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比 亚 迪 股 份 （ 1211.HK ） / 比 亚 迪
（002594.CH）：中国新能源汽车渗透率“S”
型曲线的助推器和受益者，2022/2023 持
续高增长（含 4Q21 业绩回顾） 
我们重申比亚迪的“买入”评级。上调比亚迪 2022 年和 2023 年收入
预测 20%和 30%。基本维持比亚迪股份（1211.HK）目标价为 307.2 港
元，潜在升幅 36.9%；略微下调比亚迪（002594.CH）目标价至 311.4
人民币，潜在升幅 35.5%。 

 中国新能源乘用车的助推器和受益者，重申“买入”评级：我们上调比
亚迪 2022/2023 年收入 20%/30%，主要上调公司今明两年汽车销量预
测。比亚迪不仅在国内占据新能源汽车行业头部位置，更是已将电动
大巴、乘用车唐 EV 出口到美洲、欧洲等地。2021 年，比亚迪新能源
汽车在中国和全球的份额分别达到 17.2%和 9.4%，且今明两年依然有
较大增长空间。同时，我们期待比亚迪预计在 2023 年推出的更高端的
品牌，进一步扩张目标用户。目前，我们给予比亚迪新能源汽车销售
4.0x 的目标市销率，得到目标价有较大升幅空间，重申“买入”评级。 

 2022 年和 2023 年高速成长：我们预计比亚迪在 2022/2023 年新能源
汽车销量将达到 137.2 万辆/206.6 万辆，同比增长 127%/51%。比亚迪
借助王朝系列和海洋系列的车型，既会在插混新能源保持超高份额，
也会在纯电新能源汽车保持份额的增长。比亚迪的主力车型定价 10 万
-20 万人民币，处于中国新能源汽车行业相对薄弱、但是用户基数最大
的价格段。因此，比亚迪在转换燃油车用户的效率较高，既是行业的
推动者，也是行业红利的受益者。同时，公司管理层表示目前上游原
料价格上升带来的两轮提价对于比亚迪需求的整体影响较小。 

 估值：我们采用分部加总法估值。给予比亚迪 2022 年新能源汽车销售
4.0x 目标市销率，与其他造车新势力目标估值接近。我们得到比亚迪
股份（1211.HK）目标价为 307.2 港元，以及比亚迪（002594.CH）目标
价为 311.4 人民币。比亚迪股份的当前市销率为 1.8x，较年初的 2.5x
有较大调整，估值具有吸引力。 

投资风险：1）新能源汽车行业需求减弱或供应短缺拖累销量增速；2）
公司新系列车型的订单不及预期；3）上游成本压力严重拖累公司毛利
率表现；4）公司高端车型进展较慢，或者高端车型需求较弱；5）自
动驾驶落地速度较慢，或用户体验提升不明显。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2019-2023E） 

人民币百万 2019 2020 2021 2022E 2023E 
营收 127,739 156,598 216,142 345,713 453,886 
营收同比增速 (2%) 23% 38% 60% 31% 

毛利率 16.3% 19.4% 13.0% 12.6% 13.3% 
净利润 1,614 4,234 3,045 5,713 10,200 
净利润增速 (42%) 162% (28%) 88% 79% 

A 股综合市销率(x)   4.1 2.6 2.0 
港股综合市销率(x)   3.3 2.1 1.6 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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比亚迪股份（1211.HK） 

目标价（港元） 307.2 

潜在升幅/降幅 +36.9% 

目前股价（港元） 224.4 

52 周内股价区间（港元） 138.4-324.6 

总市值（百万港元） 760,613 

近 90 日均成交额（百万港元） 1,768 

注：股价截至 2022 年 3 月 31 日收盘 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

比亚迪（002594.CH）  

目标价（人民币） 311.4 

潜在升幅/降幅 +35.5% 

目前股价（人民币） 229.8 

52 周内股价区间（人民币） 141.0-333.3 

总市值（百万人民币） 616,291 

近 90 日均成交额（百万人民币） 4,572 

注：股价截至 2022 年 3 月 31 日收盘价 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 
 
 
 
 
 
 
 

扫码关注浦银国际研究 
 

HKD 165.0
HKD 587.0HKD 224.4

HKD 307.2

CNY 211.7 CNY 504.0
CNY 229.8 CNY 311.4



 

2022-04-01                                                  2 

 

  

财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 人民币百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E

 营业收入          127,739          156,598          216,142          345,713          453,886  货币资金和受限制资金             12,650             14,445             50,457             54,411             48,517

 销货成本        (106,924)        (126,251)        (187,998)        (302,047)        (393,493)  应收账款和应收票据             43,934             41,216             36,251             57,983             76,126

 毛利润             20,814             30,346             28,145             43,666             60,393  存货             25,572             31,396             43,355             69,656             90,745

