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访谈嘉宾

run_rabbit_run

价值投资日志刘文权

访谈简介

截至今日收盘，A股比亚迪报收244.40元，大涨7.76%，目前总市值超7100亿

元。

2月6日，比亚迪公布了2020年1月产销快报，根据快报：2022年1月，比亚迪

的汽车总产销量分别为94101和95422量。其中，比亚迪新能源汽车销量

达93168辆，去年同期为20178辆，同比增长361.73%。

那么，问题来了：1月份新能车销量同比增长361.73%，怎么分析比亚迪2022

年投资机会？本期我们邀请到@run_rabbit_run@价值投资日志刘文权做客雪

球访谈，跟大家共同探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）
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本次访谈相关股票：比亚迪(SZ002594)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 蕾伊丽雅：
对@run_rabbit_run @价值投资日志刘文权  说：目前积分交易尚无信息，有

无可能积分交易未完成导致年报大幅低于预期？

[答] run_rabbit_run：
要考虑多方面的问题：

1，近几年，新能源双积分的政策是比较灵活的。在某些年份，新能源负积分可以延缓

至下一年进行结算，期间，负积分车企可以通过增加新能源车型的销量来减少负积

分。

2，新能源积分的实际成交价格是多少钱一分，这个对于我来说是未知数，有媒体或自

媒体提到实际成交价可能低于主流媒体预估价（请自行判断真实性）。

3，至于高于预期还是低于预期，首先要确定的是，我们的预期是否合理。

4，比亚迪手握大量新能源积分并不是去年或者今年才出现的情况，你或许可以通过整

理比亚迪历年新能源积分情况、历年比亚迪积分收入相关信息、新能源积分相关政策

变化等，来辅助自己进行合理预期。

[问] 白洋葱：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：两个大佬，请问比亚迪的

护城河是啥？品牌？技术？又或者政策？

[答] run_rabbit_run：
在充分竞争的整车制造行业，难言“护城河”。以风险投资的视角来看，比亚迪具有

的是新能源“赛道”的先发优势。比亚迪在新能源汽车行业具有长期的技术积累、长

期的新能源品牌建设、优秀的管理团队。在相关政策的扶持下，在国内消费市场的支

撑下，比亚迪未来新能源汽车的销量表现可能具有潜在的“爆发性”。

[问] 蕾伊丽雅：
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对@run_rabbit_run @价值投资日志刘文权  说：目前积分交易尚无信息，有无可能

积分交易未完成导致年报大幅低于预期？

[答] 价值投资日志刘文权：
比亚迪业绩不会大幅低于预期，四季度业绩环比扣非应该还会增长，大概率15亿左

右。

[问] 卤蛋兔子：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：比亚迪相比蔚小理的竞争

优势在哪里？为什么比亚迪过去财务表现一般？

[答] run_rabbit_run：
与造车“新势力”对比，比亚迪的长期财务表现显著更加稳健。比亚迪在新能源汽车

领域具有更长的造车历史、更丰富的研发经验、更久的品牌建设等。

如果没有猜错的话，您提到的“财务表现一般”应该指的是长期净利润水平一般。过

去，新能源车型要想实现显著盈利是比较困难的，原材料成本、研发费用、设备折旧

等都会影响净利润。

当前我国单个自主乘用车企业的全球乘用车市场占有率依然显著偏低，我国自主乘用

车企业仍然普遍处于快速成长阶段，我国自主乘用车市场仍然没有从充分竞争阶段过

渡到寡头竞争阶段。在这个持续大规模投入费用的阶段，自主乘用车业务长期难以取

得显著净利润是普遍现象（个别车企除外）。一般来说，成熟阶段我才会去审视净利

润表现，创业阶段主要看研发实力、成长速度、管理水平、企业文化、财务健康状况

等。

[问] 未来已来2200：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：请教比亚迪今年的利润会

否大幅增长

[答] run_rabbit_run：
我国自主乘用车市场仍然没有从充分竞争阶段过渡到寡头竞争阶段。在这个持续大规
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模投入费用的阶段，自主乘用车业务长期难以取得显著净利润是普遍现象（个别车企

