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《比亚迪（002594.SZ）-汽车业务高速增长，新能源车市占率持

续提升》 ——2022-04-01

《比亚迪（002594.SZ）-2 月新能源市占率接近 30%，多款新车

型蓄势待发》 ——2022-03-06

《比亚迪-002594-重大事件快评：1月销量跑赢行业，进入全球

品牌价值 500 强》 ——2022-02-06

《比亚迪-002594-重大事件快评：12 月产销再创新高，重磅车型

陆续登场》 ——2022-01-16

《比亚迪-002594-2021 三季报点评：量利齐升，环比改善》 —

—2021-10-30

2022年一季度归母净利润同比增长174%-300%，汽车业务同环比持续改善。

公司发布一季度业绩预告，2022年第一季度，公司实现归母净利润6.5-9.5

亿元（同比+174%~+300%，环比+8%~+58%），基本每股收益0.22-0.33元（同

比+175%~+313%，环比+5%~+57%）。其中，汽车+电池（BYD整体减去BYD电

子）的净利润为5.2-8.7亿元（2021Q1为-2.9亿元，2021Q4为 5亿元），

同比提升，环比持续改善。在原材料成本上涨的背景下，今年一季度主要交

付去年四季度存量订单，终端零售价格未上涨，处于单车盈利低点。公司净

利润同环比均保持增长，盈利能力边际改善明显。展望2022年二季度，公

司销量不断爬坡，终端售价多轮提升，碳酸锂价格企稳回调，预计盈利能力

将有进一步的释放改善。

2022年一季度新能源汽车销量表现优异，市占率持续领跑。2022年一季度，

公司实现汽车销售28.6万辆，同比增长423%，环比增长8%。其中，纯电/

插混乘用车的销量分别为14.3/14.2万辆，分别同比增长271%/857%，环比

增长6%/11%。单3月份，公司销量为10.5万辆，同比增长333%，环比增长

19%。其中，纯电/插混乘用车销量分别为 5.4/5.1 万辆，分别同比增长

229%/615%，分别环比增长24%/14%。截至2022年 3月，公司在新能源乘用

车市场的占有率约为23%，一季度的市场占有率约为24%。

2021年营业收入增长38%，归母净利润同比下降28%。公司2021年实现营收

2161亿元，同比增长38%；毛利润281亿元，同比减少7%；归母净利润30.5

亿元，同比减少 28%；毛利率/净利率分别为 13.0%/1.4%，同比减少

6.4/1.3pct。2021年四季度营收710亿元，同比增长38%，环比增长31%；

毛利润93亿元，同比增长9%，环比增长29%；归母净利润6亿元，同比减

少27%，环比减少53%；毛利率/净利率分别为13.1%/0.8%。

车型矩阵趋于完善，技术升级增强产品力。2022年公司有望陆续推出王朝网、

海洋网、腾势品牌和高端品牌旗下的重磅车型，不断丰富产品矩阵，助力公

司冲击更高的销量目标。随着公司的DM-i/DM-p超级混动、刀片电池和e平

台3.0等先进技术不断释放，新车型产品竞争力将持续提升，盈利能力也有

望伴随降本增效、规模效应而持续提升。

风险提示：原材料价格上涨，疫情反复和芯片紧缺影响产能释放和交付，新

车型销量不及预期。

投资建议：我们维持盈利预测，预计22/23/24年EPS为2.20/4.24/7.60元，

对应PE 109/56/31倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 156,598 216,142 373,904 492,791 606,676

(+/-%) 22.6% 38.0% 73.0% 31.8% 23.1%

净利润(百万元) 4234 3045 6393 12347 22139

(+/-%) 162.3% -28.1% 109.9% 93.2% 79.3%

每股收益（元） 1.55 1.05 2.20 4.24 7.60

EBIT Margin 12.0% 6.2% 3.0% 4.0% 5.7%

净资产收益率（ROE） 7.4% 3.2% 6.6% 12.3% 20.6%

市盈率（PE） 154.1 228.6 108.9 56.4 31.4

EV/EBITDA 25.3 32.7 53.8 37.4 25.9

市净率（PB） 11.47 7.32 7.18 6.91 6.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润同比增长174%-300%，汽车业务同环比持续改善。公司发布一季度业绩预

