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 比亚迪“汉”月销量持续爬坡，若后续单月超 1 万辆，将是 20 万元以上自主品牌
唯一月销过万的轿车，带动品牌力明显提升。我们认为“汉”的成功源于比亚迪
的成本优势与强大制造能力，且公司品牌不断提升，未来智能网联化可期。参照
造车新势力在美股的估值体系，我们认为公司电动造车业务具备“智能车企”前
景，将继续深入价值重估，整体悲观/中性/乐观情形下预计公司合理估值 4500/ 
6000/7500 亿元，继续重点推荐，维持“买入”评级。 

▍“汉”的成功在于电动性能优秀，且品牌力在提升，未来智能化可期。2019 年月
销超 1 万辆的自主品牌 B/C 级燃油轿车只有吉利博越/缤越、长安 CS75/35、长安
逸动，价格均低于 15 万元；“汉”价格超过 20 万元，月销量有望突破 1 万，明显
提升了比亚迪品牌力。随着国内电动化供应链成熟，各家车型间的电动性能差异正
逐渐缩小，而比亚迪“汉”凭借更为舒适、居家的特点，与 Model 3 共同做大市场
并实现差异化竞争。智能化方面，通过与华为合作、入股芯片和算法研发企业华大
北斗等布局，我们认为公司未来在分布式汽车电子架构、智能驾驶方面将有所突破。 

▍比亚迪具备成本优势与强大的制造能力。1）刀片电池：刀片电池相比传统方形三
元电池降本超过 30%，EV/PHEV 车型约降本 1.5/0.5 万元。根据对相关专利的研
究，我们认为比亚迪在刀片电池生产中自制叠片机及一整套 know-how 的积累充分
体现了其制造能力。2）即将发布的第四代插混系统 DM-i 节能方案：预计主打节能
的 DM-i 将采用能效更高的发动机、刀片电池以及更简化的变速箱，相较上一代侧
重性能的插混系统成本低约 2 万元，进一步缩小插混车型与燃油车价差。我们认为，
比亚迪是与特斯拉一样都是具备制造能力优势、低成本优势的电动车企。 

▍借鉴美股特斯拉及造车新势力的估值体系，悲观/中性/乐观情景下预计公司整体价
值在 4500/6000/7500 亿元。我们认为，美股电动车企获得高估值水平，源于市场
对“赚软件（累计保有量）的钱”的预期，而不只是“赚硬件（每年产销量）的钱”。
以特斯拉于 2012、2018 年实施的两次股权激励考核条款为例，可以使用“市值÷
累计销量”、PS，对处于成长不同阶段的电动车企进行估值。当前比亚迪电动乘用
车业务适用这种估值体系下，悲观/中性/乐观情景价值合理估值预计在 1800/2500/ 
3500 亿元。对动力电池业务，假定后续拓宽下游客户外供，悲观/中性/乐观情景有
望实现宁德时代出货量的 35%/45%/50%，整体价值 1500/2000/2300 亿元。对比
亚迪电子，考虑到目前基本持续向好，以目前港股市值为基准，未来估值有提升可
能性，悲观/中性/乐观情景下预计可给予 700/1000/1500 亿元估值。相应公司整体
悲观/中性/乐观情景下估值为约 4500/6000/7500 亿元。 

▍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（对应 EPS 预测

为 1.62、2.10、2.36 元），当前 A 股价格 190.44 元/股对应 2020/21/22 年 118/91/81
倍 PE；H 股价格 194.0 港元，对应 2020/21/22 年 102/79/70 倍 PE。公司 2020
年起供应链中性化战略稳步推进，比亚迪半导体、动力电池等先进电动零部件业务
有望逐步兑现内在价值。行业电动化、智能化趋势明确，公司在转型与技术变革中
反应迅速，“汉”“唐”高端电动车型月销量持续验证，电动造车业务继续价值重
估。我们继续重点推荐，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 1,666 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 0.5 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） 205 381 118 91 81 

