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投资建议

1

1945 1947

 核心观点：

1）多品牌多层级产品矩阵雏形已现，垂直产业链打造成本领先优势。公司持续完善品牌矩阵，形成由【比亚迪】、【腾势】、

【仰望】及【方程豹】所构建的多品牌梯度布局，多品牌策略初见成效。公司全方位布局垂直产业链，兼具成本与技术转型灵

活优势，随销量规模不断提升，规模优势不断强化。

2）超级混动技术不断迭代升级，DMI5.0再次强化领先优势。公司是新能源混动技术先行者，技术历经多次迭代升级，2024年

发布DMI5.混动技术，百公里亏电油耗做到2.9L/100km。DMI强化了在插混市场的领先地位，2023年在20万以下的插混市场占有

率66%。

3）高端化成效初显，海外战略布局加速。腾势、方程豹、仰望为比亚迪旗下高端品牌，目前在所处细分领域表现良好，高端

化初显成效。比亚迪全球化战略驶入新的阶段，基于自研技术及规模提升带来的极致成本优势，出海有望复制领先经验。

 投资建议：公司是国内新能源领导者，DMI5.0技术进一步强化品牌优势，高端+出海打开成长新空间。我们预计2024-

2026年营收为7933、9246、10298亿元，归母净利润为370、478、564亿元，EPS为12.73、16.42、19.40元；2024年9月9日

收盘价249.98元，对应2024-2026年PE为19.63、15.22、12.89倍；首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：竞争加剧超预期、技术拓展不及预期等。
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多品牌多层级产品矩阵雏形已现，
垂直产业链打造成本领先优势

1、



1.1 四大品牌全面覆盖各层级市场，构建强大产品矩阵王国

4

图 1-1：比亚迪王朝网络产品矩阵（单位：万元）

资料来源：比亚迪官网，易车，华西证券研究所

 四大品牌全面覆盖各层级市场，构建强大产品矩阵王国。公司持续完善品牌矩阵，形成由【比亚迪】、【腾势】、【仰望】及【方程豹】所构建的

多品牌梯度布局，多品牌策略初见成效。【比亚迪】品牌作为公司首个乘用车品牌，逐步形成了王朝、海洋两大系列产品，各车型在细分市场表现

亮眼；【腾势】品牌专注新能源豪华汽车市场，致力于从中国豪华市场的破局者迈向新能源豪华科技品牌领先者。



 四大品牌全面覆盖各层级市场，构建强大产品矩阵王国。全新高端品牌【仰望】，以其颠覆性的技术和产品开拓百万级新能源市场，并重塑新能源

时代高端品牌价值观；专业个性化品牌【方程豹】致力于用新能源“豹力”科技，基于DMO平台打造，搭载云辇-P技术，为用户提供新能源个性

体验；四大品牌全面覆盖各层级市场，构建了强大的产品矩阵王国。

1.1 四大品牌全面覆盖各层级市场，构建强大产品矩阵王国
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图 1-2：比亚迪海洋网络产品矩阵（单位：万元）

资料来源：比亚迪官网，易车，华西证券研究所

图 1-3：比亚迪腾势、方程豹、仰望品牌产品矩阵（单位：万元）



1.2 立足国内辐射全球，产能基地全球化布局
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图 1-4：2021-2023年，公司乘用车产能情况（单位：万辆） 图 1-5：比亚迪国外产能基地梳理

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：新浪财经，华西证券研究所

 立足国内辐射全球，产能基地全球化布局。比亚迪2023年乘用车总产能190万辆（产量约300万辆，包括约160万辆纯电动车和约140万辆插电式

混合动力车）。公司立足国内辐射全球，海外规划产能约80万辆。



1.3 技术为王，高规格研发成就全领域技术鱼池
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图 1-6：比亚迪技术投入

资料来源：汽车工艺师、公司公告、行云新能等公开资料整理，华西证券研究所

图示



1.3 技术为王，高规格研发成就全领域技术鱼池
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图 1-6：比亚迪技术投入

资料来源：公司公告、动力电池BMS、智能汽车电子与软件等公开资料整理，华西证券研究所

图示



1.4 打造顶流技术研发团队，不断夯实技术领先优势
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图 1-7：研发人员数量及占比（单位：万人、%） 图1-8：研发费用及研发费用占收入的比例（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所

