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比亚迪 
  
业绩高速增长，看好高端化及出口前景 
  
公司发布 2022 年报，全年共实现营业收入 4240.6 亿元，同比增长 96.2%，
归属于上市公司股东的净利润 166.2 亿元，同比增长 445.9%，每股收益 5.71
元，拟每 10 股派发现金红利 11.4 元（含税）。公司销量持续攀升，新产品
的推出利于产品矩阵逐渐完善，高端化及全产业链布局等战略顺利推进，预
计盈利将维持较高水平。公司海外拓展持续深入，出口销量有望大幅提升，
推动业绩进一步增长。我们预计公司 2023-2025 年每股收益分别为 9.30 元、
12.06 元、15.27 元，维持买入评级，持续推荐。 

支撑评级的要点 
 销量持续攀升，业绩实现高速增长。2022 年公司新能源汽车累计销量达

180.2 万辆，同比增长 149.9%，推动公司实现营收 4240.6 亿元，同比增
长 96.2%。全年毛利率 17.0%，同比提升 4.0pct，预计主要是公司销量提
升规模效应凸显所致。全年销售费用率同比增长 147.6%，主要是售后服
务费及职工薪酬增加所致；管理费用和研发费用分别同比增长 75.3%、
133.4%，主要是职工薪酬和物料消耗增加所致；财务费用同比下降
190.5%，主要是汇兑收益与利息收入增加所致；四项费用率同比下降
0.1pct。收入大幅增长、毛利率增长及费用率下降，全年归母净利润同比
增长 445.9%。其中 Q4 公司销售 68.3 万辆，同比增长 137.8%，实现营收
1563.7 亿元，同比增长 120.4%，毛利率同比提升 5.9pct，归母净利润同
比增长 1114.3%。国内新能源渗透率快速提升，公司产品结构不断完善，
2023 全年销量有望超过 300 万辆，推动收入及业绩持续高增长。 

 产品结构不断优化，盈利能力持续改善。公司持续推出新车型，产品矩
阵逐渐完善，产品结构不断优化。腾势高端 MPV D9 上市后持续热销，
后续高端 SUV N7/N8 等新车型将陆续上市；百万级新能源硬派越野仰望
U8 和纯电动性能超跑仰望 U9 已于一月亮相。腾势及仰望等高端品牌新
车持续推出，公司产品毛利率水平有望持续提升。公司新车型持续推出，
产业链全面布局，预计有效缓解行业价格战导致价格下降及补贴退坡产
生的影响。加之销量提升规模效应凸显、部分上游原材料价格回落等因
素，预计公司盈利将持续改善。 

 积极拓展海外市场，市占率有望持续提升。从全球新能源汽车产业链来
看，国内新能源汽车具有较强的竞争力，出口有望成为新的蓝海市场，
利润率也相对较高。公司保持国内领先地位的同时，加快布局海外市场，
拓展欧洲、亚太、美洲等地区。公司 2022 年出口乘用车 5.6 万辆，同比
增长 307.2%。2022 年 9 月，公司全资投建的首个海外乘用车工厂在泰国
正式落地。公司全球化布局不断深入，推动产品国际化进程加速，稳步
扎根全球市场，市占率有望持续提升。 

估值 
 23、24 年基本维持此前盈利预测，我们预计公司 2023-2025 年每股收益

分别为 9.30 元、12.06 元、15.27 元，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）市场竞争加剧；3）原材料上涨压力。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 216,142 424,061 644,775 816,493 966,595 

增长率(%) 38.0 96.2 52.0 26.6 18.4 

EBITDA(人民币 百万) 18,190 39,244 65,160 82,998 101,938 

归母净利润(人民币 百万) 3,045 16,622 27,086 35,118 44,461 

增长率(%) (28.1) 445.9 63.0 29.7 26.6 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.05 5.71 9.30 12.06 15.27 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   9.30 12.06  

调整幅度(%)   0.0 0.0  

市盈率(倍) 245.9 45.0 27.6 21.3 16.8 

市净率(倍) 7.9 6.7 5.6 4.7 3.8 

EV/EBITDA(倍) 42.1 17.8 10.9 7.8 6.3 

每股股息 (人民币) 0.1 1.1 1.9 2.4 3.1 

股息率(%) 0.0 0.4 0.7 0.9 1.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2022 年业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022 年 2021 年 同比变动(%) 

营业总收入 424,060.6  216,142.4  96.2  

营业利润 21,541.8  4,632.0  365.1  

净利润 17,713.1  3,967.3  346.5  

归属于上市公司股东的净利润 16,622.4  3,045.2  445.9  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 15,637.8  1,254.6  1,146.4  

