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股价走势 

一季度业绩同比高增，汽车板块规模效应初显 
  
事件：公司发布 2022 年一季度报告：公司实现营业收入 668.25 亿元，同比增
长 63.02%；归母净利润 8.08 亿元，同比增长 240.59%。 

点评： 

一季度业绩同比大增，盈利能力优秀。公司 2022 年 Q1 实现营收 668.25 亿元，
同比增长 63.02%，实现归母净利润 8.08 亿元，同比增长 240.59%，毛利率为
12.40%，同比下降 0.2pct，环比下降 0.72pct，净利率 1.36%，同比上升 0.11pct，
环比上升 0.41pct。电子板块盈利承压：比亚迪电子 2022Q1 实现营收 209.33

亿元，同比增长 5.24%，实现归母净利润 1.8 亿元，同比下降 77.71%，公司电
子板块盈利受压，主要系疫情防控常态化后医疗产品需求下降，以及疫情反复
和行业缺芯导致客户需求产生波动，公司产能利用率偏低。汽车板块规模效应
初显：公司汽车与其他业务 2022Q1 实现营收 458.92 亿元，同比增长 117.5%，
尽管面临宏观经济下行、疫情散发等因素的不利影响，但新能源汽车行业总体
延续了快速增长的势头。公司 2022Q1 新能源汽车销量达到 28.63 万台，同比
增长 422.97%，创下了历史新高，市场占有率持续攀升，规模效应带动盈利大
幅改善，并一定程度上对冲了上游原材料价格上涨带来的盈利压力。 

多重因素施压，公司汽车板块一季度产销仍表现出色。2022 年新能源汽车补
贴标准在 2021 年基础上退坡 30%，同时伴随原材料涨价、缺芯、少电等因素，
新能源汽车企业成本增长，公司于 2 月 1 日和 3 月 16 日上调旗下新能源车型
官方指导价，上调幅度分别为 1000-7000 元和 3000-6000 元不等。不利的市场
背景下，公司产销情况仍表现出色，公司 2022Q1 汽车产量为 29.22 万台，同
比增长 170%，新能源汽车产量为 28.75 万台，同比增长 417%。公司 2022Q1

汽车销量为 29.14 万台，同比增长 179.8%，其中新能源汽车销量为 28.63 万台，
同比增长 422.97%。公司汽车产销数量接近，基本处于满产满销状态。 

2022 年车型规划亮眼，产能提升及出海战略为销量目标助力。 
（1）车型规划方面：围绕国家“双碳”目标，坚持“创新”、“绿色”新发展
理念的比亚迪自 2022 年 3 月起停止燃油汽车的整车生产，专注于新能源汽车
业务。公司将王朝、海洋、腾势、高端品牌四个板块并列，覆盖 6-100 万元级
汽车市场。海洋网：2022 年海豹即将上市，军舰系列将与 DM-i 超级混动技术
进行结合；王朝网：汉 DM-i 预售开启 4.2L/100km 低能耗+1300km 长续航时
代；在中高端汽车领域，腾势品牌将于 2022 年起推出 3 款新车型，包含 MPV
和 SUV；高端新能源品牌即将推出，再战高端市场。 
（2）产能提升方面：公司从 2021 年起规划新建或扩建 8 座工厂。到 2022 年，
实际可利用产能将达 190 万台。 
（3）海外布局方面：2021 年 6 月，唐 EV 车型出海挪威；2022 年 2 月，元 PLUS
正式上市，作为公司出海战略中的首款全球车型，已正式进入澳洲市场。 

公司实施员工持股计划，推动长期可持续发展。4 月 22 日，比亚迪发布公告
称，公司拟回购股份全部用于员工持股计划，拟回购金额为 18 至 18.5 亿元，
回购价格不超过 300 元/股。公司回购股权票的全部数量将用于该员工持股计
划，向高管分配的份额约 55.3 万股，约占回购股份的 7%，向其他员工分配的
份额约 735.1 万股，约占回购股份的 93%，公司确定本员工持股计划的受让价
格为 0 元/股。该计划将在 2022-2024 年三个会计年度对公司和个人业绩进行
考核，公司业绩考核需满足 2022-2024 年营业收入增长率不低于 30%、20%和
20%。以公司 2021 年营收 2161.42 亿计算，我们预计未来三年的营收考核目标
分别为 2810 亿、3372 亿、4046 亿。员工持股计划有助于公司长期发展，充
分调动持有人的积极性和创造性，提高公司竞争力。 