 打造顶流技术研发团队，不断夯实技术领先优势。根据比亚迪在逻辑思维2024“时间的朋友”跨年演讲中的分享，截止2023年底，比亚迪拥有11个

研究院，超10万研发人员，平均每个工作日递交19项专利申请，获得15项专利授权；从2022年起，比亚迪研发费用逐年翻倍，2023年超395亿元（

占营业收入6.57%）；研发人员数量高速增长，2023年底达10.28万人，研发人员占比为14.6%。



1.5 全方位布局垂直产业链，兼具成本与技术转型灵活优势
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图 1-9：比亚迪布局的新能源产业链、新能源汽车成本占比

资料来源：亿欧智库、华经产业研究院，华西证券研究所

 全方位布局垂直产业链，兼具成本与技术转型灵活优势。公司从上游原材料到中游重要零部件及整车制造，再到下游基础设施、汽车服务和后市场，基本实现了新

能源汽车全产业链全覆盖。在上游，比亚迪通过“投资入股”方式加强自身磷酸铁锂等原材料上的议价权；在中游，比亚迪通过成立弗迪系及比亚迪电子等子公司

来维持自供，同时市场化开展外供，削弱缺芯贵电的负面影响；在下游，不同子公司承接、覆盖汽车销售及金融等领域,延长整个汽车生命周期。



1.6 汽车销量规模不断提升，规模优势不断强化
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图 1-10：公司销量与毛利率情况（单位：万辆、%） 图 1-11：公司乘用车产能利用率情况（单位：万辆、%）

资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所

 汽车销量规模不断提升，规模优势不断强化。自2021年以来，公司销量规模大幅增长，由2021年的74.0万辆增长至2023年的302万辆；毛利率从

2021年的17.39%、增长至2023年23.02%，规模优势显著体现。销量规模扩大、产能布局扩张，但公司乘用车产能利用率也在大幅改善，由2021年

100%提升至2023年159%。
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超级混动技术不断迭代升级，DMI5.0
再次强化领先优势

2、



2.1 新能源混动技术先行者，技术历经多次迭代升级

13资料来源：Vehicle、百家号，华西证券研究所

图 2-1：比亚迪DM混动技术发展历程、DM4.0参数对比
DM5.0

 新能源混动技术先行者，技术历经多次迭代升级。2008年，比亚迪首次推出了DM混动技术，此后经历2013、2018年、2021年的三度升级；其中，

第一代采用双电机串并联架构；第二代应用多速DCT并联架构；第三代带来多速DCT混联架构，性能提升；这个阶段主要是靠混动双离合变速器（

DCT）来实现发动机和电机的串并联；到2021年，第四代DM混动技术正式发布；2024年发布第五代DM混动技术。

秦L DM-i 秦Plus DM-i

DM-i DM-I 4.0 DM-i 5.0

外观

价格 9.98-13.58万 7.98-12.58万

尺寸 4830x1900x1495 4765x1837x1495

电机功率 120kW/160kW 132kW/145kW

百公里电耗 11.1/13.6kWh 11.7/14.5kWh

综合续航 2100km 1180/1245km

发电机功率 74kW 81kW

发动机热效率 46.06% 43.04%

亏电油耗 2.9L 3.8L

发动机排量 1.5L 1.5L

油箱容积 65L 48L



2.2 DMI+DMP+DMO三大技术并行，满足不同消费者需求
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资料来源：汽车工程师之家等，华西证券研究所

图 2-2：DMI+DMP+DMO三大技术对比

 DMI+DMP+DMO三大技术并行，满足不同消费者需求，DMI 主打节油、DMP主打性能、DMO 主打越野。从技术角度来看，DMI、DMO和DMP

之间的核心差异并不显著，主要在于成本和应用定位。DMI注重经济性，而DMP通过增加大电池和后驱动电机来提升性能，因此成本相对较高。

DMO则更进一步，不仅发动机纵置，还强化了越野底盘和电池一体化设计，同时配备了更大功率的后驱动电机和越野专用的减速齿轮组，使其成为专

为越野场景打造的技术方案。



2.3 DMI4.0超级混动开启颠覆模式，销量不断向上突破
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资料来源：Vehicle，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所

图 2-3：比亚迪第四代DM-i系统 图2-4：比亚迪月度销量走势（单位：万台）

 DMI4.0超级混动开启颠覆模式，销量不断向上突破。2021年，第四代DM混动技术正式发布，一改先前的多速DCT架构，换用高效发动机+EHS电混

系统+大容量电池的架构，全场景80%以上都是以电驱动，发动机为辅的驱动逻辑，主打超低油耗（亏电油耗低至3.8L/百公里）。秦Plus DM-i、宋

Plus DM-i和唐DM-i三款超级混动车应运而生，从此销量开始不断向上突破。
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2.4 先发优势叠加技术领先，DMI超级混动已成家喻户晓认知
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资料来源：解码Decode，华西证券研究所