营业成本 351,815.7  187,997.7  87.1  

毛利润 72,245.0  28,144.7  156.7  

销售费用 15,060.7  6,081.7  147.6  

管理费用 10,007.4  5,710.2  75.3  

研发费用 18,654.5  7,991.0  133.4  

财务费用 (1,618.0) 1,786.9  (190.5) 

资产+信用减值损失 (2,376.0) (1,245.5) 90.8  

销售费用率(%) 3.6  2.8  增加 0.7pct 

管理费用率(%) 2.4  2.6  减少 0.3pct 

研发费用率(%) 4.4  3.7  增加 0.7pct 

财务费用率(%) (0.4) 0.8  减少 1.2pct 

毛利率(%) 17.0  13.0  增加 4.0pct 

净利率(%) 4.2  1.8  增加 2.3pct 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 2022 年第四季度业绩摘要 

(人民币，百万元) 2022Q4 2021Q4 同比变动(%) 

营业收入 156,372.8  70,950.0  120.4  

营业利润 9,456.5  763.2  1,139.1  

净利润 7,724.7  670.7  1,051.7  

归属于上市公司股东的净利润 7,311.0  602.1  1,114.3  

扣非后归属于上市公司股东的净利润 7,273.2  368.2  1,875.3  

营业成本 126,668.7  61,644.0  105.5  

毛利润 29,704.1  9,306.1  219.2  

销售费用 5,704.7  1,823.1  212.9  

管理费用 3,597.8  1,926.7  86.7  

研发费用 7,784.4  2,757.2  182.3  

财务费用 (278.3) 415.0  (167.1) 

资产+信用减值损失 (928.8) (899.6) 3.2  

销售费用率(%) 3.6  2.6  增加 1.1pct 

管理费用率(%) 2.3  2.7  减少 0.4pct 

研发费用率(%) 5.0  3.9  增加 1.1pct 

财务费用率(%) (0.2) 0.6  减少 0.8pct 

毛利率(%) 19.0  13.1  增加 5.9pct 

净利率(%) 4.9  0.9  增加 4.0pct 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 2022 年汽车销量概况 

 
Q1 

销量（辆） 
同比(%) 

Q2 

销量（辆） 
同比(%) 

Q3 

销量（辆） 
同比(%) 

Q4 

销量（辆） 
同比(%) 

新能源车  286,329 423.0 355,021 255.6 538,704 194.4 683,440 156.7 

-乘用车  284,737 433.4 353,420 265.0 537,164 197.5 682,058 159.4 

-纯电动  143,223 271.1 180,296 228.8 258,610 182.1 329,011 142.5 

-插混  141,514 857.4 173,124 312.3 278,554 213.3 353,047 177.4 

-商用车  1,592 16.1 1,601 (46.6) 1,540 (36.2) 1,382 (57.6) 

-客车  1,237 50.5 1,369 (23.8) 1,354 11.3 910 (53.0) 

-其他  355 (35.3) 232 (80.7) 186 (84.5) 472 (64.2) 

传统燃油车  5,049 (89.8)       

-轿车  1,544 (88.6)       

-SUV  3,505 (88.9)       

-MPV  0 (100.0)       

合计  291,378 179.8 355,021 149.1 538,704 161.4 683,440 137.8 

资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 216,142 424,061 644,775 816,493 966,595  净利润 3,967 17,713 36,115 46,824 59,281 

营业收入 216,142 424,061 644,775 816,493 966,595  折旧摊销 14,108 20,365 24,082 29,279 33,946 

营业成本 187,998 351,816 535,372 673,950 794,837  营运资金变动 56,650 113,666 (9,803) 25,710 (30,084) 

营业税金及附加 3,035 7,267 9,672 12,247 14,499  其他 (9,259) (10,906) 469 1,035 219 

销售费用 6,082 15,061 19,343 25,720 29,964  经营活动现金流 65,467 140,838 50,863 102,849 63,362 

管理费用 5,710 10,007 13,669 17,595 21,265  资本支出 (37,344) (97,457) (40,381) (50,057) (44,864) 

研发费用 7,991 18,654 24,630 32,251 37,214  投资变动 (9,492) (25,836) (4,498) (4,498) (4,498) 

财务费用 1,787 (1,618) 223 312 (126)  其他 1,431 2,697 (457) (332) (256) 

其他收益 2,270 1,721 2,000 2,000 2,000  投资活动现金流 (45,404) (120,596) (45,336) (54,887) (49,618) 

资产减值损失 (857) (1,386) (585) (585) (527)  银行借款 (12,198) (6,201) 42,099 (13,238) 16,722 

信用减值损失 (388) (990) (425) (425) (298)  股权融资 35,163 (7,542) (5,417) (7,024) (8,892) 