投资建议：我们看好公司在汽车智能电动转型背景下的长期发展。我们认为公
司 2022 年销量有望持续高速增长，车价上涨叠加规模效应有望改善盈利情况，
技术升级驱动产品周期，公司 2022 年有望量利齐升。我们预计公司 2022-2023
年归母净利润分别为 101.5、158.2 亿元，对应 PE 分别为 69、45 倍，维持“买
入”评级。 

风险提示：疫情恢复不及预期、新车型推广及销售不及预期、原材料价格持续
上涨，存在业绩超额完成，导致预计年收入有偏差的风险 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 156,597.69 216,142.40 367,156.01 492,788.28 659,477.42 

增长率(%) 22.59 38.02 69.87 34.22 33.83 

EBITDA(百万元) 31,715.13 27,973.82 34,017.87 43,052.49 54,880.82 

净利润(百万元) 4,234.27 3,045.19 10,148.87 15,824.17 24,511.30 

增长率(%) 162.27 (28.08) 233.28 55.92 54.90 

EPS(元/股) 1.45 1.05 3.49 5.44 8.42 

市盈率(P/E) 166.43 231.42 69.44 44.54 28.75 

市净率(P/B) 12.39 7.41 6.65 5.91 4.99 

市销率(P/S) 4.50 3.26 1.92 1.43 1.07 

EV/EBITDA 17.87 26.66 21.36 14.33 11.77   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司分季度营收与同比增速  图 2：公司分季度归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 3：公司分季度销售毛利率与销售净利率  图 4：公司分季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 5：公司新能源乘用车月度销量与环比增速  图 6：公司插电式混合动力车型月度销量与环比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 7：公司纯电动车型月度销量与环比增速  图 8：王朝网、海洋系列、军舰系列、e 系列车型月度销量 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：比亚迪汽车微信公众号、车主之家、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 14,445.03 50,457.10 29,372.48 130,437.71 104,028.29  营业收入 156,597.69 216,142.40 367,156.01 492,788.28 659,477.42 

应收票据及应收账款 41,216.43 36,251.28 96,332.83 81,618.49 156,526.13  营业成本 126,251.38 187,997.69 311,932.77 414,212.43 549,317.32 

预付账款 724.35 2,036.58 1,429.34 3,173.02 2,930.51  营业税金及附加 2,154.42 3,034.88 4,956.61 6,783.85 9,080.42 

存货 31,396.36 43,354.78 77,952.41 83,130.21 130,493.20  销售费用 5,055.61 6,081.68 9,178.90 12,812.50 17,805.89 

其他 18,476.84 25,517.07 41,522.71 43,011.79 55,054.77  管理费用 4,321.49 5,710.19 8,811.74 12,319.71 17,146.41 

流动资产合计 106,259.01 157,616.81 246,609.78 341,371.21 449,032.90  研发费用 7,464.86 7,990.97 13,951.93 19,711.53 27,698.05 

长期股权投资 5,465.59 7,905.00 7,905.00 7,905.00 7,905.00  财务费用 3,762.61 1,786.93 1,610.21 1,292.39 (26.72) 

固定资产 54,584.62 61,221.37 56,921.95 50,937.17 43,442.63  资产/信用减值损失 (1,858.43) (1,245.55) (1,000.00) (1,000.00) (1,000.00) 

在建工程 6,111.77 20,277.31 17,694.12 14,485.88 11,540.12  公允价值变动收益 (51.27) 47.36 0.00 0.00 0.00 

无形资产 16,689.88 19,709.97 18,438.77 17,067.57 15,596.37  投资净收益 (272.81) (57.13) (60.00) (60.00) (60.00) 

其他 6,560.35 20,556.31 11,022.48 12,665.53 14,699.89  其他 2,684.05 163.39 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 89,412.21 129,669.96 111,982.32 103,061.16 93,184.01  营业利润 7,085.77 4,631.99 15,653.85 24,595.88 37,396.03 

资产总计 201,017.32 295,780.15 358,592.10 444,432.37 542,216.91  营业外收入 281.66 337.65 281.88 300.40 306.64 

短期借款 16,400.69 10,204.36 30,479.64 22,000.00 20,000.00  营业外支出 484.85 451.64 347.99 428.16 409.26 

应付票据及应付账款 51,908.30 80,491.63 136,128.35 151,519.17 229,951.19  利润总额 6,882.59 4,518.00 15,587.74 24,468.12 37,293.41 

其他 29,935.81 65,675.38 52,359.96 115,856.07 108,453.77  所得税 868.62 550.74 1,956.53 3,047.27 4,623.84 