PB（A 股） 9.4 9.2 8.4 7.8 7.2 

PE（H 股） 178 331 102 79 70 

PB（H 股） 8.2 7.9 7.3 6.8 6.3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 11 月 6 日收盘价 

  
比亚迪 002594 

评级 买入（维持） 

当前价 190.44 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 
190.44/42.83

元 

近 1 月绝对涨幅 13.34% 

近 6 月绝对涨幅 13.04% 

近12月绝对涨幅 52.02%   
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▍ 好销量核心源于产品力，且品牌力、智能化可期 

电动性能：“汉”不比竞品差，各家差距正在缩小 

当前“汉”与特斯拉、造车新势力的高配车型续航里程基本都可以达到 600km 以上，

百公里加速达到 5 秒以内，快充 80%电量时间也基本在 1 小时内，各家的电动性能差距并

不大。“汉”作为主销价格 28 万元，价格带处于 20-30 万元车型，价格方面具备一定优势。 

表 1：比亚迪与其它车企电动车型对比：电动化性能参数 

品牌 车型 
价格范围 

（万元） 
外形 续航里程 电动机功率 

百公里

加速（s） 

电池电量

（kWh） 

百公里电耗

(kWh/100km) 

快充 80% 

时间 

比亚迪 

汉 EV 22.9-27.9  

 

550-605 163/363 3.9/7.9 77 13-14 0.42 

汉 DM 21.9-23.9 80 320 4.7 15 19 — 

唐 EV 29.9-31.5  

 

505-565 180-380 4.4/8.9 87 15.5-17 0.5 

唐 DM 24.5-29.5 80-100 320/430 4.3-5.1 17-22 21-22 — 

特斯拉 

MODEL S 73.4-117.5  650-660 487-577 2.5-3.8 100 15-15.4 1 

MODEL 3 24.9-41.9  445-668 202-340 3.5 52-60 12.5 1 

MODEL X 77.3-87.3  550-575 487-577 2.8-4.6 100 17-18 1 

蔚来 
ES8 45.0-60.2  415-580 400 4.9 70-100 20-21 1.5 

ES6 34.4-50.8  420-610 320 4.7-5.6 70-100 16-17.5 0.8-1 

理想 理想 ONE 32.8 
 180 

(可增程) 
240 6.5 40 19-22 0.5 

小鹏 
G3 14.7-19.9  460-520 145 8.6 58-67 13-13.4 0.5-0.6 

P7 22.9-34.9  552-706 196 4.3-6.7 71-81 12.5 0.47-0.52 

资料来源：各车企官网，中信证券研究部 

以纯电续航为代表指标，2017 年以前，特斯拉凭借超前的电动车制造理念，续航保

持在 500km 以上，续航几乎是同时代国内电动车的两倍。随着国内宁德时代、比亚迪的

电池制造能力崛起，比亚迪及国内造车新势力续航已经与特斯拉达到相当的水平。 

表 2：比亚迪 VS 特斯拉等其他新能源车续航里程 

 

资料来源：各车企官网，中信证券研究部 
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差异化：“汉”定位客群更加居家 

“汉”相比 Model 3 后排空间更大、对后排乘坐者更加友好。结合我们对终端门店的

调研，我们认为“汉”购车群体非常年轻化，并且车主家庭购车用的比例较高。 

图 1：“汉”后排空间测评  图 2：model3 后排空间测评 

 

 

 