图 2-5：插混车主购车看重因素TOP10 图 2-6：2023年20万元以下插混车市，比亚迪占比为66%（单位：万辆）

资料来源：大搜车数据，华西证券研究所

 先发优势叠加技术领先，DMI超级混动已成家喻户晓认知。杰兰路调研报告显示，插混车主购车考虑因素中占比最大的是“使用费用”，其中主要包

含油耗及电耗，比亚迪插混系统对比竞品的最大优势之一是燃油经济性。比亚迪布局早抢占先发优势，2008年推出首款插混车型F3DM，2021年推出

DMI塑造爆款，强化了在插混市场的领先地位，2023年在20万以下的插混市场占有率为66%。



2.5 DMI5.0实现油耗性能再升级，技术领先优势不断强化
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资料来源：Vehicle、电动汽车观察，华西证券研究所

图 2-7：DMI5.0与SMI4.0结构差异

 DMI5.0实现油耗性能再升级，技术领先优势不断强化。根据电动汽车观察，第四代DMI，凭借3.8L/100km亏电油耗，赢得市场认可，累计销量315

万辆；第五代DMI，百公里亏电油耗做到2.9L/100km。DMI5.0在DMI4.0基础上，通过优化双离合器的设计，实现发动机和发电机的解耦；通过引入

行星齿轮做减速器等减少动力系统中的轴系，缩小动力系统尺寸，提升动力系统体积功率密度和车辆的结构紧凑性。通过优化的双离合器的设计，DM 

5.0可实现三个驱动系统解耦，实现10种工作模式。
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高端化成效初显，海外战略布局加速3、



3.1 从合资到全面自主，高端产品阵营持续扩展与强化

19
资料来源：比亚迪官网，华西证券研究所

图 3-1：腾势、方程豹、仰望品牌

 腾势是公司奔驰共同设立的合资企业，成立于2010年、总部位于深圳市，是中国首个致力于新能源汽车的合资品牌；2022-2023年，陆续推出D9、

N7、N8等车型；2024年推出Z9GT、Z9等车型；

 方程豹是公司旗下的个性化新能源汽车品牌，专注于新能源越野车的研发与制造，其产品线覆盖从硬派SUV到概念跑车等多种车型，旨在为消费者提

供多元化的驾驶选择。2023年8月，比亚迪正式对外发布了方程豹品牌、核心专属技术DMO超级混动越野平台，以及首搭DMO的超级混动硬派SUV

豹5、豹8概念车SUPER 8和豹3概念车；

 仰望是比亚迪旗下高端汽车品牌，代表着勇敢无畏的探索精神，发布于2022年11月8日；仰望品牌的诞生不仅标志着比亚迪在高端市场的深耕，更是

对未来汽车科技发展方向的明确追求，致力于为用户提供更安全、更便捷、更智能的出行解决方案。



3.2 腾势稳态月销万台，仰望、方程豹稳健发力
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资料来源：易车App，华西证券研究所

图 3-2：腾势、方程豹、仰望近期销量（单元：辆）

 腾势稳态月销万台，仰望、方程豹稳健向上。复盘2023年1月-2024年6月销量，腾势品牌稳态月销在万台水平，主销车型为腾势D9、腾势N7；方程

豹品牌月销在2000辆水平以上，当前主力车型为方程豹5，随着方程豹8、豹3上市，销量预计再上新台阶；仰望品牌目前主力车型为仰望U8，作为百

万价位豪华车型，销量表现较好。



3.3  腾势：智慧安全新豪华汽车品牌
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资料来源：比亚迪官网，华西证券研究所

图 3-3：腾势在售车型梳理

 腾势：智慧安全新豪华汽车品牌。腾势汽车成立于2010年，由新能源汽车领导者比亚迪和燃油汽车发明者梅赛德斯-奔驰携手打造。建立之初，腾势就

坚持只提供新能源豪华汽车的战略定位，始终与用户共享共创，为用户创造感官价值的智慧安全新豪华汽车品牌。腾势陆续推出D9、N7、N8等车型

，致力于为全球用户带来新豪华全优出行体验。



3.4 方程豹：个性硬派越野新能源汽车品牌
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资料来源：58汽车、百度百科、公司官网、电动邦等，华西证券研究所