告，2022年第一季度，公司实现归母净利润6.5-9.5亿元（同比+174%~+300%，环比

+8%~+58%），基本每股收益0.22-0.33元（同比+175%~+313%，环比+5%~+57%）。其中，

汽车+电池（BYD整体减去BYD电子）的净利润为5.2-8.7亿元（2021Q1为-2.9亿元，

2021Q4为 5亿元），同比提升，环比持续改善。在原材料成本上涨的背景下，今年一

季度主要交付去年四季度存量订单，终端零售价格未上涨，处于单车盈利低点。公司

净利润同环比均保持增长，盈利能力边际改善明显。展望2022年二季度，公司销量不

断爬坡，终端售价多轮提升，碳酸锂价格企稳回调，预计盈利能力将有进一步的释放

改善。

表1：比亚迪业绩拆分

项目 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 下限 2022Q1 上限

归母净利润(亿元)

比亚迪 1.13 15.5 17.51 8.21 2.37 9.36 12.7 6.02 6.5 9.5

同比 -85% 118% 1359% 1953% 110% -40% -27% -27% 174% 301%

环比 183% 1272% 13% -53% -71% 295% 36% -53% 8% 58%

比亚迪电子（归属比亚迪部分） 4.34 11.97 12.23 7.3 5.33 5.52 3.35 0.99 0.79 1.32

同比 70% 858% 313% 95% 23% -54% -73% -86% -85% -75%

环比 16% 176% 2% -40% -27% 4% -39% -70% -20% 33%

汽车及电池业务 -3.21 3.53 5.28 0.91 -2.96 3.84 9.35 5.03 5.71 8.18

同比 -165% -40% -400% -127% -8% 9% 77% 453% 扭亏为盈 扭亏为盈

环比 -4% -210% 50% -83% -425% -230% 143% -46% 14% 63%

汽车业务指标

汽车销量(万辆) 6.13 9.74 11.03 15.8 10.41 14.53 20.61 28.74 29.14 29.14

同比 -48% -12% 2% 26% 70% 49% 87% 82% 180% 180%

环比 -51% 59% 13% 43% -34% 40% 42% 39% 1% 1%

单车归母净利润（万元） -0.49 1.02 0.67 0.69 -0.15 0.35 0.49 0.49 0.2 0.28

同比 -217% 92% -519% -356% -69% -66% -27% -29% 扭亏为盈 扭亏为盈

环比 81% -308% -34% 3% -122% -333% 40% 0% -59% -43%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

新能源汽车销量表现优异，市占率持续领跑。2022 年一季度，公司实现汽车销售

28.6 万辆，同比增长 423%，环比增长 8%。其中，纯电/插混乘用车的销量分别为

14.3/14.2 万辆，分别同比增长 271%/857%，环比增长 6%/11%。单 3 月份，公司

销量为 10.5 万辆，同比增长 333%，环比增长 19%。其中，纯电/插混乘用车销量

分别为 5.4/5.1 万辆，分别同比增长 229%/615%，分别环比增长 24%/14%。截至

2022 年 3 月，公司在新能源乘用车市场的占有率约为 23%，一季度的市场占有率

约为 24%。
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图1：比亚迪新能源汽车单月销量及同比 图2：比亚迪纯电/插混乘用车单月销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