资料来源：网通社   资料来源：懂车帝报道  

智能：“汉”智能网联可期 

表 2：比亚迪与其它车企电动车型对比：智能化性能参数 

 
特斯拉 比亚迪 蔚来 理想 小鹏 

自动驾驶 

系统名称 
Autopilot Di-Pilot NIO Pilot Li OS Xpilot 2.5 Xpilot 3.0 

代表车型 Model 3 汉 ES 8 理想 ONE G3 P7 

主芯片组 Hardware 3.0（自研） 麒麟 710 
Mobileye 

EyeQ4 

Mobileye 

EyeQ4 

Mobileye 

EyeQ4 

Nividia Drive AGX 

Xaiver 

主摄像头 1 个三目摄像头 1 个单目摄像头 
1 个 

三目摄像头 

1 个 

单目摄像头 

1 个 

单目摄像头 

1 个前置单目+ 

1 个前置三目 

其他摄像头 6 个 4 个 4 个 4 个 4 个 10 个 

激光雷达 0 个 0 个 0 个 0 个 0 个 0 个 

毫米波雷达 1 个 3 个 5 个 1 个 3 个 5 个 

超声波雷达 12 个 12 个 12 个 12 个 12 个 12 个 

传感器总数 22 个 20 个 24 个 18 个 20 个 31 个 

 
特斯拉 比亚迪 蔚来 理想 小鹏 

摄像头 

后置摄像头:豪威科技

OV10635（早期使用的是

OV10630）720pCMOS 传感器 博世 均胜电子 

Mobileye 

博世 

其余 7 个摄像头：Aptina 

（安森美子公司） 
单目摄像头 

毫米波雷达 
德国大陆 ARS4-B 雷达传

感器 
博世 博世 博世 博世 

超声波传感

器 
法雷奥 

 
博世 博世 博世 

芯片 自研，三星代工 华为 Mobileye 

高通、德州仪器、

Mobileye eye Q4

视觉芯片 

英伟达、高通、Mobileye 

转向 博世、天合 
 

博世、蒂森克虏伯 博世 博世 

制动 博世 比亚迪弗迪科技 博世 博世 博世 

资料来源：各车企官网，Marklines，汽车之家，中信证券研究部 
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比亚迪在电动乘用车智能化投入相对特斯拉而言较晚，目前在智能驾驶性能方面落后

于特斯拉。特斯拉的智能驾驶技术路线“轻感知、重算法”，已于 2020 年 10 月率先推出

L3 级自动驾驶的测试版本。 

目前，比亚迪已经在智能方面有所布局。“汉”搭载的“DiLink 3.0 智能网联系统”是

在 Android 系统基础上，集成了博世智能驾驶辅助系统、华为 Hicar（NFC 车钥匙）和华

为 5G 技术、科大讯飞语音系统等。2020 年 10 月 15 日，比亚迪入股芯片、算法研发公

司华大北斗 6.93%股份。我们预计比亚迪智能化可期。一方面， 2020 下半年比亚迪在车

型汽车电子方面有望向分布式 MCU 控制域架构发展；另一方面，有望在自动驾驶芯片、

算法等领域实现自主开发或合作开发。 

▍ “汉”成为爆款自主品牌 B/C 级轿车，提升品牌力 

月销量 1 万辆以上的自主品牌燃油轿车，价格基本低于 15 万元。2019 年中国自主品

牌 B/C 级轿车销量超过 12 万辆/年（平均 1 万辆/月）的车型只有五个，且价格区间在 7-15

万元的较低价格带。而比亚迪“汉”作为定价 22-27 万元的车型，若后续单月销售达到 1

万辆，将明显提升比亚迪品牌力。 

表 3：2019 年销量 12 万辆以上中国自主品牌 B/C 级轿车 

品牌车型 2019 年销量（万辆） 价格区间（万元） 

吉利博越 23.2 8.9-15.7 

长安 CS75 19.3 10.4-11.9 

长安 CS35 14.2 6.4-8.8 

吉利缤越 13.8 7.9-11.9 

长安逸动 12.4 7.3-10.4 

资料来源：Marklines，中信证券研究部 

比亚迪“汉”（月销量有望过万辆）、蔚来（月销量过 5000 辆）、理想（月销量过 3000

辆）、小鹏（月销量过 3000 辆）等自主品牌销量在下半年快速爬坡。 

图 1：部分自主电动车企月销量 

 

资料来源：公司公告，中汽协，中信证券研究部预测 

1205

4000
5612

7545

10000 10000

7348

15000

20150

23762

5055
3692
3040

0

5000

10000

15000

20000

25000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

辆/月

比亚迪"汉" 五菱宏光mini 蔚来 理想 小鹏



 

