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[Table_Title] 

盈利超预期 高端化提速 
[Table_Title2] 比亚迪(002594)系列点评五十八 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 Q1 业绩：2023Q1 公司实现营业总收入 1,201.7

亿元，同比+79.8%，环比-23.1%。归母净利润 41.3 亿元，同比

+410.9%，环比-43.5%；扣非归母净利润为 35.7 亿元，同比

+593.7%，环比-51.0%。 

 

分析判断: 

►   业绩超预期 高端化布局加速 

ASP 稳健，高端化持续突破。受行业需求承压，公司汽车业务环

比下滑，2023Q1 汽车业务营业总收入 938.0 亿元，同比

+104.4%，环比-22.1%。2023Q1 单车 ASP 达 17.1 万元，同比

+8.1%，环比-3.0%。公司高端化持续突破，2023Q1 腾势 D9 累

计销量 2.4 万辆，环比高速增长。公司将形成王朝+海洋网+腾势

+F 品牌+仰望的品牌架构，全面覆盖主流到高端价格带，ASP 有

望稳步上升。 

 

补贴全面退坡，盈利超预期。2023Q1 公司单车净利润 0.7 万

元，环比-31.0%，考虑到今年补贴全面退出（单车纯电 1.3 万

元、插混 0.5 万元），公司单车盈利超预期，我们判断主要因碳

酸锂价格下跌及高端化带动。由于交付滞后，我们预计成本端下

降预计在 Q2 进一步体现，带动单车利润稳步上行。 

 

加码研发，2022Q4 费用率小幅提升。公司 2023Q1 毛利率为

17.9%，同比+5.5pct，环比-2.1pct。销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 3.9%/2.8%/5.2%/0.00% ， 环 比 分 别

+0.2pct/+0.5pct/+0.2pct/+0.2pct。公司持续加码研发，通过

技术构建核心壁垒，考虑到规模增长，我们判断整体费用率有望

边际下行。 

 

展望 2023年，公司份额及 ASP有望快速提升。公司今年增量主

要源于海洋网新车（海鸥、海狮、护卫舰 07 等）、王朝网改款

以及腾势新车（D9、N7 等），有望持续驱动需求向上。此外，

公司海洋网+王朝网基本覆盖 10-30 万元产品线，高端化持续推

进：全新专业个性化品牌“F”将于年内推出，腾势、仰望迈入

高端化市场。我们预计 2023 年公司销量有望突破 300 万辆，出

口及海洋网新车型导入有望成为两大核心增长极，ASP有望持续

向上。 

 

►   价格上攻下探 车型矩阵完善 

海鸥上市+驱逐舰 07 亮相，海洋网新品提速。海鸥 4 月 26 日正

式上市，搭载“刀片电池”以及 DILink 智能网联系统，CLTC 综
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合续航里程达 305km/405km，拥有最大功率 55kW、最大扭矩

135N·m 的动力输出，有望补齐公司小微车谱系的空缺，高性价

比加速需求的释放。驱逐舰 07 在上海车展首发亮相，拥有海洋

搭载 DM-i 超级混动系统，精准卡位续航 200km 的 B+级插混轿

车，兼具燃油经济性和续航性能。 

 

全新专业个性化品牌上攻高端化，腾势汽车表现亮眼。2 月底，

比亚迪官方确认全新专业个性化品牌“F”将于年内推出，定位

高端序列，聚焦越野领域，公司将形成王朝+海洋网+腾势+新品

牌+仰望的品牌架构，全面覆盖主流到高端价格带。此外，3 月 1

日起腾势 D9 EV车型上涨 6,000 元，侧面彰显旺盛需求。我们判

断随生产提速，腾势有望稳步爬坡。 

 

►   乘用车加速出海 拓展全球化布局 
海外市场持续推进，出口空间广阔。公司 2021 年 5 月开启新

能源出口，2022 年加速开拓欧洲、亚太、美洲等多个地区，

2022 年出口达 5.6 万辆，同比+307.2%。2023 年 3 月公司出

口速度放缓，新能源乘用车出口 1.3 万辆，环比-11.3%。公司

加速布局海外市场，考虑到公司产品力优势明显，我们判断公

司出口新能源有望在欧洲、东南亚、澳新迎来快速发展，2023

年公司出口有望突破 30 万辆。 

 

投资建议 

公司依托 DM-i及 E3.0两大先进技术平台，技术驱动产品量价

齐升，高端化路径清晰。同时公司垂直一体化供应链优势最大

化抵御行业不可抗力影响。我们看好公司技术驱动产品力与品

牌力持续向上。维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年营收为

6,511.8/7,987.4/9,067.8 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

250.8/326.1/410.1 亿元，对应的 EPS 为 8.61/11.20/14.09

元，对应 2023 年 4 月 27 日 258.92 元/股收盘价，PE 分别为

30/23/18 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

产能扩张低于预期；车市下行风险；新车型销量不及预期。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 216,142 424,061 651,180 798,742 906,775 