营收增长 38%，归母净利润同比下降 28%。公司 2021 年实现营收 2,161.4 亿元，

同比增长 38%；毛利润 281 亿元，同比减少 7%；归母净利润 30.5 亿元，同比减少

28%；毛利率/净利率分别为 13.0%/1.4%，同比减少 6.4/1.3pct。2021Q4 营收 709.5

亿元，同比增长 38%，环比增长 31%；毛利润 93.1 亿元，同比增长 9%，环比增长

29%；归母净利润 6.0 亿元，同比减少 27%，环比减少 53%；毛利率/净利率分别为

13.1%/0.8%，同比减少 3.5/0.7pct，环比减少 0.2/1.5pct。

表2：比亚迪 2021 年及 2021Q4 业绩摘要

项目 2021 年 2020 年 同比 2021Q4 2021Q3 2020Q4 同比 环比

营业收入（亿元） 2,161.4 1,566.0 38.0% 709.5 543.1 515.8 37.6% 30.6%

毛利润（亿元） 281.0 303.5 -7.4% 93.1 72.4 85.6 8.8% 28.6%

归母净利润（亿元） 30.5 42.3 -28.1% 6.0 12.7 8.2 -26.7% -52.6%

毛利率 13.0% 19.4% -6.4pct 13.1% 13.3% 16.6% -3.5pct -0.2pct

净利率 1.4% 2.7% -1.3pct 0.8% 2.3% 1.6% -0.7pct -1.5pct

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：比亚迪年度营业收入及同比 图4：比亚迪单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图5：比亚迪单季度营业收入及同比 图6：比亚迪单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

三大业务稳定增长，毛利下行主因成本压力和结构变化。2021 年公司汽车/手机/

电池业务营收分别为 1,124.9/864.5/164.7 亿元，同比增长 34%/44%/36%，占主

营业务收入的 52%/40%/8%。虽然各业务收入均有较高增长，但由于公司汽车、电

池等业务的重要原材料价格如碳酸锂等上涨（2021 年内涨幅达 4.4 倍至 27.8 万

元/吨，年初至今涨 62%至 50.4 万元/吨），营业成本同比增幅近 50%，导致各业

务 毛 利 润 低 于 去 年 ， 三 大 业 务 毛 利 率 分 别 下 降 7.8/3.6/8.2pct 至

17.4%/7.6%/11.9%。另外，2021 年公司毛利率较高的汽车业务收入占比降低 2pct，

而毛利率较低的手机业务收入占比提升 2pct，收入结构的变化导致整体毛利率下

降 6.4pct 至 13.0%。

图7：比亚迪主营业务收入结构（亿元） 图8：2021 年比亚迪主营业务收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：比亚迪营业成本及同比 图10：电池级碳酸锂均价

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：比亚迪主营业务及整体毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

费用稳健且改善，计提减值影响净利率走低。2021 年公司销售/管理/研发/财务

费用分别为 60.8/57.1/79.9/17.9 亿元，占收入比重为 3%/3%/4%/1%，销售和管

理费用率同比持平，研发和财务费用率均同比降低 1pct，费用率合计对业绩改善

2pct。2021 年公司归母净利率为 1.4%，同比降低 1.3pct，除了受到毛利率下降

的影响，还因公司在谨慎性原则下计提减值损失。2021Q4 公司一次性计提资产减

值损失/信用减值损失 6.2/2.8 亿元，全年资产减值损失/信用减值损失 8.6/3.9

亿元，合计对净利润影响 12.5 亿元。资产减值损失主要是存货跌价损失，信用减

值损失主要是应收款项坏账。
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图12：比亚迪四费率 图13：比亚迪毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表3：比亚迪 2021 年及 2021Q4 减值损失情况