   比亚迪（002594，01211.HK）深度跟踪报告｜2020.11.9 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

▍ 比亚迪的成本优势和强大制造能力 

我们认为比亚迪与特斯拉一样都是具备制造能力优势、低成本优势的电动车企。 

技术一：“刀片电池” 

降成本：我们预计将传统三元电池改为使用 LFP 刀片电池后，比亚迪电池包单位成本

将由 0.80-0.85 元/Wh 降至低于 0.60 元/Wh。按照 0.25 元/Wh 的降本幅度计算，将为带电

量约 60/20kWh 的 EV/PHEV 车型降本约 1.5/0.5 万元。 

图 2：LFP“刀片电池”包体积比能量密度提升 30% 

 

资料来源：国家知识产权局，中信证券研究部 

 图 3：比亚迪 LFP 刀片电池包成本将下降 30% 

 

资料来源：中信证券研究部预测 

技术优势：（1）比亚迪刀片电池使用了创新的热熔叠片方法。传统的方形电池采用卷

绕方式生产，而比亚迪刀片电池采用热熔叠片方式。普通热压叠片机热压头只能从上向下

运动，而比亚迪为刀片电池生产，同时开发出可以上下两个方向完成热压的热压叠片技术，

适用于刀片电池极片长，难于定位的情况，有助提高产品一致性。 

图 4：比亚迪新型热压机 

 

资料来源：比亚迪专利 CN 204914542 U，国家专利局网站 

 图 5：比亚迪自主研发热压板（左图 2 位置设备） 

 

资料来源：比亚迪专利 CN 204914542 U，国家专利局网站 

（2）创新的生产过程需要积累大量 know-how。例如：吸取设备精准定位，减少空

气中杂质掺入。叠片须精准定位极片、隔膜，传统工艺采用负压吸板，将工件移动到位后

正压脱除，而此时会导致负压吸入的污染物在正压时被吹到工件上。由于刀片电池面积较

大，比亚迪设计了一款双气路吸取装置，多个阀组件配合实现一路负压吸取、一路正压脱
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除工件，降低了污染，也提高了定位准确性。 

图 6：比亚迪双气路吸取装置 

 

资料来源：比亚迪专利 CN 211333252 U，中信证券研究部 

电池自制：凭借供应链垂直化优势，比亚迪与特斯拉是少数具备自制动力电池能力的

车企。 

表 4：电动车企的电池供应商 

电动车企 主要电池供应商 

比亚迪 比亚迪自制 

特斯拉 

松下 

LG化学 

宁德时代 

特斯拉自制(计划 2022年欧洲工厂量产) 

蔚来 宁德时代 

理想 宁德时代 

小鹏 

比克 

联动天翼 

宁德时代 

亿纬锂能 

大众 

三星 SDI 

松下 

宁德时代 

SKI 

LG化学 

国轩高科 

万向 A123 

持股企业 Northvolt自制(预计 2022年起放量) 

戴姆勒 

松下 

LG化学 

SKI 

宁德时代 

孚能科技 

亿纬锂能 

宝马 
三星 SDI 

宁德时代 

丰田 

松下 

宁德时代 

比亚迪 

资料来源：公司公告，GGII，中信证券研究部 

负压气源 
正压气源 

第一、二气阀 
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技术二：即将发布的第四代插混系统的 DM-i 节能方案 

比亚迪即将发布的新一代插混系统，有望进一步降低 PHEV车型成本，大幅缩小PHEV

车型与燃油车型价差，带动插混销量回升。 

图 7：第四代 DM-i 较第三代我们预计降成本 2 万元，预计降本结构  图 8：PHEV 和燃油版比亚迪唐售价差（补贴后） 

 

 

 

资料来源：公司调研，中信证券研究部预计  资料来源：汽车之家，中信证券研究部 

（1）新一代的 1.5T 发动机 

比亚迪预计推出新一代高燃油效率发动机，以往 2.0 排量降为 1.5T，以往 1.5T 改为

1.5L 自然吸气，相应的成本降幅预计在 0.3-0.5 万元。 

（2）插混车型改用刀片电池 

插混车型 20kWh 左右带电量，预计降本 0.5 万元。 

（3）变速箱简化：从“DCT”转变为“双输入轴变速箱” 

