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[Table_Title] 

产销高增长 2023 再“腾”飞 
[Table_Title2] 比亚迪(002594)系列点评五十三 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年 1 月产销快报，1 月新能源乘用车批发销售

15.0万辆，同比+61.6%，环比-36.0%。 

其中，纯电动乘用车销售 7.1 万辆，同比+53.8%，环比-

36.3%；插电式混动销售 7.9万辆，同比+69.4%，环比-35.7%。 

同时，1 月新能源汽车动力电池及储能电池装机总量约为

8.148GWh，同比+70.8%，环比-26.9%。 

 

分析判断: 

►    节前正常波动 2 月环比向上 

春节因素短期影响，2 月环比加速向上。1 月公司新能源乘用车

生产 15.3 万辆，同比+67.1%；批发 15.0 万辆，同比+61.6%，

环比-36.0%。受春节假期影响，行业销量同环比均有一定下滑，

我们判断 1 月公司份额进一步提升。公司产品需求旺盛，随着生

产提速，2月有望环比快速提升。 

王朝+海洋网持续领跑，海洋网新车型将快速导入。王朝+海洋网

产品覆盖 10-30 万元主流价格区间，1 月合计销售 14.4 万辆，同

比+51.0%。腾势品牌销量持续上升，1 月合计销售 0.6 万辆，环

比增长 7.3%。公司中高端宋家族稳步上升；中低端海豚、元

Plus 表现稳健。海洋网新品快速导入，海鸥预计即将上市，定位

A00级电动车。此外，全新中型 SUV护卫舰 07已于 2022年 12

月 9 日正式上市，提供三种续航里程版本，分别为搭载 DM-i 的

100KM款型、205KM款型以及搭载 DM-p的 175KM四驱款型，

定价为 20.28-28.98万元，补齐了海洋网旗舰 SUV的空缺，我们

判断销量有望快速上行，贡献增量。 

展望 2023，我们预计 2023年公司销量有望突破 300万辆，出口

及海洋网新车型导入有望成为两大核心增长点。 

 

►   新能源需求旺盛 DM-i 下沉替代明显 

纯电+混动双轮驱动，新能源需求旺盛。公司纯电+插混双轮驱

动，驱动销量快速增长。2022 年公司纯电乘用车累计销量为

91.1 万辆，同比+184.0%；插混乘用车累计销量为 94.6 万辆，

同比+246.7%。其中 DM-i 在下沉市场对燃油车替代明显：根据

上险数据，2022 年公司插混分布在二线及以下城市占比为

51.5%，同比提升 3.3pct。下沉市场需求持续撬动，新能源替代

空间广阔。 

 

►   技术引领品牌向上 增量空间广阔 
仰望品牌及“易四方”全新汽车动力架构发布，技术引领品牌及

需求快速向上。仰望开拓了公司硬派越野与性能超跑的品类，公
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司今年还将发布专业个性化全新品牌，构建包含王朝、海洋、腾

势、仰望及专业个性化全新品牌的产品矩阵，满足用户多方位的

需求。 

海外市场持续推进，出口空间广阔。公司 2023年 1月出口新

能源乘用车 1.0万辆，环比-8.0%，2022年累计出口 5.6万

辆，同比+307.2%。公司加速布局海外市场，考虑到海外新能

源补贴持续及公司产品力的优势，我们判断公司出口新能源有

望在欧洲、东南亚、澳新迎来快速发展，2023年公司出口有

望突破 30万辆。 

 

投资建议 
公司依托 DM-i及 E3.0两大先进技术平台，技术驱动产品量价

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 2022-2024年营收为

4,265.2/6,645.41/8,280.4 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

161.3/264.9/374.0亿元，对应的 EPS为 5.54/9.10/12.85元，

对应 2023 年 2 月 1 日 304.33 元/股收盘价，PE 分别为

55/33/24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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 156,598 216,142 426,523 664,541 828,036 

YoY（%） 22.6% 38.0% 97.3% 55.8% 24.6% 

归母净利润(百万元) 4,234 3,045 16,133 26,494 37,402 

YoY（%） 162.3% -28.1% 429.8% 64.2% 41.2% 

毛利率（%） 19.4% 13.0% 15.7% 16.2% 16.7% 

每股收益（元） 1.45 1.05 5.54 9.10 12.85 

ROE 7.4% 3.2% 14.4% 18.9% 20.9% 

市盈率 209.23 290.93 54.91 33.44 23.69 
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图 1 20-23 年公司汽车月度销量（辆）  图 2 20-23 年公司汽车月度销量同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 3 20-23 年公司新能源乘用车月度销量（辆）  图 4 20-23 年公司新能源乘用车累计销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 
 