除外）。与净利润是否增长相比，营收规模是否显著扩大、研发成果是否显著等可能

更加关键。

在当前的充分竞争阶段，如果自主乘用车企业短期净利润显著大幅增长，并且主要是

通过不合理的压缩研发投入来实现的，这反而会让我感到不安。

[问] 价投新手666：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：21q4销量应该和22Q1大

致相当，22q1补贴和碳酸锂上涨导致单车平均成本涨四五千，意味着22q1比21q4环

比净利润至少降10亿？

[答] run_rabbit_run：
整车制造行业具有规模效益，长城汽车曾经就靠长城哈弗H6这一款车挣了不少钱。如

果销量显著增长，则单车平均研发费用、设备折旧费用等会降低。所以，所谓的单车

平均制造成本是动态变化的，难以精准预估。短期来看，受到多个因素影响（如设备

折旧、营销费用、研发费用等），单个季度的净利润出现波动很正常，单个季度的净

利润表现也很难精准预估。建议以更长的周期来审视车企的财务表现。

[问] 股市创造更好的生活：
对@run_rabbit_run @价值投资日志刘文权  说：请问，我对新能源车的需求

就是电池+电机，并不需要比传统燃油车多的科技含量，只要有足够的操控性能和安全

性能、舒适性就可以满足我的要求了，并不需要自动驾驶自动入库远程控制等功能。

那么，市场估计会有多少人和我的想法和需求是一致的，对新能源车的市场定位有没

有一定的影响，谢谢。

[答] run_rabbit_run：
巴菲特用了多年的老式翻盖手机，但这并不影响很多人用 iphone喔。部分整车制造商

在开发新车型之前，是会进行市场调研的。整车制造具有规模效益，当销量规模大到

一定程度，软件开发费用平摊到每一台车上面，单车费用会下降。
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[问] 白洋葱：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：两个大佬，请问比亚迪的

护城河是啥？品牌？技术？又或者政策？

[答] 价值投资日志刘文权：
比亚迪的护城河还是技术和不断创新，品牌也从之前的负资产逐步变成了正资产。

[问] 卤蛋兔子：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：比亚迪相比蔚小理的竞争

优势在哪里？为什么比亚迪过去财务表现一般？

[答] 价值投资日志刘文权：
比亚迪相比蔚小理的竞争优势还是三电技术、规模优势。比亚迪财务表现一直不好，

比不上油车的吉利和长城、比不上电池产业的宁德时代，但比亏损的新势力好不少。

但随着未来比亚迪新能源汽车上量和溢价能力的增强，财务状况会明显提升！

[问] 未来已来2200：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：请教比亚迪今年的利润会

否大幅增长

[答] 价值投资日志刘文权：
比亚迪新能源汽车销量会比去年同比增长50%以上，新能源汽车产业的利润大概率会

大幅增长。

[问] 价投新手666：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：21q4销量应该和22Q1大

致相当，22q1补贴和碳酸锂上涨导致单车平均成本涨四五千，意味着22q1比21q4环

比净利润至少降10亿？

[答] 价值投资日志刘文权：
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新能源汽车产业22Q1环比不可能大幅下降，碳酸锂成本上涨至少可以通过规模提升、

其他产品降价、产品提价等来化解部分。

[问] 股市创造更好的生活：
对@run_rabbit_run @价值投资日志刘文权  说：请问，我对新能源车的需求

就是电池+电机，并不需要比传统燃油车多的科技含量，只要有足够的操控性能和安全

性能、舒适性就可以满足我的要求了，并不需要自动驾驶自动入库远程控制等功能。

那么，市场估计会有多少人和我的想法和需求是一致的，对新能源车的市场定位有没

有一定的影响，谢谢。

[答] 价值投资日志刘文权：
新能源智能汽车发展仍处在马拉松比赛的上半场，中国车企具有先发优势。新能源汽

车下半场是“智能化”竞争，将在智能座舱、智能辅助驾驶、电子电器架构方面不断

突破。

[问] 苏打夜：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：汽车智能化目前很多个股

都在高位了，今天板块尾盘很多跳水了，目前还能持有么？

[答] run_rabbit_run：
短期股价走势无法预知。

[问] 山东临：
对@run_rabbit_run @价值投资日志刘文权  说：根据比亚迪现在业绩和成

长，2022年比亚迪的合理估值看到多少

[答] 价值投资日志刘文权：
比亚迪2021年静态估值150倍以上，特斯拉静态估值也就168倍左右。2022年比亚迪

成长性50%左右，目前估值难有提升空间，随着未来渗透率的逐步提升，估值会呈下

降趋势。个人觉得2022年合理估值80-100倍。
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[问] 苏打夜：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：汽车智能化目前很多个股