上一代比亚迪唐插混车型为应对电机、发动机在动力切换和配合输出时的问题，采用

DCT 湿式双离合变速器，保证换挡平顺。但由于 DCT 结构复杂，所以成本较高。 

图 9：比亚迪唐搭载的 6 挡 DCT 湿式双离合变速器 

 

资料来源：汽车之家 

 图 10：比亚迪新的双输入轴变速器专利图示 

 

资料来源：比亚迪专利 CN 210970654 U（2019.10.30），国家专

利局网站 
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比亚迪新 DM-i 使用双输入轴变速器，可分别连接燃油发动机、电动发电机。低速时

发动机不介入工作，但留有适当的档位数，在高速时介入动力补充。由于减少了部分档位，

更有利于电动发电机的耦合布置设计，零部件数量、体积、重量均被有效降低，更有利于

布置在狭小的空间，我们预计变速箱可节约 0.5 万元。 

（3）管路件优化等 

三电合一有望相比上一代更精细化，且线束方面优化，以及轻量化设计，预计可节约

0.5 万元。 

▍ 如何量化看比亚迪的电动造车重估值 

特斯拉及造车新势力的估值体系探讨 

特斯拉分别于 2012、2018 年推出过两期 CEO 激励，其中首次激励基于“P÷累计销

量”考核，第二次激励基于“PS”、“P/EBITDA”考核。 

表 2：特斯拉股权激励考核要求及推算 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

（1）市值÷累计销量：反映单台销量价值，适合公司规模处在初始阶段没有利润兑

现状态，但明确了公司是定位赚取电动车存量保有量的长远“软件收入”生意模式。 

在总产销量达 10/20/30 万辆之前，单台价值为 19/18/13 万美元/辆。 

（2）PS：适合公司已经逐步开始有稳定盈利，估值逐步消化的阶段。 

在年化收入 200-1000 亿美元的阶段，对应公司 PS 水平在 3.0-5.0 倍。特斯拉股价在

2016-2019 年的大部分时间 PS 估值均处在这个水平。 
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图 11：特斯拉历史 PS 估值水平 

 

资料来源：公司公告，Bloomberg，中信证券研究部 

我们认为，当前市场对美股造车新势力的高估值水平，已经反映了市场对其实现“赚

软件（保有量，累计交付）的钱”的预期，因而不再只是按传统车企“赚制造（年产销流

量）的钱”的 PE、PB 估值方法。 

表 5： 2019 年底、20Q3 末两个时点，特斯拉及造车新势力估值 

 

累计销量 

（万辆） 

单台市值 

（万美元/辆） 

市值 

（亿美元） 

2020E 收入 

（亿美元） 

2021E 收入 

（亿美元） 

PS 

(市值/次年收入) 

特斯拉 
2019 年底 72 11 780 

303 426 
2.6 

20Q3 末 122 55 6710 15.8 

蔚来 
2019 年底 3.2 13 42 

22 40 
1.9 

20Q3 末 5.9 50 290 7.3 

理想 
2019 年底 0.1 228 29 

13 30 
2.2 

20Q3 末 2.0 75 147 4.9 

小鹏 
2019 年底 1.5 27 40 

7 20 
5.7 

20Q3 末 2.9 50 145 7.3 

资料来源：各公司财报，Bloomberg，Wind，中信证券研究部 

注：蔚来、小鹏 2020E、2021E 收入采用 wind 一致预测，特斯拉、理想采用中信证券研究部预测 

比亚迪电动乘用车业务的估值探讨 

第一种方法：市值÷累计销量 

参照特斯拉的估值体系，考虑比亚迪电动乘用车业务价值，车型考虑汉、唐、宋 PLUS

几款价格高于 20 万元的电动车型： 

情形一：预计到 2021 年累计销售 28 万辆×（若给予 13 万美元/辆估值×75%折价率）

×6.6 汇率=1800 亿元； 

情形二：预计到 2021 年累计销售 28 万辆×若给予 13 万美元/辆估值×6.6 汇率=2400

亿元； 

情形三：预计到 2021 年累计销售 28 万辆×若乐观给予 19 万美元/辆估值×6.6 汇率

=3600 亿元。 
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表 6：比亚迪与特斯拉、造车新势力的电动车销量对比 