项目 2021 年 2020 年 同比 2021Q4 2021Q3 2020Q4 同比 环比

资产减值损失（亿元） 8.6 9.1 -5.5% 6.2 0.3 4.7 32.9% 2276.9%

资产减值损失占营收比重 0.4% 0.6% -0.2pct 0.9% 0.0% 0.9% -0.0pct +0.8pct

信用减值损失（亿元） 3.9 9.5 -59.2% 2.8 0.5 5.3 -46.6% 487.5%

信用减值损失占营收比重 0.2% 0.6% -0.4pct 0.4% 0.1% 1.0% -0.6pct +0.3pct

减值损失合计 12.5 18.6 -33.0% 9.0 0.7 9.9 -9.4% 1116.2%

减值损失合计占营收比重 0.6% 1.2% -0.6pct 1.3% 0.1% 1.9% -0.7pct +1.1pct

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

车型矩阵丰富，纯电&插混“两条腿齐步走”。2021 年公司纯电乘用车销量主要

由汉 EV/秦 PLUS EV/元 EV 贡献，插混车型销量主要由秦 PLUS DM/宋 DM/唐 DM 贡

献。据统计，中国约有 60%家庭没有汽车，公司将 DMI 混动系列车型定位为家庭

首购高性价比车，可油可电的动力配置能满足大多数家庭出行使用场景，纯电车

型则定义为家庭增购车型，满足消费升级需求，因此公司预计未来 PHEV 与 EV 车

型销量比约为 6:4。公司在售车型中，比亚迪汉的热度最高，DM 加持后预计月销

量达 3 万；纯电车型元 PLUS 和海豚供不应求，目前订单 3 万/月，远超 0.5 万/

月的预期，受产能限制现月交付只有 1 万左右。2022 年公司将陆续推出王朝系列

车型汉 DM-i/DM-p、唐 DM-i/DM-p 和改款车型，海洋系列车型海豹、海狮和海鸥，

军舰系列车型驱逐舰、巡洋舰和登陆舰，以及腾势品牌和高端品牌的车型等，丰

富的车型矩阵将助力公司冲击更高的销量目标。
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表4：比亚迪 2022 年新车规划

系列 车型 首发/上市时间

王朝系列

元 PLUS 第一季度上市

新款汉 EV 上半年上市

汉 DM-i/DM-P 上半年上市

新款唐 EV

上半年上市唐 DM-i

唐 DM-P

海洋系列

海豹（中型轿车） 第一季度亮相

海鸥（或小型轿车） 预计 6-7 月亮相

海狮（中型 SUV） 第三季度亮相

军舰系列

驱逐舰 05（轿车） 第一季度上市

驱逐舰 07（轿车） 第四季度上市

巡洋舰 05（SUV） 第一季度上市

巡洋舰 07（SUV） 第四季度上市

登陆舰（MPV） 第三季度上市

合资品牌 腾势（MPV） 预计 4 月亮相

高端品牌
硬派越野 EV 预计 10 月亮相

硬派越野 PHEV 预计 10 月亮相

资料来源：太平洋汽车、国信证券经济研究所整理

投资建议：DMI 产能不断爬坡，比亚迪汉持续热销，秦 PLUS BEV、元 EV 等车型市

场反应热烈，海洋家族首款车型海豚上市至今保持热销，公司业绩持续向好。2022

年，公司海洋系列、王朝系列、军舰系列均有重磅车型推出，在纯电、插混两大

新能源赛道上全面发力。我们维持 2022 年的盈利预测，预计 22/23/24 年公司的

归母净利润为 64/123/221 亿元，对应 EPS 为 2.20/4.24/7.60 元，对应 PE 为

109/56/31 倍维持“增持”评级。

表5：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE 投资评级

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

601633.SH 长城汽车 26.35 2,434 0.73 0.93 1.42 1.96 36 28 19 13 买入

603290.SH 斯达半导 342.57 584 2.34 3.72 5.20 7.32 146 92 66 47 无评级

300750.SZ 宁德时代 451.00 10,512 5.77 10.68 15.38 - 78 42 29 - 无评级

平均 2.95 5.11 7.33 4.64 87 54 38 30

002594.SZ 比亚迪 239.10 6,961 1.05 2.20 4.24 7.60 229 109 56 31 增持

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：斯达半导、宁德时代为 wind 一致性预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 14445 50457 50000 50000 50000 营业收入 156598 216142 373904 492791 606676