都在高位了，今天板块尾盘很多跳水了，目前还能持有么？

[答] 价值投资日志刘文权：
智能化在春节前炒了一波，估值都上去了，近期下跌很合理。截至2022年中国市场新

能源汽车渗透率借助电动化技术的持续进步实现了0-15%（实现“0-1”阶段），接下

来2022-2025年将迎来渗透率从15%-50%的涨幅飞跃期（实现“1-10”阶段），而

智能化将接棒电动化成为这个阶段的最重要推手。“单车价值+渗透率+毛利率”筛选

框架下，智能化是最吸引人赛道之一。

[问] 山东临：
对@run_rabbit_run @价值投资日志刘文权  说：根据比亚迪现在业绩和成

长，2022年比亚迪的合理估值看到多少

[答] run_rabbit_run：
根据现在比亚迪的业绩和成长，很难估值。根据未来N年：国内新能源汽车渗透率估

计值、比亚迪的市场占有率估计值、比亚迪的销量表现估计值、比亚迪营收规模估计

值、比亚迪潜在盈利水平等去大致预估，可能更加容易进行粗略估值。

[问] 明励：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：长期而言，比亚迪的全产

业链模式和特斯拉整车组装模式哪个更有可能在全球竞争中胜出？

[答] 价值投资日志刘文权：
比亚迪更加倾向“三电”系统的开发

比亚迪建立了一整套新能源汽车生态体系，从研发到生产，再到装配，几乎全由比亚

迪一己之力完成，这对于一个车企来说是非常有竞争力的。既然是完整的体系，重点

自然就是“三电“技术了，比如耳熟能详的刀片电池，可能很多消费者的耳朵已经听

出茧子了，在安全性和能量密度方面于业内也是首屈一指的。还有电控方面，目前比
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亚迪e平台3.0电控单元使用了全新一代SiC电控，功率密度提升近30%，电控最高效

率99.7%，这样能给消费者带来的最直观的好处就是续航不”虚“了，电控的重要材

料，半导体SiC碳化硅，为了打破国外垄断，比亚迪也不惜斥巨资自建工厂，将材料、

单晶、外延、芯片、封装、测试等半导体产业链，做到了自给自足。所以比亚迪确实

是在实打实的研发技术。

特斯拉更注重软件算法开发

相比其比亚迪的“务实”，特斯拉就显得有些“投机取巧”了，特斯拉几乎所有的核

心硬件，都是外采然后再自己组装的所以它更像是一个“组装公司”，比如电池一般

都是使用的松下或者宁德时代；电机则是由富田电机提供；电池管理技术也是特斯拉

通过收购得来的。但即使调侃特斯拉是“组装”，但是不得不佩服它的软件控制能

力，也就是特斯拉倡导的“软件定义汽车”，特斯拉利用数据、人工智能和数学建模

语言来构建了一个神经网络，就是由传感器、数据、通信、处理器、外围硬件和软件

组成的系统，就像我们的大脑一样，可以共同处理信息、适应和学习，打个比方就是

你驾车的每一个动作，每一次转动方向盘，每一次的油门刹车，都可以看成是一个数

据参数，并且记录到车辆的“大脑’中，既能够满足学习驾驶员的驾驶习惯，又可以

为开发自动驾驶功能，保留数据库。而这就是特斯拉是一个科技公司，而不是车企的

概念。

[问] 明励：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：长期而言，比亚迪的全产

业链模式和特斯拉整车组装模式哪个更有可能在全球竞争中胜出？

[答] 价值投资日志刘文权：
特斯拉，作为目前“食物链”的顶端的新能源车企，虽然成立的时间较短，但是凭借

着新能源汽车风口，确实做出了不错的成绩。比亚迪在国产车企中，对于新能源领域

也是涉足比较早的，也是国产品牌中比较具有代表性的。

[问] 明励：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：长期而言，比亚迪的全产
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业链模式和特斯拉整车组装模式哪个更有可能在全球竞争中胜出？

[答] run_rabbit_run：
特斯拉的产业链也挺长的喔。

[问] 流水不争滔滔不绝：
对 @run_rabbit_run，@价值投资日志刘文权  说：比亚迪的整车毛利率2021

年大致在19%左右，展望2022、2023年，预计会有哪些手段实现毛利率的提升？预

测会达到怎样的水平？想听听嘉宾的意见。谢谢。

[答] run_rabbit_run：
主要看能不能降低原材料采购成本、提升新品售价。有难度。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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