  2018 2019 
20 年 
1-8 月 

2020E 2021E 
到 2021 年底 
累计销量 

特斯拉 25 37 23 50 超过 80 超过 200 

比亚迪所有电动车销量 25 23 9 19 32 超过 110 

比亚迪(唐+汉+宋 PLUS) 3.7 4.1 1.5 6 13 28 

汉 EV     0.4 2 4 6.4 

汉 DM     0.2 1 2.5 3.7 

唐 EV   0.7 0.1 0.5 1 2.3 

唐 PHEV 3.7 3.4 0.8 1.4 2 11.3 

宋 PLUS       1.2 3.5 4.7 

蔚来(ES6+ES8+EC6) 1.3 2 2.1 4 8 17 

理想(one 及后续车型)     1.3 超过 2.5 超过 5.0 超过 9 

小鹏 P7     0.2 1.5 4 6 

资料来源：中汽协，公司公告，中信证券研究部预测 

第二种方法：PS 估值 

我们按照预计 2021年比亚迪新能源汽车销量预期，对 20万元以上高端 2C、其它 2C、

2B 三个不同细分市场，分别给予 9 倍、3 倍、1 倍 PS，乐观情况下可以给予整体约 3500

亿元估值。 

表 7：基于 2021 年 PS 的电动车企估值对比 

  
汉、唐、 

宋 PLUS 
新能源 2C 新能源 2B 估值小计 

2021E 销量（万辆）    13.0       9.0      10.0    

单价（万元）    24.8      15.9      13.3    

收入（亿元）     322       143       133    

情形一：若给予 PS     9.0       3.0       1.0    

市值（亿元）   2,899       430       133    3,462  

情形二：若给予 PS     6.0       3.0       1.0    

市值（亿元）   1,933       430       133    2,496  

情形三：若给予 PS     4.0       3.0       1.0    

市值（亿元）   1,288       430       133    1,851  

     
  特斯拉 蔚来 理想 小鹏 

2021E 销量（万辆）  超过 80       8.0       6.0       4.0  

单价（万元）    35.0      31.0      27.4      20.0  

收入（亿元）  约 3000       248       165        80  

PS     9.0      14.1       9.1      18.8  

市值（亿元）  27,000     3,500     1,500     1,500  

资料来源：各公司公告，中信证券研究部预测 

▍ 比亚迪的分部估值 

整车业务：公司整车业务分为燃油乘用车、电动乘用车、电动商用车（含客车、货车、

叉车等），考虑到目前比亚迪动力电池内供，因此当对比亚迪动力电池估值采用市场公允

价格进行估值分析时，需要对其整车业务盈利能力给予适当折价。考虑到电动乘用车、电

动商用车行业尚未进入稳定盈利状态，因此对公司整车业务采用 PS 估值。 

燃油乘用车：对标长城汽车（A+H）、吉利汽车 2021 年 PS 为 2.2(A)/0.9(H)/1.7，保

守给予公司 0.8 倍 PS。电动商用车：对标宇通客车 2021 年 PS 为 1.4，保守给予公司 1.0

倍 PS。电动乘用车：市场对公司品牌力、降本能力充分认可，“汉”月销量持续爬坡验证，
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未来智能化可期。我们认为当前市场对于电动乘用车业务将继续重估值，基于前面的详细