图 3-4：方程豹在售车型梳理

 方程豹：个性硬派越野新能源汽车品牌。方程豹汽车是比亚迪基于消费者个性化需求打造的全新新能源汽车品牌，品牌定位于腾势和仰望之

间，专注新能源越野市场。方程豹发布的首个核心专属技术DMO，以越野技术为核心，展现了品牌对于新能源越野的专业追求；豹5、豹8

均定位于新能源硬派SUV，助力比亚迪在新能源越野市场的进一步布局。



3.5 仰望：超豪华新能源汽车品牌
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资料来源：比亚迪官网，华西证券研究所

图 3-5：仰望在售车型梳理

 仰望：超豪华新能源汽车品牌。仰望是比亚迪集团旗下高端新能源汽车品牌，依托比亚迪集团创新汽车技术、顶尖工业体系实力、前瞻性设计，为用

户提供超越想象的高端车产品。首发车型仰望U8定位百万级新能源硬派越野车，得益于易四方技术平台，百公里加速可达 3 秒级，具备复杂路况下的

智能脱困和紧急避险能力；仰望U9定位百万级纯电动性能超跑，零百加速可达2秒级，兼顾城市舒适性和赛道性能极限。



3.6 技术优势叠加销量提振，高端品牌有望不断实现新突破
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资料来源：行云新能、比亚迪官微，华西证券研究所

图 3-6：云辇系统、易四方、易三方技术结构图

 易四方也被称为“四电机驱动技术”，是比亚迪在新能源汽车领域的核心技术之一。此技术平台主要是由四个电机组成，每个电机可以独立控制每个车

轮，实现单个车轮的驱动、制动、前进和后退，让车辆具备超强的车身姿态调整能力，可以提供稳定、灵活的动力输出和出色的驾驶体验

 云辇系统是比亚迪自研的行业首个新能源专属智能垂向车身控制系统，由云辇智探架构、云辇智算中心、云辇智控技术、关键零部件构成，具有多维感

知、精准决策、智能控制、稳定执行等优势。比亚迪云辇包含了性能不同的多套主动式车身控制系统，分别是云辇-C、云辇-A、云辇-P以及云辇-X。

 易三方基于三电机独立驱动技术、后轮双电机独立转向技术、VMC整车运动控制技术、全系 CTB电池车身一体化技术四大核心技术，打造多项全球领

先功能，并打造出色转向、圆规掉头、易三方泊车、低附路面增稳系统、智能蟹行五大标志性核心功能，带给用户“超安全”“超灵动”“超智慧”“

超澎湃”四大核心体验。



3.7 出口销量不断突破，中国汽车出海东风已来
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资料来源：ifind，华西证券研究所

图 3-7：2023.1-2024.6比亚迪每月境外乘用车销量（单位：辆）

 作为全球新能源汽车冠军，近年来比亚迪大力拓展海外市场。根据盖世汽车信息，2021年5月比亚迪正式宣布“乘用车出海”计划，目前已覆盖全球

六大洲的83个国家和地区，并在泰国、巴西、新加坡、哥伦比亚等多个市场夺得销量冠军；2023年，比亚迪乘用车出口销量24.3万辆，同比增长

337%；今年上半年，比亚迪海外销量超20万辆，同比增长173.8%，增长势头强劲。

图 3-8：2014-2023比亚迪营业收入与境外营收变化图（单位：亿元）

资料来源：ifind，华西证券研究所



3.8 海外区域各个击破，出海产品矩阵丰富
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资料来源：动点科技、澎湃新闻、IT之家等公开资料整理，华西证券研究所

图 3-9：公司海外销售渠道梳理

 业务全球推进，车型全面出海。比亚迪现已在全球6大洲、80多个国家和地区的400多个城市运营。2020年起，比亚迪开始进军海外市场，在挪威推出

唐EV；2021年在澳大利亚、日本、欧洲和巴西推出多款车型；2023年进一步扩展海外市场，在约旦、乌兹别克斯坦、西班牙和墨西哥发布多款新能

源车型；同时，比亚迪早期电池、纯电动大巴商用车业务出海，一定程度上为其全面推动新能源乘用车出海打下了好的基础。

图 3-10：比亚迪主要出口国家分布

资料来源：公开资料整理，华西证券研究所



3.9 海外基地建设不断完善，产地及关税影响逐步减弱
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资料来源：新浪财经，华西证券研究所

图 3-11：比亚迪泰国工厂竣工投产

 比亚迪全球化战略驶入新的阶段。7月4日，比亚迪在泰国罗勇府举行泰国工厂竣工暨第800万辆新能源汽车下线仪式，标志着比亚迪开启全球化新篇

章。比亚迪泰国工厂从开工到投产历时仅16个月，年产能约15万辆，包含整车四大工艺和零部件工厂。目前，比亚迪新能源汽车已遍及全球88个国家

和地区、400多个城市。除泰国外，比亚迪还在巴西、匈牙利、乌兹别克斯坦等国设有乘用车生产基地。

图 3-12：部分国家新能源汽车相关税收政策变化

资料来源：证券时报、有色咨询、第一财经等公开资料整理，华西证券研究所



3.10 技术及成本效率优势显著，国内领先经验有望复制
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资料来源：iFind，华西证券研究所

