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[table_main] 公司点评报告模板 
Q4 业绩环比延续提升，产品量价表现靓

丽，品牌力持续上行 

 比亚迪（002594.SZ） 

推荐  维持评级 

核心观点：   

 投资事件 公司发布 2022 年度业绩预告，预计 2022 年营收将

突破 4200 亿元；预计实现归属于上市公司股东的净利润 160 

亿元-170 亿元，同比增长 425.42%-458.26%；基本每股收益为 

5.5 元/股-5.84 元/股，2021 年同期则为 1.06 元/股。 

 我们的分析与判断 

（一）龙头优势日益突显，产品量价齐升推动业绩拾阶而
上。公司预计全年营收 4200 亿元，利润 160-170 亿元 ，对比
2021 年(2161 亿/30 亿)均实现大幅度增长，2022Q1 至 Q4 公司营
收分别为 669 亿元/837 亿元/1170 亿元/1500 亿元，新能源汽车
产品量价齐升，带动公司收入逐季攀升。公司 2022 年全年销售
达186万辆，2023年销售预计达350-400万辆，营收预计达6500-
9000 亿，届时公司收入将超过 2022 年的特斯拉，迈入世界级企
业门槛，自主品牌龙头优势有望进一步显现。 

（二）单车均价及利润均显著提升，2023 年有望迎来业绩、
估值双击。公司 2022 年汽车销售均价提升至 17.6 万元，超越大
众的 15.7 万元，品牌力显著提升，品牌溢价随之而来。未来随
着腾势、仰望等众多高端车型的放量，单车均价持续提升可期，
盈利将得到进一步支撑。根据业绩预告中 2022 年 160-170 亿的
利润测算，2022 年公司单车利润达到 8500-9000 元，2023 年单
车利润有望过万，支撑公司业绩表现。 

 投资建议 我们预计 2023 年公司产品销量达 350-400 万辆，对

比 2022 年的 186.85 万辆，同比增长 87%-140%，其中 2023 年出

口规划预期为 50 万辆；预计公司 2022-2024 年营收分别为 4250

亿元/6998 亿元/8245 亿元，归母净利润分别为 159.16 亿元

/248.65 亿元/353.42 亿元，对应 EPS 分别为 5.47 元、8.54 元、

12.14 元，现价对应 2022-2024 年 PE 分别为 52X/33X/23X,维持

“推荐”评级。 

 风险提示 1、原材料价格上涨的风险；2、产品销量不及预期的

风险；3、芯片供应不足限制产能的风险。 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 216142.40  425021.40  699798.77  824507.99  

增长率（%） 38.02  96.64  64.65  17.82  

归母净利润（百万） 3045.19  15916.28 24865.80  35342.09  

增长率（%） -28.08  422.67  61.98  42.13  

EPS(元) 1.05  5.47  8.54  12.14  

PE 269.58  51.55  33.01  23.23  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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[Table_Market] 

市场数据 2023/1/30 

A 股收盘价(元) 281.99 

股票代码 002594 

A 股一年内最高价(元) 353.50 

A 股一年内最低价(元) 212.80 

上证指数 3,269.32 

市盈率 82.81 

总股本（万股） 291,114 

实际流通 A 股（万股） 116,476 

流通 A 股市值(亿元) 3,343 

 00000.00                 

 

 相对沪深 300 表现图 

 
 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：石金漫，汽车行业分析师，香港理工大学理学硕士、工学学士。7年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于

国泰君安证券研究所、国海证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研究

院，目前主要负责汽车行业小组研究。 

分析师：杨策，汽车行业分析师，伦敦国王大学理学硕士，于 2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事汽车行业

研究工作。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区：苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

          陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区：唐嫚羚  010-80927722  tangmanling_bj@chinastock.com.cn  

公司网址：www.chinastock.com.cn  
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