分析，参照美股可比上市公司，乐观情形下给予 3500 亿元内在价值。 

动力电池业务：公司“刀片电池”推出后，凭借低成本、高安全，获消费者认可，且

产能持续爬坡，公司电池技术能力再次验证。目前已拓展了国内长安、福特、北汽新能源

以及海外丰田、PSA 等客户，预计未来有极大可能进一步拓展外供客户市场。据澎湃新闻

报道，2018 年 12 月比亚迪董事长王传福接受彭博社采访时称，将于 2022 年前将公司旗

下的汽车电池业务分拆上市。2019 年 12 月 31 日，比亚迪成立“弗迪电池有限公司”等 5

家独立核算的“弗迪”系新公司。我们预计比亚迪动力电池业务后续有望参照半导体业务

模式逐步引战上市，假定引战后比亚迪持股比例为 75%。对标龙头宁德时代当前估值水平，

从中长期角度判断，预计到 2025 年比亚迪动力电池出货乐观情况下有望达到宁德时代 50%

的年出货体量规模，参照宁德时代给予相应估值。 

半导体业务：预计 2021 年有望实现盈利约 2.5 亿元。此前公司公告提到，“后续公司

将继续推进比亚迪半导体上市工作”，如果后续顺利实现分拆上市，考虑到公司 IGBT 等具

备核心竞争力，中长期有望逐步实现国产替代，并参照科创板上市公司斯达半导估值水平，

给予 140 倍 PE。 

综合看，我们认为业务基本面持续向好，公司的内在价值正迎来重估。在乐观情况下，

我们认为公司各业务板块整体内在合理价值在 7500 亿元以上，当前公司 A 股市值 5195

亿元、H 股市值 4525 亿元（人民币），距 7500 亿元合理市值分别有 45%、66%空间。 

图 12：比亚迪 A/H 股股价对应市值走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部   注：（1）港股市值以港股收盘价×公司总股本，A 股市值以 A 股收盘价

×公司总股本；（2）港股市值由当日汇率调整回人民币表示 
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表 8：比亚迪在悲观、中性、乐观情形下的分部估值 

    2021E 收入 

(亿元) 

可比 PS   板块价值(亿元) 

    悲观 中性 乐观   悲观 中性 乐观 

1、造车 

电动乘用车 461 3.9 5.4 7.6   1800 2500 3500 

燃油乘用车 196 0.8   157 

电动商用车 117 1.0   118 

    预计引战后 

持股比例 

2025E 出货量与 C 公司之比 C 公司市值 

(亿元) 

板块价值 

    悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观 

2、动力电池 75% 0.33 0.45 0.50 6138 1519 2072 2302 

    
持股比例 

比亚迪电子市值(亿元)   板块价值 

    悲观 中性 乐观   悲观 中性 乐观 

3、控股比亚迪电子 66% 697 1000 1500   459 658 986 

  持股比例 2021E 净利润(亿元) PE 板块价值 

4、比亚迪半导体 74% 2.5 140 257 

5、其他传统零部件 

（模具、科技、视觉、动力等） 
          200 

6、其它(云轨云巴、光伏等)           0 

合计           4510 5961 7520 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测     注：宁德时代、比亚迪电子收盘价为 2020 年 11 月 5 日 

▍ 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（对应 EPS 预测为 1.62、2.10、

2.36 元），当前 A 股价格 190.44 元/股对应 2020/21/22 年 118/91/81 倍 PE；H 股价格 194.0

港元，对应 2020/21/22 年 102/79/70 倍 PE。公司 2020 年起供应链中性化战略稳步推进，

比亚迪半导体、动力电池等先进电动零部件业务有望逐步兑现内在价值。行业电动化、智

能化趋势明确，公司在转型与技术变革中反应迅速，“汉”“唐”高端电动车型月销量持续

验证，电动造车业务继续价值重估。我们继续重点推荐，维持公司（A+H）“买入”评级。 

表 9：比亚迪盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 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(百万元) 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 0.5 1.62 2.1 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 
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项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE（A 股） 205 381 118 91 81 

PB（A 股） 9.4 9.2 8.4 7.8 7.2 

PE（H 股） 178 331 102 79 70 

PB（H 股） 8.2 7.9 7.3 6.8 6.3 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测               注：股价为 2020 年 11 月 6 日收盘价 
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