图 3-13：比亚迪秦L驱动系统、底盘&车身内外饰供应商

 技术及成本效率优势显著，国内领先经验有望复制。根据盖世汽车社区信息，比亚迪秦L搭载自研三电系统及其他主要驱动零部件，自研座椅、制动等

零部件，技术及成本优势显著。根据iFind信息，随着比亚迪规模优势的扩大，毛利率呈现上升趋势，2023年达20.21%；基于自研技术及规模提升带

来的极致成本优势，出海有望复制领先经验。

图 3-14：比亚迪与竞对毛利率对比（单位：%）

资料来源：盖世汽车社区，华西证券研究所



29

投资建议与风险提示4、



核心假设与收入拆解
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图 4-1：收入拆解

资料来源：Wind，华西证券研究所

2023A 2024E 2025E 2026E

汽车

营收（亿元） 4,834.53 6,390.61 7,318.08 7,984.38

YOY - 32.19% 14.51% 9.10%

毛利率 23.02% 24.30% 24.63% 25.07%

手机部件及组装等

营收（亿元） 1185.77 1,541.50 1,926.88 2,312.25

YOY - 30.00% 25.00% 20.00%

毛利率 8.78% 7.71% 7.71% 7.71%

其他主营业务

营收（亿元） 2.85 1.00 1.00 1.00

YOY - -64.91% 0.00% 0.00%

毛利率 17.19% 12.84% 12.84% 12.84%

总计

营收（亿元） 6023.15 7,933.11 9,245.96 10,297.64 

YOY - 31.71% 16.55% 11.37%

毛利率 20.21% 21.07% 21.11% 21.17%

 核心假设：随着高端品牌及海外出口逐步开拓，假设汽车销量稳步提升；2024/2025/2026年汽车业务营收分别为6390.61、7318.08、7984.38

亿元，毛利率分别为24.30%、24.63%、25.07%。



盈利预测
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图 4-2：盈利预测与可比公司估值情况

资料来源：Wind，华西证券研究所（可比公司盈利预测均来自2024年9月9日 wind一致预测）

2024年9月9日
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE EPS

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

长城汽车 1653 70 122 147 171 31.41 30.52 16.08 13.31 0.83 1.43 1.73 2.00 

长安汽车 1017 113 82 105 124 14.73 14.28 11.2 9.46 1.14 0.83 1.06 1.25

平均值 23.07 22.40 13.64 11.39 0.99 1.13 1.40 1.63 

比亚迪 6877 300 370 478 564 19.19 19.63 15.22 12.89 10.32 12.73 16.42 19.40



投资建议
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 核心观点：

1）多品牌多层级产品矩阵雏形已现，垂直产业链打造成本领先优势。公司持续完善品牌矩阵，形成由【比亚迪】、【腾势】

、【仰望】及【方程豹】所构建的多品牌梯度布局，多品牌策略初见成效。公司全方位布局垂直产业链，兼具成本与技术转型

灵活优势，随销量规模不断提升，规模优势不断强化。

2）超级混动技术不断迭代升级，DMI5.0再次强化领先优势。公司是新能源混动技术先行者，技术历经多次迭代升级，2024年

发布DMI5.混动技术，百公里亏电油耗做到2.9L/100km。DMI强化了在插混市场的领先地位，2023年在20万以下的插混市场占有

率66%。

3）高端化成效初显，海外战略布局加速。腾势、方程豹、仰望为比亚迪旗下高端品牌，目前在所处细分领域表现良好，高端

化初显成效。比亚迪全球化战略驶入新的阶段，基于自研技术及规模提升带来的极致成本优势，出海有望复制领先经验。

 投资建议：公司是国内新能源领导者，DMI5.0技术进一步强化品牌优势，高端+出海打开成长新空间。我们预计2024-

2026年营收为7933、9246、10298亿元，归母净利润为370、478、564亿元，EPS为12.73、16.42、19.40元；2024年9月9日

收盘价249.98元，对应2024-2026年PE为19.63、15.22、12.89倍；首次覆盖，给予“买入”评级。



风险提示
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 竞争加剧超预期、技术迭代不及预期等。



盈利预测
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