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[Table_Title] 

23Q2 盈利超预期 高端化加速 
[Table_Title2] 比亚迪(002594)系列点评六十三 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年半年度业绩预告：预计 2023 上半年公司归母净

利润 105-117 亿元，同比+192.1%-225.4%；扣非净利润为 93-

103 亿元，同比+207.0%-240.0%。 

 

其中，2023Q2 公司归母净利润为 64-76 亿元，同比+128.6%- 
171.6%；扣非净利润为 57-67 亿元，同比+128.0%- 167.7%。 

 

分析判断: 

►   业绩高增  单车盈利再突破  

Q2 盈利高增，汽车业绩加速兑现。公司 Q2 批发 70.4 万辆，其

中乘用车 70.0 万辆，同比+98.1%，环比+27.8%。按照半年度业

绩预告中枢值计算，23Q2 实现归母净利润 69.7 亿元，同比+ 
150.1%，环比+68.8%；23Q2 实现扣非净利润 62.3 亿元，同比

+147.9%，环比+74.9%，业绩高增。 

规模效应及高端化共振，单车盈利弹性彰显。根据比亚迪电子

（0285.HK）公告，比亚迪电子 23H2 净利润为 13.6-15.6 亿

元，按照半年度业绩预告中枢值计算，公司汽车业务 Q2 单车净

利润达 0.90 万元，同比/环比分别+0.2/+0.2 万元。汽车业务量价

齐升，业绩加速兑现。规模方面，整车重资产属性明显，随着销

量快速提升，单车折旧及研发费用有望快速下降；高端化方面，

腾势 D9、汉、唐、海豹等高价值量车型持续放量，预计从结构

端带动盈利提升。 

 

►   自主基盘持续稳固  高端化持续发力 

主力改款焕新，自主基盘持续稳固：秦 PLUS、汉 DMi/ 

Dmp、宋 Pro Dmi、宋 PLUS、海豹等主力车型完成改款，展

望下半年，海狮、海豹 DM-i 等新车有望上市，看好下半年海

洋网发力，新能源乘用车加速上量，基盘持续稳固。 

腾势 N7 开启交付，高端市场加速拓张：腾势 D9 今年 1-6 月

销量 5.7 万辆，销售均价超 42 万，连续半年成为 30 万以上豪

华 MPV市场销量第一。N7 于 7 月中旬开始正式交付，根据新

浪财经，预计 Q4 交付量稳定在 1 万辆左右，我们判断 2023

年全年腾势销量有望达 19-20 万辆，加速抢夺高端市场份额。 

技术赋能高端，高端品牌矩阵完善：公司通过技术赋能高端

化，后续方程豹（预计售价 40-60 万元）、仰望 U8 有望于 8

月上市，公司将形成腾势+方程豹+仰望的高端品牌矩阵，价格

盈利双重向上。 

 

►   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 2022 年加速开拓欧
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洲、亚太、美洲等多个地区， 2023 年 1-6 月新能源乘用车出

口 74,289 辆，占比 5.9%。根据新华网，中证网，IT 之家报

道，目前，公司在全球多地有投资建厂规划：东南亚地区，泰

国工厂将于 2024 年投产，计划产能 15 万辆；南美地区，公司

今年 7 月宣布将投资约 45 亿元人民币在巴西建厂，计划乘用

车年产能 15 万辆；欧洲地区，比亚迪在匈牙利有纯电大巴卡

车工厂，并计划建立电池组装厂，投资超过 2 亿元人民币。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、南美迎来快速发展，2023 年公司出口有望突破

30 万辆。 

 

投资建议 

公司依托 DM-i、E3.0 两大先进技术平台，技术升级驱动产品

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 7 月 14 日 264.41 元/股收盘价，PE 分别为

31/24/19 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 252.77  46.31  30.69  23.61  18.77  
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表 1 比亚迪季度财务数据 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

总营收（亿元） 668.3 837.8 1,170.8 1,563.7 1,201.7   

YoY 63.0% 67.9% 115.6% 120.4% 79.8% 
 

汽车+电池（亿元） 458.9 610.2 896.2 1,203.4 938.0   

YoY 117.5% 141.6% 172.4% 151.6% 104.4% 
 

比亚迪电子（亿元） 209.3 227.6 274.6 360.3 263.7   

YoY 5.2% -7.6% 28.3% 55.8% 26.0% 
 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

营业成本（亿元） 585.4 717.3 948.8 1,266.7 987.1   

YoY 63.4% 65.1% 101.6% 105.5% 68.6% 
 

汽车+电池（亿元） 387.5 501.5 692.2 928.6 743.6   

YoY 125.0% 143.5% 154.4% 132.5% 91.9% 
 

比亚迪电子（亿元） 197.9 215.8 256.7 338.0 243.4   

YoY 6.3% -5.6% 29.2% 55.8% 23.0% 
 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

毛利率（%） 12.4% 14.4% 19.0% 19.0% 17.9%   

YoY -0.2pct 1.5pct 5.6pct 5.9pct 5.5pct 
 

汽车+电池（%） 15.6% 17.8% 22.8% 22.8% 20.7%   

YoY -2.8pct -0.6pct 5.5pct 6.4pct 5.2pct 
 

比亚迪电子（%） 5.5% 5.2% 6.5% 6.2% 7.7%   

YoY -1.0pct -2.0pct -0.7pct 0.0pct 2.2pct 
 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

归母净利润（亿元） 8.1 27.9 57.2 73.1 41.3 69.7 

YoY 240.6% 197.7% 350.3% 1114.3% 410.9% 150.1% 

汽车+电池（亿元） 6.9 24.9 53.2 69.0 38.3 63.1 

YoY 334.7% 542.9% 471.0% 1276.7% 454.8% 153.6% 

比亚迪电子（归母口径，亿元） 1.2 3.0 4.0 4.1 3.0 6.6 

YoY -77.7% -45.7% 17.4% 305.5% 154.9% 120.8% 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

净利润率（%） 1.2% 3.3% 4.9% 4.7% 3.4%   

YoY 0.6pct 1.4pct 2.5pct 3.8pct 2.2pct 
 

汽车+电池（%） 1.5% 4.1% 5.9% 5.7% 4.1%   

YoY 2.9pct 2.5pct 3.1pct 4.7pct 2.6pct 
 

比亚迪电子（归母口径，%） 0.6% 1.3% 1.4% 1.1% 1.1%   

YoY -2.1pct -0.9pct -0.1pct 0.7pct 0.6pct 
 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

*单车 ASP（万元） 15.84 17.27 16.68 17.64 17.12   

YoY -22.9% -4.6% 3.3% 4.8% 8.1% 
 

*单车净利润（万元） 0.24 0.70 0.99 1.01 0.70 0.90 

YoY 183.2% 153.8% 116.5% 473.5% 193.4% 28.0% 

*单车扣非净利润（万元） 0.14 0.63 0.92 1.01 0.60 0.80 

YoY 122.9% -986.0% 940.9% 968.9% 336.4% 26.9% 

*单车折旧及摊销（万元） 1.20 0.80     

YoY -43.1% -39.5% 280.10  
 

*单车研发费用（万元） 0.61 0.88     

YoY -2.1% 35.7% 
  

资料来源：懂车帝，汽车之家，华西证券研究所 

注：单车指标包含电池、光伏、云轨等业务影响，单车数据为公司披露数据/销量计算得出，如有出入，以公司口径为准，2023Q2 数
据根据业绩预告中枢值计算 
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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 46.31  30.69  23.61  18.77  

其他长期负债 31,533  31,533  31,533  31,533   PB 6.74  5.53  4.38  3.48  

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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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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