YoY（%） 38.0% 96.2% 53.6% 22.7% 13.5% 

归母净利润(百万元) 3,045 16,622 25,078 32,609 41,011 

YoY（%） -28.1% 445.9% 50.9% 30.0% 25.8% 

毛利率（%） 13.0% 17.0% 16.1% 16.7% 17.4% 

每股收益（元） 1.05 5.71 8.61 11.20 14.09 

ROE 3.2% 15.0% 18.0% 18.6% 18.5% 

市盈率 247.52 45.35 30.06 23.12 18.38 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 424,061 651,180 798,742 906,775  净利润 17,713 28,825 35,444 43,169 

YoY(%) 96.2% 53.6% 22.7% 13.5%  折旧和摊销 20,370 15,407 19,614 22,471 

营业成本 351,816 546,098 665,743 748,578  营运资金变动 98,812 79,034 65,134 42,650 

营业税金及附加 7,267 9,117 11,582 16,775  经营活动现金流 140,838 127,096 123,514 112,859 

销售费用 15,061 22,778 29,455 31,547  资本开支 -97,189 -90,112 -98,606 -95,910 

管理费用 10,007 17,452 20,852 23,219  投资 -10,463 -13,200 -11,047 -10,329 

财务费用 -1,618 -852 -663 -394  投资活动现金流 -120,596 -104,794 -110,013 -106,893 

研发费用 18,654 26,373 32,974 36,981  股权募资 508 133 0 0 

资产减值损失 -1,386 -1,138 -1,704 -2,176  债务募资 27,636 12,347 1,000 6,000 

投资收益 -792 -1,302 -160 -453  筹资活动现金流 -19,489 11,131 -936 3,684 

营业利润 21,542 34,287 41,728 51,067  现金净流量 1,363 33,432 12,565 9,650 

营业外收支 -462 -375 -29 -280  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 21,080 33,912 41,699 50,787  成长能力     

所得税  3,367 5,087 6,255 7,618  营业收入增长率 96.2% 53.6% 22.7% 13.5% 

净利润 17,713 28,825 35,444 43,169  净利润增长率 445.9% 50.9% 30.0% 25.8% 

归属于母公司净利润 16,622 25,078 32,609 41,011  盈利能力     

YoY(%) 445.9% 50.9% 30.0% 25.8%  毛利率 17.0% 16.1% 16.7% 17.4% 

每股收益 5.71 8.61 11.20 14.09  净利润率 4.2% 4.4% 4.4% 4.8% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 3.4% 3.6% 3.9% 4.2% 

货币资金 51,471 84,903 97,468 107,118  净资产收益率 ROE 15.0% 18.0% 18.6% 18.5% 

预付款项 8,224 9,340 13,474 13,977  偿债能力     

存货 79,107 123,841 150,547 169,438  流动比率 0.72 0.73 0.71 0.70 

其他流动资产 102,001 140,225 167,182 183,392  速动比率 0.42 0.41 0.39 0.38 

流动资产合计 240,804 358,309 428,671 473,926  现金比率 0.15 0.17 0.16 0.16 

长期股权投资 15,485 15,485 15,485 15,485  资产负债率 75.4% 77.8% 77.2% 75.1% 

固定资产 131,880 182,477 238,959 291,932  经营效率     

无形资产 23,223 28,831 33,518 37,053  总资产周转率 0.86 0.94 0.95 0.94 

非流动资产合计 253,057 330,899 414,084 492,147  每股指标（元）     

资产合计 493,861 689,208 842,755 966,073  每股收益 5.71 8.61 11.20 14.09 

短期借款 5,153 12,000 15,000 18,000  每股净资产 38.14 47.80 60.33 76.06 

应付账款及票据 143,766 226,709 274,936 309,685  每股经营现金流 48.38 43.66 42.43 38.77 

其他流动负债 184,426 252,621 317,635 352,226  每股股利 0.00 0.12 0.17 0.22 

流动负债合计 333,345 491,330 607,571 679,911  估值分析     

长期借款 7,594 13,094 11,094 14,094  PE 45.35 30.06 23.12 18.38 

其他长期负债 31,533 31,533 31,533 31,533  PB 6.74 5.42 4.29 3.40 

非流动负债合计 39,126 44,626 42,626 45,626       

负债合计 372,471 535,956 650,197 725,538       

股本 2,911 3,044 3,044 3,044       

少数股东权益 10,361 14,108 16,943 19,102       

股东权益合计 121,390 153,251 192,559 240,536       

负债和股东权益合计 493,861 689,208 842,755 966,073       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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