应收款项 42259 37525 102439 135011 166212 营业成本 126251 187998 327544 428478 516524

存货净额 31396 43355 84697 110899 133897 营业税金及附加 2154 3035 5235 6653 7887

其他流动资产 22254 27935 56086 73919 91001 销售费用 5056 6082 11217 12320 15167

流动资产合计 111605 166110 299222 375829 447110 管理费用 4321 5710 18809 25449 32502

固定资产 60696 81499 93954 100012 100218 研发费用

无形资产及其他 11804 17105 16421 15737 15052 财务费用 3763 1787 1500 1500 1500

投资性房地产 11446 23161 23161 23161 23161 投资收益 (273) (57) (200) (200) (200)

长期股权投资 5466 7905 8305 8705 9105

资产减值及公允价值变

动 855 905 200 200 200

资产总计 201017 295780 441062 523444 594647 其他收入 (8549) (7747) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 27813 23188 117813 134559 143042 营业利润 7086 4632 9600 18392 33096

应付款项 51908 80492 124816 163430 197321 营业外净收支 (203) (114) 0 150 150

其他流动负债 26709 67625 70951 92634 112286 利润总额 6883 4518 9600 18542 33246

流动负债合计 106431 171304 313581 390623 452649 所得税费用 869 551 1248 2410 4322

长期借款及应付债券 23626 10790 10790 10790 10790 少数股东损益 1780 922 1959 3784 6785

其他长期负债 6507 9442 9942 10442 10942 归属于母公司净利润 4234 3045 6393 12347 22139

长期负债合计 30133 20232 20732 21232 21732 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 136563 191536 334313 411855 474381 净利润 4234 3045 6393 12347 22139

少数股东权益 7580 9175 9762 10898 12933 资产减值准备 748 (49) 380 95 28

股东权益 56874 95070 96987 100692 107333 折旧摊销 12318 13808 8049 9730 10650

负债和股东权益总计 201017 295780 441062 523444 594647 公允价值变动损失 (855) (905) (200) (200) (200)

财务费用 3763 1787 1500 1500 1500

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 21541 47763 (85875) (15716) (17209)

每股收益 1.55 1.05 2.20 4.24 7.60 其它 (517) 178 207 1040 2007

每股红利 1.35 0.90 1.54 2.97 5.32 经营活动现金流 37468 63841 (71046) 7297 17415

每股净资产 20.85 32.66 33.32 34.59 36.87 资本开支 0 (32538) (20000) (15000) (10000)

ROIC 16% 12% 6% 8% 12% 其它投资现金流 (156) (5587) 838 0 0

ROE 7% 3% 7% 12% 21% 投资活动现金流 (1561) (40564) (19562) (15400) (10400)

毛利率 19% 13% 12% 13% 15% 权益性融资 23 37314 0 0 0

EBIT Margin 12% 6% 3% 4% 6% 负债净变化 2798 (6002) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 13% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (3686) (2619) (4475) (8643) (15497)

收入增长 23% 38% 73% 32% 23% 其它融资现金流 (32358) (7336) 94626 16746 8482

净利润增长率 162% -28% 110% 93% 79% 融资活动现金流 (34112) 12735 90151 8103 (7015)

资产负债率 72% 68% 78% 81% 82% 现金净变动 1795 36012 (457) 0 0

息率 0.5% 0.4% 0.6% 1.2% 2.2% 货币资金的期初余额 12650 14445 50457 50000 50000

P/E 154.1 228.6 108.9 56.4 31.4 货币资金的期末余额 14445 50457 50000 50000 50000

P/B 11.5 7.3 7.2 6.9 6.5 企业自由现金流 0 40728 (88169) (3679) 13539

EV/EBITDA 25.3 32.7 53.8 37.4 25.9 权益自由现金流 0 27390 5151 11762 20717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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