 经营支出           (14,116)           (16,842)           (19,783)           (32,120)           (43,182)  其他流动负债             24,811             24,547             36,047             57,656             75,697

 销售费用              (4,346)              (5,056)              (6,082)              (9,759)           (13,365)  流动资产合计          106,967          111,605          166,110          239,706          291,084

 管理费用              (4,141)              (4,321)              (5,710)              (9,139)           (12,001)  物业、厂房及设备             60,118             60,696             81,499          126,620          182,342

 研发费用              (5,629)              (7,465)              (7,991)           (13,222)           (17,816)  无形资产             12,716             11,870             17,171             12,935                9,744

 经营利润                6,698             13,504                8,362             11,546             17,211  其他非流动资产             15,841             16,846             31,000             31,000             31,000

 非经营收入              (4,267)              (6,622)              (3,844)              (3,759)              (3,819)  总资产          195,642          201,017          295,780          410,262          514,171

 财务费用              (3,014)              (3,763)              (1,787)              (1,579)              (1,550)  短期借贷             40,332             16,401             10,204             16,322             21,429

 投资收益                   (809)                   (273)                      (57)                      (57)                      (57)  应付账款和应付票据             36,168             51,908             80,492          135,788          185,744

 公允价值变动损益                        10                      (51)                        47                          -                            -    其他流动负债             31,528             38,122             80,608          128,930          169,272

 政府补助及补贴                1,708                1,708                1,709                          -                            -    流动负债合计          108,029          106,431          171,304          281,040          376,444

 其他              (2,162)              (4,243)              (3,756)              (2,123)              (2,211)  短期借款             21,916             23,626             10,790             11,329             11,896

 税前利润                2,431                6,883                4,518                7,787             13,392  其他负债                3,095                6,507                9,442                9,442                9,442

 税务费用                   (312)                   (869)                   (551)              (1,290)              (2,174)  总负债          133,040          136,563          191,536          301,811          397,782

 税后利润含少数股东权益                2,119                6,014                3,967                6,497             11,218  股本                2,728                2,728                2,911                2,911                2,911

 少数股东权益                     504                1,780                     922                     784                1,018  储备             28,630             29,147             65,816             70,022             77,961

 净利润                1,614                4,234                3,045                5,713             10,200  未分配利润             21,056             24,457             26,456             26,456             26,456

 基本股数（百万）                2,728                2,728                2,854                2,854                2,854  少数股东权益                5,839                7,580                9,175                9,175                9,175

 摊销股数（百万）                2,728                2,728                2,854                2,854                2,854  其他综合收益                4,348                     543                   (114)                   (114)                   (114)

 基本每股收益（元）                   0.50                   1.47                   1.06                   2.00                   3.57  股东权益总额             62,601             64,454          104,244          108,450          116,389

 摊销每股收益（元）                   0.50                   1.47                   1.06                   2.00                   3.57 负债和股东权益总计          195,642          201,017          295,780          410,262          514,171

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2019 2020 2021 2022E 2023E 2019 2020 2021 2022E 2023E

 经营活动现金流             14,741             45,393             65,467             58,534             69,113  营运指标增速 

 税前利润                2,431                6,883                4,518                7,787             13,392  营业收入增速 (2%) 23% 38% 60% 31%

 折旧                8,107                9,245             10,880             14,609             22,697  毛利润增速 (2%) 46% (7%) 55% 38%

 摊销                1,477                3,073                2,928                4,236                3,191  营业利润增速 (15%) 102% (38%) 38% 49%

 其他营业活动现金流                9,294             11,334              (3,098)                     794                     533  净利润增速 (42%) 162% (28%) 88% 79%

 营运资金变动              (3,241)             19,490             52,577             33,977             33,025

 应收账款减少（增加）                5,350                2,717                4,965           (21,732)           (18,143)  盈利能力 

 库存减少（增加）                     759              (5,825)           (11,958)           (26,301)           (21,089)  净资产收益率(平均) 2.6% 6.7% 3.6% 5.4% 9.1%

 应付账款增加（减少）           (10,115)             15,740             28,583             55,297             49,955  总资产报酬率 0.8% 2.1% 1.2% 1.6% 2.2%

 其他经营资金变动                     765                6,857             30,987             26,713             22,301  投入资本回报率 6.8% 17.8% 7.8% 10.3% 14.1%

 税务费用                   (312)                   (869)                   (551)              (1,290)              (2,174)

 利息收入（支出）              (3,014)              (3,763)              (1,787)              (1,579)              (1,550)  利润率 

 投资活动现金流           (20,881)           (14,444)           (45,404)           (59,730)           (78,419)  毛利率 16.3% 19.4% 13.0% 12.6% 13.3%

 资本支出           (20,627)           (11,774)           (37,344)           (59,730)           (78,419)  营业利润率 5.2% 8.6% 3.9% 3.3% 3.8%