图 5 20-23 年公司新能源乘用车月度销量同比  图 6 20-23 年公司新能源乘用车月度销量环比 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 216,142 426,523 664,541 828,036  净利润 3,967 18,544 28,798 39,370 

YoY(%) 38.0% 97.3% 55.8% 24.6%  折旧和摊销 14,108 10,526 13,655 16,441 

营业成本 187,998 359,555 556,975 689,864  营运资金变动 44,206 27,362 59,468 34,267 

营业税金及附加 3,035 5,971 9,636 15,319  经营活动现金流 65,467 59,643 104,884 94,434 

销售费用 6,082 13,427 21,687 22,979  资本开支 -36,517 -26,688 -28,121 -27,779 

管理费用 5,710 11,431 17,569 21,326  投资 -3,304 0 0 0 

财务费用 1,787 -580 -1,401 -2,377  投资活动现金流 -45,404 -27,721 -28,454 -28,393 

研发费用 7,991 17,274 28,776 35,350  股权募资 37,314 133 0 0 

资产减值损失 -857 -665 -1,244 -1,876  债务募资 32,872 7,296 1,000 6,000 

投资收益 -57 -853 -133 -414  筹资活动现金流 16,063 5,735 -1,077 3,553 

营业利润 4,632 22,191 33,909 46,598  现金净流量 36,081 37,658 75,354 69,595 

营业外收支 -114 -375 -29 -280  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 4,518 21,816 33,880 46,318  成长能力     

所得税  551 3,272 5,082 6,948  营业收入增长率 38.0% 97.3% 55.8% 24.6% 

净利润 3,967 18,544 28,798 39,370  净利润增长率 -28.1% 429.8% 64.2% 41.2% 

归属于母公司净利润 3,045 16,133 26,494 37,402  盈利能力     

YoY(%) -28.1% 429.8% 64.2% 41.2%  毛利率 13.0% 15.7% 16.2% 16.7% 

每股收益 1.05 5.54 9.10 12.85  净利润率 1.8% 4.3% 4.3% 4.8% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 1.0% 3.7% 4.3% 4.9% 

货币资金 50,457 88,115 163,469 233,064  净资产收益率 ROE 3.2% 14.4% 18.9% 20.9% 

预付款项 2,037 2,979 5,324 6,155  偿债能力     

存货 43,355 85,084 130,682 162,323  流动比率 0.97 1.01 1.03 1.08 

其他流动资产 70,262 111,471 153,832 178,463  速动比率 0.66 0.64 0.66 0.71 

流动资产合计 166,110 287,648 453,307 580,006  现金比率 0.29 0.31 0.37 0.44 

长期股权投资 7,905 7,905 7,905 7,905  资产负债率 64.8% 71.5% 75.0% 74.2% 

固定资产 61,221 66,770 70,651 72,720  经营效率     

无形资产 17,105 20,087 22,865 24,682  总资产周转率 0.73 0.98 1.08 1.09 

非流动资产合计 129,670 147,063 163,672 177,053  每股指标（元）     

资产合计 295,780 434,711 616,979 757,059  每股收益 1.05 5.54 9.10 12.85 

短期借款 10,204 12,000 15,000 18,000  每股净资产 32.66 38.60 48.18 61.62 

应付账款及票据 80,492 151,907 236,366 292,326  每股经营现金流 22.49 20.49 36.03 32.44 

其他流动负债 80,608 121,116 187,737 224,771  每股股利 0.00 0.12 0.17 0.22 

流动负债合计 171,304 285,023 439,103 535,097  估值分析     

长期借款 8,744 14,244 12,244 15,244  PE 290.93 54.91 33.44 23.69 

其他长期负债 11,488 11,488 11,488 11,488  PB 8.21 7.88 6.32 4.94 

非流动负债合计 20,232 25,732 23,732 26,732       

负债合计 191,536 310,755 462,835 561,829       

股本 2,911 3,044 3,044 3,044       

少数股东权益 9,175 11,585 13,889 15,858       

股东权益合计 104,244 123,956 154,144 195,230       

负债和股东权益合计 295,780 434,711 616,979 757,059       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

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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