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[Table_Title]   比亚迪（002594.SZ）2022 年一季度点评   

2022Q1 业绩超预期，新能源强产品放量在即  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

事件概述：2022 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年一季报，2022Q1 公司实现营

收 668.25 亿元，同比+63.02%，实现归母净利润 8.08 亿元，同比+240.59%。 

 2022Q1 归母净利润大幅跃升，同比劲增+241%。2022Q1 公司营收达

668.25 亿元，同比+63.02%/环比-5.81%，其中比亚迪电子贡献 209.33 亿元，

即汽车及其他业务贡献 458.92 亿元，同比+117.48%/环比-4.05%；归母净利润

达 8.08 亿元，同比+240.59%/环比+34.27%，扣除比亚迪电子 1.18 亿后，汽

车及其他业务实现 6.90 亿元，环比+37.72%，实现单车利润 2,368 元，环比+ 

35.86%，在原材料涨价导致成本大幅提升下，公司盈利能力保持稳健，边际改善

明显。2022Q1 公司毛利率达 12.40%，同比-0.2pct/环比-0.7pct，主要系上游

原材料价格上涨。四费费用率 8.92％，同比-1.38pct/环比-0.8pct，费用率控制

水平有所提升，其中销售/管理/财务费用率分别为 2.96％/2.55%/0.12%，环比

+0.4pct/-0.2pct/-0.7pct。此外，公司保持研发高投入，全面专注于新能源汽车

领域，2022Q1 研发费用 23.61 亿元，同比+93.94%，研发费用率 3.53%，同比

+0.56pct，保障了公司强劲的产品力和盈利水平。 

 Q1 正式停产燃油车，加速纯电与混动车型布局。2022Q1 公司汽车销量

29.14 万辆，其中新能源乘用车销量 28.6 万辆，占国内新能源乘用车市场份额约

为 26.7%，连续四个季度位列第一。即便面临上游原材料涨价以及一季度新能源

车补贴退坡等不利因素，公司汽车销量依旧势头强劲。4 月 3 日，公司宣布停产

燃油车，全面专注于新能源汽车领域，加速纯电与混动车型布局。产品端来看，

22M3 海洋网军舰系列首款车型——驱逐舰 05 上市；全新汉系列高经济性 DM-

i 与高动力性 DM-p 车型正式发布并开启预售，预售仅 10 小时订单即达到 12098

辆，有望进一步增厚混动销量。2022 年护卫舰 07、海豹、海鸥、海狮等多款车

型有望逐步上市，公司产品强周期已至，差异化定位的产品网将持续助力公司发

挥品牌溢价效应，推动公司销量持续超预期增长。 

 平台化技术领先，全产业链优势凸显。比亚迪刀片电池、DM-i 超级混动、

e 平台 3.0 等颠覆性技术优势逐步显现，通过新能源技术整合，强产品力将成为

公司向上突破的利器。产业端，比亚迪半导体 IPO 审核持续顺利推进中；比亚迪

动力电池业务将与蔚来、小米建立合作，与头部电池企业宁德时代的差距有望逐

步缩小，为比亚迪打造领先技术优势；零部件业务外拓+整车强产品周期多倍加

速度赋能下，公司长期逻辑不断兑现，二次成长拐点已至。 

 投资建议：受电池成本影响，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为

78.83/165.73/222.95 亿元，对应当前股价 PE 分别为 90/43/32 倍。公司在混

动和纯电市场全面发力，维持“推荐”评级。 

风险提示：芯片供应缓解不及预期，乘用车复苏不及预期，产品落地不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 216142 313476 398286 542712 

增长率（%） 38.0 45.0 27.1 36.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 3045 7883 16573 22295 

增长率（%） -28.1 158.9 110.2 34.5 

每股收益（元） 1.05 2.71 5.69 7.66 

PE 232 90 43 32 

PB 6.8 6.1 5.1 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 216142 313476 398286 542712  成长能力（%）     

营业成本 187998 264149 326140 447764  营业收入增长率 38.02 45.03 27.05 36.26 

营业税金及附加 3035 4150 5448 7409  EBIT 增长率 -43.92 114.95 93.58 29.25 

销售费用 6082 9470 12032 16021  净利润增长率 -28.08 158.87 110.24 34.52 

管理费用 5710 8466 10757 14551  盈利能力（%）     

研发费用 7991 13266 16855 22000  毛利率 13.02 15.74 18.11 17.50 

EBIT 6501 13975 27053 34967  净利润率 1.84 3.34 5.53 5.46 

财务费用 1787 1011 1807 1749  总资产收益率 ROA 1.03 2.22 4.28 4.50 

资产减值损失 -857 -1962 -1739 -2098  净资产收益率 ROE 3.20 7.56 13.57 15.33 

投资收益 -57 -314 -400 -411  偿债能力     

营业利润 4632 11960 25097 33816  流动比率 0.97 0.99 1.06 1.12 

营业外收支 -114 -66 20 20  速动比率 0.65 0.63 0.62 0.67 

利润总额 4518 11894 25117 33836  现金比率 0.29 0.13 0.02 0.08 

所得税 551 1438 3101 4189  资产负债率（%） 64.76 67.29 64.05 65.67 

净利润 3967 10455 22016 29647  经营效率     

归属于母公司净利润 3045 7883 16573 22295  应收账款周转天数 61.22 90.00 90.00 90.00 

EBITDA 20610 26132 40804 50326  存货周转天数 84.17 87.41 88.82 88.82 

      总资产周转率 0.73 0.88 1.03 1.10 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 50457 28118 3591 23324  每股收益 1.05 2.71 5.69 7.66 

应收账款及票据 36251 76523 97225 132481  每股净资产 35.81 39.87 47.84 58.40 

预付款项 2037 1758 1351 1855  每股经营现金流 22.49 -9.05 3.31 12.39 

存货 43355 62627 78568 107868  每股股利 0.00 0.11 0.17 0.21 

其他流动资产 34010 47153 59689 75763  估值分析     

流动资产合计 166110 216178 240425 341291  PE 232 90 43 32 

长期股权投资 7905 9676 11609 13573  PB 6.8 6.1 5.1 4.2 

固定资产 61221 65444 69289 72098  EV/EBITDA 33.59 28.43 18.59 14.87 

无形资产 17105 19203 21180 22899  股息收益率（%） 0.00 0.04 0.07 0.08 

非流动资产合计 129670 138642 146962 153860       

资产合计 295780 354820 387388 495151       

短期借款 10204 38428 29589 38937  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 80492 103684 127749 175389  净利润 3967 10455 22016 29647 

其他流动负债 80608 76398 70541 90586  折旧和摊销 14108 12157 13751 15359 

流动负债合计 171304 218510 227879 304911  营运资金变动 44206 -54963 -32520 -16117 

长期借款 8744 8744 8744 8744  经营活动现金流 65467 -26339 9642 36059 

其他长期负债 11488 11488 11488 11488  资本开支 -36517 -20238 -20424 -20616 

非流动负债合计 20232 20232 20232 20232  投资 -3304 -1768 -1987 -2018 

负债合计 191536 238742 248111 325143  投资活动现金流 -45404 -22320 -22811 -23044 

股本 2911 2911 2911 2911  股权募资 37314 0 0 0 

少数股东权益 9175 11747 17189 24541  债务募资 -17006 28224 -8839 9348 

股东权益合计 104244 116078 139277 170008  筹资活动现金流 16063 26321 -11358 6718 

负债和股东权益合计 295780 354820 387388 495151  现金净流量 36081 -22339 -24526 19732 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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