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[Table_Stock]  
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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 239.89 

板块评级:强于大市 
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比亚迪 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (11.4) (9.7) (26.2) (22.0) 

相对深证成指 18.3 (5.1) (9.9) 5.0 

 
 

发行股数 (百万) 2,911 

流通股 (%) 40 

总市值 (人民币 百万) 698,354 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 4,219 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

吕向阳 8 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 10月 28日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《比亚迪：短期业绩承压，技术及成本优势助

力销量爆发》20220330 

《比亚迪：新能源销量高速增长，2022年业绩

有望爆发》20211101 

《比亚迪：业绩符合预期，技术优势助力销量

及盈利增长》20210330 
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具备证券投资咨询业务资格 
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[Table_Titl e]  

比亚迪 

Q3业绩表现亮眼，销量利润创新高 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2022 年三季报，前三季度共实现营业收入 2676.9 亿元（+84.4%），
归母净利润 93.1 亿元（+281.1%），其中 Q3 实现营业收入 1170.8 亿元
（+115.6%），归母净利润 57.2 亿元（+350.3%）。公司新能源技术领先，
垂直供应链成本优势显著，车型周期强势且产品结构持续向上，各大工厂陆
续投产，海外开拓顺利，销量及业绩有望保持高速增长。我们预计公司
2022-2024 年每股收益分别为 5.20 元、9.30 元和 12.06 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 新能源汽车销量再创新高，Q3 业绩表现亮眼。2022年 1-9月公司实现新

能源汽车销量 118.0万辆，累计同增 249.6%，其中 9月突破 20万辆。新
能源汽车销量高增及规模效应推动营收和利润快速增长，2022年前三季
度实现营业收入 2676.9 亿元，同增 84.4%；实现归母净利润 93.1 亿元，
同比增长 281.1%。毛利率预计受原材料涨价影响同降 0.4pct。公司四项
费用率有所改善，同降 0.6pct，其中管理费用率和财务费用率同比分别下
降 0.2pct和 1.4pct，主要由于管理效率提升以及利息收入与汇兑收益增加，
销售费用率和研发费用率同比分别增加 0.6pct和 0.5pct，预计是售后服务
费、职工薪酬及物料消耗增加。其中Q3公司汽车销售 53.9万辆（+161.4%），
实现营业收入 1170.8 亿元，同增 115.6%，归母净利润 57.2 亿元，同增
350.3%。考虑到公司销量快速提升、车型结构优化、原材料价格逐渐下
降，规模效应逐步体现，未来盈利弹性较大。 

 插混纯电车型周期强势，产品结构优化推高 ASP。公司插混+纯电产品矩
阵不断向上，混动方面，宋 PLUS DM、秦 PLUS DM、汉 DM、唐 DM、驱
逐舰 05等车型一经发布即供不应求，汉和唐 DM系列均为 20万元以上；
纯电方面，汉 EV和海豹的热销使公司站稳 20万元以上价格带。此外，
腾势于 2022年 8月发布价格区间 35-45万元的腾势 D9，预售 2个月获逾
3万订单。2022年公司热销车型频出，全年销量或将突破 180万辆。展望
2023年，公司王朝网、海洋网、腾势以及新高端品牌将推出新车型，新
品周期有望延续，而且各地产能陆续投产，有望缓解交付压力，叠加产
品结构优化带来 ASP提升，有望推动业绩持续高增长。 

 海外布局加速，或将成为新增长点。2022年公司加速布局海外市场。2022
年 7月，公司宣布进入日本乘用车市场。2022年 9月，与泰国 WHA伟华
集团大众有限公司签署土地认购、建厂相关协议，首个海外乘用车工厂
正式落地。同月宣布面向欧洲市场推出汉、唐及元 PLUS，并于 10 月在
法国巴黎车展上市，预计首批车辆将于第四季度在欧洲多国开启交付，
并且壳牌将为比亚迪车主开放欧洲境内约 30万个充电终端。目前公司新
能源乘用车已覆盖亚洲、欧洲、大洋洲及拉丁美洲主要国家，2022Q3实
现海外乘用车销量 1.7万辆，其中 2022年 9月实现 0.8万辆。随着公司国
际化新篇章全面开启，海外销量有望成为新增长点。 

估值 
 公司销量高速增长且盈利能力大幅提升，车型周期持续强势且新工厂投产

有望提升交付速度，我们上调盈利预测，预计公司 2022-2024 年每股收益
分别为 5.20元、9.30元和 12.06元，业绩有望持续高增长，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1）汽车销量不及预期；2）供应链短缺；3）原材料价格上涨。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 156,598 216,142 408,024 644,779 816,499 

变动 (%) 23  38  89  58  27  

净利润 (人民币 百万) 4,234 3,045 15,152 27,086 35,117 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.455 1.046 5.205 9.304 12.063 

