们预计 2021 年将申报上市。"比亚迪半导体"
分拆进展顺利，为后续动力电池业务分拆积累了经验，也增强了市场对公司供
应链中性化战略实施落地的信心。此外，我们预计后续公司在电子电气架构、
智能化方面也有潜在突破可能性，这些积极的变化将持续驱动市场对比亚迪长
期价值的重估。 

▍风险因素：技术路线更迭；公司新能源汽车产销不及预期；新能源汽车政策波
动。 

▍投资建议：维持 2020-2022 年归母净利润预测 44/57/64 亿元，当前 A 股价格
219.90 元，对应 2020/21/22 年 136/105/93 倍 PE；H 股价格 229.60 港元，对
应 2020/21/22 年 118/91/81 倍 PE。公司全新旗舰车型“汉”销售顺利爬坡，
刀片电池新技术爬产顺利。公司 2021 年继续推进半导体业务分拆，动力电池外
供新客户开拓加速，全新 DM 平台持续提升车型竞争力。我们认为公司价值不
仅体现在整车品牌，业务分拆有望推动公司成为“整车品牌”+“电动化解决方
案供应商”。比亚迪供应链潜在价值巨大，随着重点业务分拆加速落地，料将
推动价值重估，维持公司（A+H 股）“买入”评级，继续重点推荐。 
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评级 买入（维持） 

当前价 219.90 元 

总股本 2,728 百万股 

流通股本 1,146 百万股 

52 周最高/最低价 219.9/46.92 元 

近 12月绝对涨幅 41.19%    
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)  1,301   1,277   1,666   2,081   2,409  

营业收入增长率 23% -2% 30% 25% 16% 

净利润(亿元)  27.8   16.1   44.3   57.2   64.4  

净利润增长率 -32% -42% 224% 2% 14% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.93   0.50   1.62   2.10   2.36  

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） 236  440  136  105  93  

PB（A 股） 10.9  10.6  9.7  9.0  8.3  

PE（H 股） 206  384  118  91  81  

PB（H 股） 9.5  9.2  8.5  7.9  7.3   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 5 日收盘价  
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