流动负债合计 98,244.81 156,371.37 218,967.96 289,375.23 358,404.97  净利润 6,013.96 3,967.27 13,631.21 21,420.85 32,669.57 

长期借款 14,745.50 8,743.52 13,011.59 9,000.00 8,000.00  少数股东损益 1,779.70 922.08 3,482.34 5,596.68 8,158.27 

应付债券 8,880.46 2,046.44 2,046.44 2,046.44 2,046.44  归属于母公司净利润 4,234.27 3,045.19 10,148.87 15,824.17 24,511.30 

其他 6,506.76 9,442.04 6,347.84 7,432.21 7,740.70  每股收益（元） 1.45 1.05 3.49 5.44 8.42 

非流动负债合计 30,132.71 20,231.99 21,405.87 18,478.65 17,787.14        

负债合计 136,563.41 191,535.94 240,373.83 307,853.89 376,192.10        

少数股东权益 7,579.64 9,174.54 12,308.65 17,345.65 24,688.10  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 2,728.14 2,911.14 2,911.14 2,911.14 2,911.14  成长能力 
     

资本公积 24,698.66 60,807.22 60,807.22 60,807.22 60,807.22  营业收入 22.59% 38.02% 69.87% 34.22% 33.83% 

留存收益 28,904.86 31,465.00 40,598.97 54,840.73 76,900.90  营业利润 206.44% -34.63% 237.95% 57.12% 52.04% 

其他 542.61 (113.69) 1,592.29 673.74 717.45  归属于母公司净利润 162.27% -28.08% 233.28% 55.92% 54.90% 

股东权益合计 64,453.91 104,244.21 118,218.27 136,578.48 166,024.80  获利能力      

负债和股东权益总计 201,017.32 295,780.15 358,592.10 444,432.37 542,216.91  毛利率 19.38% 13.02% 15.04% 15.95% 16.70% 

       净利率 2.70% 1.41% 2.76% 3.21% 3.72% 

       ROE 7.44% 3.20% 9.58% 13.27% 17.34% 

       ROIC 8.33% 6.02% 24.98% 17.75% 103.68% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 6,013.96 3,967.27 10,148.87 15,824.17 24,511.30  资产负债率 67.94% 64.76% 67.03% 69.27% 69.38% 

折旧摊销 12,348.71 13,835.45 15,153.81 15,564.22 15,911.51  净负债率 57.40% -15.81% 23.02% -62.66% -37.36% 

财务费用 3,123.80 1,907.64 1,610.21 1,292.39 (26.72)  流动比率 1.05 0.97 1.13 1.18 1.25 

投资损失 (26.71) (31.63) 60.00 60.00 60.00  速动比率 0.75 0.72 0.77 0.89 0.89 

营运资金变动 20,633.31 34,098.48 (65,870.85) 83,905.42 (64,911.17)  营运能力      

其它 3,299.60 11,689.47 3,482.34 5,596.68 8,158.27  应收账款周转率 3.68 5.58 5.54 5.54 5.54 

经营活动现金流 45,392.67 65,466.68 (35,415.63) 122,242.87 (16,296.81)  存货周转率 5.50 5.78 6.05 6.12 6.17 

资本支出 9,181.18 37,134.68 10,094.19 3,915.63 3,691.52  总资产周转率 0.79 0.87 1.12 1.23 1.34 

长期投资 1,405.41 2,439.41 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (25,030.84) (84,978.09) (17,103.53) (9,015.80) (7,741.62)  每股收益 1.45 1.05 3.49 5.44 8.42 

投资活动现金流 (14,444.25) (45,403.99) (7,009.34) (5,100.17) (4,050.11)  每股经营现金流 15.59 22.49 -12.17 41.99 -5.60 

债权融资 (23,319.81) (19,248.30) 20,997.50 (13,016.85) (2,839.25)  每股净资产 19.54 32.66 36.38 40.96 48.55 

股权融资 (4,060.77) 35,635.26 342.85 (3,060.63) (3,223.25)  估值比率      

其他 (1,526.84) (324.44) (0.00) 0.00 0.00  市盈率 166.43 231.42 69.44 44.54 28.75 

筹资活动现金流 (28,907.42) 16,062.52 21,340.36 (16,077.48) (6,062.50)  市净率 12.39 7.41 6.65 5.91 4.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 17.87 26.66 21.36 14.33 11.77 

现金净增加额 2,041.00 36,125.21 (21,084.62) 101,065.23 (26,409.42)  EV/EBIT 29.23 52.66 38.51 22.45 16.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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