资产处置收益 77 (11) 20 50 50  其他 (6,902) (5,745) 3,036 (1,942) 941 

公允价值变动收益 47 126 0 0 0  筹资活动现金流 16,063 (19,489) 39,718 (22,204) 8,771 

投资收益 (57) (792) (475) (380) (304)  净现金流 36,125 753 45,245 25,758 22,515 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,632 21,542 42,399 55,077 69,864        

营业外收入 338 527 500 400 476  财务指标 

营业外支出 452 989 411 390 597  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,518 21,080 42,488 55,087 69,743  成长能力      

所得税 551 3,367 6,373 8,263 10,461  营业收入增长率(%) 38.0 96.2 52.0 26.6 18.4 

净利润 3,967 17,713 36,115 46,824 59,281  营业利润增长率(%) (34.6) 365.1 96.8 29.9 26.8 

少数股东损益 922 1,091 9,029 11,706 14,820  归属于母公司净利润增长率(%) (28.1) 445.9 63.0 29.7 26.6 

归母净利润 3,045 16,622 27,086 35,118 44,461  息税前利润增长率(%) (57.0) 362.6 117.6 30.8 26.6 

EBITDA 18,190 39,244 65,160 82,998 101,938  息税折旧前利润增长率(%) (17.4) 115.7 66.0 27.4 22.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.05 5.71 9.30 12.06 15.27  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (28.1) 445.9 63.0 29.7 26.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 1.9 4.5 6.4 6.6 7.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 2.1 5.1 6.6 6.7 7.2 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 13.0 17.0 17.0 17.5 17.8 

流动资产 166,110 240,804 387,462 451,579 594,266  归母净利润率(%) 1.4 3.9 4.2 4.3 4.6 

货币资金 50,457 51,471 96,716 122,474 144,989  ROE(%) 3.2 15.0 20.4 21.8 22.6 

应收账款 36,251 38,828 104,455 86,060 182,438  ROIC(%) 4.0 22.5 30.3 52.8 43.9 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 43,355 79,107 99,350 144,020 151,835  资产负债率 0.6 0.8 0.8 0.7 0.7 

预付账款 2,037 8,224 7,390 9,013 12,889  净负债权益比 (0.1) (0.2) (0.2) (0.4) (0.3) 

合同资产 8,493 13,553 19,164 25,766 36,055  流动比率 1.0 0.7 0.9 0.9 0.9 

其他流动资产 25,517 49,620 60,387 64,245 66,059  营运能力      

非流动资产 129,670 253,057 273,014 298,425 313,489  总资产周转率 0.9 1.1 1.1 1.2 1.2 

长期投资 11,053 22,051 26,551 31,051 35,551  应收账款周转率 5.6 11.3 9.0 8.6 7.2 

固定资产 61,221 131,880 145,076 168,611 182,812  应付账款周转率 3.7 4.0 3.8 4.0 4.1 

无形资产 17,105 23,223 21,688 19,382 16,397  费用率      

其他长期资产 40,291 75,902 79,699 79,380 78,729  销售费用率(%) 2.8 3.6 3.0 3.2 3.1 

资产合计 295,780 493,861 660,476 750,003 907,755  管理费用率(%) 2.6 2.4 2.1 2.2 2.2 

流动负债 171,304 333,345 453,811 525,524 629,487  研发费用率(%) 3.7 4.4 3.8 4.0 3.9 

短期借款 10,204 5,153 31,365 40,330 53,544  财务费用率(%) 0.8 (0.4) 0.0 0.0 0.0 

应付账款 73,160 140,437 195,658 216,201 256,286  每股指标(元)      

其他流动负债 87,939 187,754 226,788 268,992 319,657  每股收益(最新摊薄) 1.0 5.7 9.3 12.1 15.3 

非流动负债 20,232 39,126 54,578 32,592 35,991  每股经营现金流(最新摊薄) 22.5 48.4 17.5 35.3 21.8 

长期借款 8,744 7,594 23,481 1,277 4,785  每股净资产(最新摊薄) 32.7 38.1 45.6 55.2 67.5 

其他长期负债 11,488 31,533 31,097 31,315 31,206  每股股息 0.1 1.1 1.9 2.4 3.1 

负债合计 191,536 372,471 508,388 558,115 665,478  估值比率      

股本 2,911 2,911 2,911 2,911 2,911  P/E(最新摊薄) 245.9 45.0 27.6 21.3 16.8 

少数股东权益 9,175 10,361 19,389 31,095 45,916  P/B(最新摊薄) 7.9 6.7 5.6 4.7 3.8 

归属母公司股东权益 95,070 111,029 132,698 160,793 196,361  EV/EBITDA 42.1 17.8 10.9 7.8 6.3 

负债和股东权益合计 295,780 493,861 660,476 750,003 907,755  价格/现金流 (倍) 11.4 5.3 14.7 7.3 11.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  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%； 
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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。 
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