变动 (%) 162.3  (28.1) 397.6  78.8  29.6  

先前预测每股收益 (人民币)   2.926 4.221 5.654 

调整幅度 (%)   78  120  113  

全面摊薄市盈率(倍) 164.9  229.3  46.1  25.8  19.9  

价格/每股现金流量(倍) 15.4  15.4  26.6  12.5  13.8  

每股现金流量 (人民币) 15.59  15.59  9.00  19.24  17.42  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 32.8  37.3  17.1  10.6  8.2  

每股股息 (人民币) 0.155 0.105 0.520 0.930 1.206 

股息率(%) 0.1  0.0  0.2  0.4  0.5  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022前三季度 2021前三季度 同比变动(%) 

营业总收入 267,687.8  145,192.4  84.4  

营业利润 12,085.4  3,868.8  212.4  

净利润 9,988.4  3,296.5  203.0  

归属于上市公司股东的净利润 9,311.5  2,443.1  281.1  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 8,364.6  886.4  843.7  

营业成本 4,462.1  1,769.1  152.2  

毛利润 263,225.7  143,423.3  83.5  

销售费用 9,356.0  4,258.6  119.7  

管理费用 6,409.6  3,783.5  69.4  

研发费用 10,870.0  5,233.8  107.7  

财务费用 (1,339.7) 1,371.9  (197.7) 

资产+信用减值损失 (1,447.2) (346.0) 318.3  

销售费用率(%) 3.5  2.9  增加 0.6pct 

管理费用率(%) 2.4  2.6  减少 0.2pct 

研发费用率(%) 4.1  3.6  增加 0.5pct 

财务费用率(%) (0.5) 0.9  减少 1.4pct 

毛利率(%) 98.3  98.8  减少 0.4pct 

净利率(%) 3.7  2.3  增加 1.5pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022Q3 业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q3 2021Q3 同比变动(%) 

营业收入 117,080.6  54,307.0  115.6  

营业利润 7,463.3  1,652.6  351.6  

净利润 6,055.2  1,485.8  307.5  

归属于上市公司股东的净利润 5,716.2  1,269.5  350.3  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 5,335.2  517.7  930.5  

营业成本 94,881.5  47,068.8  101.6  

毛利润 22,199.1  7,238.1  206.7  

销售费用 4,633.3  1,606.4  188.4  

管理费用 2,739.1  1,376.5  99.0  

研发费用 5,445.8  2,238.1  143.3  

财务费用 (441.2) 416.1  (206.0) 

资产+信用减值损失 (787.1) (74.1) 961.5  

销售费用率(%) 4.0  3.0  增加 1.0pct 

管理费用率(%) 2.3  2.5  减少 0.2pct 

研发费用率(%) 4.7  4.1  增加 0.5pct 

财务费用率(%) (0.4) 0.8  减少 1.1pct 

毛利率(%) 19.0  13.3  增加 5.6pct 

净利率(%) 5.2  2.7  增加 2.4pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 公司汽车销量概况 

 
21Q4 

销量（辆） 
同比(%) 

22Q1 

销量（辆） 
同比(%) 

22Q2 

销量（辆） 

同比(%) 22Q3 

销量（辆） 

同比(%) 

新能源车  266,204 238.0 286,329 423.0 355,021 255.6 538,704 194.4 

-乘用车  262,947 249.7 284,737 433.4 353,420 265.0 537,164 197.5 

-纯电动  135,686 157.9 143,223 271.1 180,296 228.8 258,610 182.1 

-插混  127,261 463.8 141,514 857.4 173,124 312.3 278,554 213.3 

-商用车  3,257 (8.4) 1,592 16.1 1,601 (46.6) 1,540 (36.2) 

-客车  1,938 (36.5) 1,237 50.5 1,369 (23.8) 1,354 11.3 

-其他  1,319 161.7 355 (35.3) 232 (80.7) 186 (84.5) 

传统燃油车  21,183 (73.3) 5,049 (89.8)     

-轿车  4,044 (69.4) 1,544 (88.6)     

-SUV  15,604 (72.8) 3,505 (88.9)     

-MPV  1,535 (82.2) 0 (100.0)     

合计  287,387 81.9 291,378 179.8 355,021 149.1 538,704 161.4 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 156,598  216,142  408,024  644,779  816,499      

销售成本 (128,406) (191,033) (349,497) (545,019) (685,414)     

经营费用 (6,383) (7,220) (19,912) (40,890) (58,569)     

息税折旧前利润 21,809  17,890  38,615  58,870  72,516      

折旧及摊销 (12,318) (13,808) (15,158) (16,915) (18,692)     

经营利润 (息税前利润) 9,491  4,081  23,458  41,955  53,824  

净利息收入/(费用) (3,763) (1,787) (1,396) (1,709) (1,408) 

其他收益/(损失) (527) (124) (71) (133) (108) 

税前利润 5,202  2,171  21,990  40,113  52,308  

所得税 (869) (551) (2,807) (5,018) (6,506) 

少数股东权益 (1,780) (922) (5,051) (9,029) (11,706) 

净利润 4,234  3,045  15,152  27,086  35,117  

核心净利润 2,519  669  14,124  26,050  34,084  

每股收益 (人民币) 1.455 1.046 5.205 9.304 12.063 

核心每股收益 (人民币) 0.865 0.230 4.852 8.948 11.708 

每股股息 (人民币) 0.155 0.105 0.520 0.930 1.206 

收入增长(%) 23  38  89  58  27  

息税前利润增长(%) 111  (57) 475  79  28  

息税折旧前利润增长(%) 55  (18) 116  52  23  

每股收益增长(%) 162  (28) 398  79  30  

核心每股收益增长(%) 6,802  (73) 2,011  84  31  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 14,445  50,457  74,943  108,249  135,204  

应收帐款 42,259  37,525  91,682  112,498  146,060  

库存 31,396  43,355  82,700  134,469  131,380  

其他流动资产 23,505  34,773  33,172  35,950  40,330  

流动资产总计 111,605  166,110  282,496  391,165  452,974  

固定资产 60,696  81,499  84,834  86,733  87,178  

无形资产 16,690  19,710  18,217  16,402  14,266  

其他长期资产 11,893  28,318  19,813  22,486  25,539  

长期资产总计 89,279  129,527  122,864  125,621  126,982  

总资产 201,017  295,780  405,475  516,872  580,023  

应付帐款 51,908  80,492  186,896  195,834  272,210  

短期债务 16,401  10,204  20,000  20,000  20,000  

其他流动负债 38,122  80,608  47,219  116,190  60,317  

流动负债总计 106,431  171,304  254,116  332,023  352,528  

长期借款 23,626  10,790  21,965  20,964  19,992  

其他长期负债 6,507  9,442  6,348  7,432  7,741  

股本 2,728  2,911  2,911  2,911  2,911  

储备 53,604  92,272  105,909  130,287  161,892  

股东权益 56,332  95,183  108,820  133,198  164,803  

少数股东权益 7,580  9,175  14,225  23,254  34,960  

总负债及权益 201,017  295,780  405,475  516,872  580,023  

每股帐面价值 (人民币) 20.65  32.70  37.38  45.75  56.61  

每股有形资产 (人民币) 14.53  25.93  31.12  40.12  51.71  

每股净负债/(现金)(人民币) 6.12  (10.82) (13.72) (25.16) (34.42) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 5,202  2,171  21,990  40,113  52,308  

折旧与摊销 12,318  13,808  15,158  16,915  18,692  

净利息费用 3,763  1,787  1,396  1,709  1,408  

运营资本变动 28,065  28,065  25,595  52,769  (18,150) 

税金 2,592  5,623  (1,787) (3,998) (5,486) 

其他经营现金流 (6,546) (6,061) (36,141) (51,488) 1,951  

经营活动产生的现金流 45,393  45,393  26,211  56,020  50,724  

购买固定资产净值 (1,708) 3,020  17,000  17,000  17,000  

投资减少/增加 (1,678) (2,497) (1,020) (1,020) (1,020) 

其他投资现金流 (11,058) (45,928) (33,949) (34,040) (33,990) 

投资活动产生的现金流 (14,444) (45,404) (17,969) (18,060) (18,010) 

净增权益 (423) (306) (1,515) (2,709) (3,512) 

净增债务 (18,469) (10,627) 14,116  767  134  

支付股息 0  27  53  103  221  

其他融资现金流 (10,015) 26,969  3,590  (2,814) (2,603) 

融资活动产生的现金流 (28,907) 16,063  16,244  (4,653) (5,759) 

现金变动 2,041  16,051  24,486  33,307  26,954  

期初现金 12,650  14,445  50,457  74,943  108,249  

公司自由现金流 30,948  (11) 8,241  37,960  32,713  

权益自由现金流 16,242  (8,852) 23,754  40,436  34,255  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.9  8.3  9.5  9.1  8.9  

息税前利润率(%) 6.1  1.9  5.7  6.5  6.6  

税前利润率(%) 3.3  1.0  5.4  6.2  6.4  

净利率(%) 1.6  0.3  3.5  4.0  4.2  

流动性      

流动比率(倍) 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

利息覆盖率(倍) 8.9 27.6 41.1 40.8 49.4 

净权益负债率(%) 105.9 7.9 (29.0) (36.7) (45.5) 

速动比率(倍) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 164.9  229.3  46.1  25.8  19.9  

核心业务市盈率(倍) 277.2  1043.9  49.4  26.8  20.5  

市净率 (倍) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

价格/现金流 (倍) 11.6  7.3  6.4  5.2  4.2  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 15.4  15.4  26.6  12.5  13.8  

周转率 32.8  37.3  17.1  10.6  8.2  

存货周转天数      

应收帐款周转天数 81.0 71.4 65.8 72.7 70.8 

应付帐款周转天数 102.3 67.4 57.8 57.8 57.8 

回报率 102.6 111.8 119.6 108.3 104.6 

股息支付率(%)      

净资产收益率 (%) 16.6  43.8  10.7  10.4  10.3  

资产收益率 (%) 4.7  0.9  13.9  21.5  22.9  

已运用资本收益率(%) 4.0  1.2  5.8  8.0  8.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
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中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
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投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
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报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况
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参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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