 取得或购买长期投资                          -                            -                            -                            -                            -    净利润率 1.3% 2.7% 1.4% 1.7% 2.2%

 其他投资活动现金流                   (254)              (2,670)              (8,060)                          -                            -   

 融资活动现金流                6,610           (28,907)             16,063                5,150                3,412  营运能力 

 借款                9,879           (24,490)           (17,006)                6,657                5,673  现金循环周期                        81                        54                           9                      (13)                      (21)

 发行股份                          -                            -                            -                            -                            -    应收账款周转天数                     133                        99                        65                        50                        54

 股息              (4,389)              (3,686)              (2,619)              (1,507)              (2,262)  存货周期天数                        89                        82                        73                        68                        74

 其他融资活动现金流                1,120                   (731)             35,688                          -                            -    应付账款周转天数                     141                     127                     129                     131                     149

 外汇损益                        53                        23                      (44)                     637                          -   

 现金及现金等价物净流量                     523                2,064             36,081                4,591              (5,894) 净债务（净现金）             27,682                1,956           (40,253)           (38,090)           (27,088)

 期初现金及现金等价物             11,151             11,674             13,738             49,820             54,411 自由现金流              (7,899)             32,669             36,852                3,348              (4,469)

 期末现金及现金等价物             11,674             13,738             49,820             54,411             48,517

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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 业绩回顾及预测调整 

4Q21 财务表现 

 收入录得 709.5 亿人民币，同比增长 38%，环比增长 31%，收入增长

主要来自新能源汽车交付量的上升，以及手机业务中北美的体量增加； 

 毛利率为 13.1%，同比下降 3.5 个百分点，环比下降 0.2 个百分点，

汽车业务受到上游原材料涨价以及手机业务部分产品线产能利用率

较低让公司毛利率承受压力； 

 营业利润同比下降 13%，环比增长 39%。营业费用率同比下降 1.1 个

百分点，环比下降 0.4 个百分点，这主要由营收成长较快带来的； 

 净利润为 6.0 亿人民币，同比下降 27%，环比下降 53%。 

2021 财务表现 

 收入录得 2,161.4 亿人民币，同比增长 38%，低于市场一致预测；其

中，汽车、手机、电池业务分别占比 52%、40%、7.6%。 

 毛利率为 13.0%，同比下降 6.4 个百分点，低于市场一致预期；其中，

汽车、手机、电池毛利率分别为 17.4%、7.6%、11.9%。 

 营业利润同比下降 38%，营业费用率同比下降 1.6 个百分点； 

 净利润为 30.4 亿人民币，同比下降 28%。 

汽车营运情况 

 4Q21 新能源汽车销量为 26.6 万辆，同比增长 238%，环比增长 45%。 

 2021 新能源汽车销量为 60.4 万辆，同比增长 218%。 

 
图表 2: 比亚迪 4Q21 业务详情 
 

人民币百万 4Q21 4Q20 同比 3Q21 环比 

营业收入 70,950 51,575 38% 54,307 31% 

毛利润 9,306 8,555 9% 7,238 29% 

经营利润 2,799 3,234 (13%) 2,017 39% 

净利润 602 821 (27%) 1,270 (53%) 

基本每股收益 

（元） 
0.21 0.29 (28%) 0.44 (52%) 

      

利润率 4Q21 4Q20 
同比 

百分点 
3Q21 

环比 

百分点 

毛利率 13.1% 16.6% (3.5) 13.3% (0.2) 

营业费用率 9.2% 10.3% (1.1) 9.6% (0.4) 

营业利润率 3.9% 6.3% (2.3) 3.7% 0.2 

净利率 0.8% 1.6% (0.7) 2.3% (1.5) 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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 上调 2022 和 2023 年收入预测 

我们上调比亚迪 2022 年和 2023 年收入预测至同比增长 60%和 31%，比亚

迪作为中国新能源汽车龙头仍将保持高速发展。 

· 我们预计中国新能源乘用车在 2022 年和 2023 年销量将达到 511 万辆和

657 万辆，同比增长 53%和 29%，应对渗透率分别为 22.7%和 30.1%； 

· 我们预计比亚迪在中国新能源汽车中的份额也会稳步提升，因而预计公

司在 2022 年和 2023 年的新能源汽车销量将分别达到 137.2 万辆和 206.6

万辆，同比增长 127%与 51%； 

我们上调比亚迪的毛利率和费用率： 

· 比亚迪汽车毛利率存在一定压力，我们认为这是公司在平衡市场份额和

利润中，对于市场份额有一定倾斜，因而下调比亚迪的毛利率预测； 

· 随着新能源汽车的快速放量和规模增加，比亚迪汽车收入快速提升，因

而经营性杠杆作用开始凸显，费用率下降。 

总结而言，我们看好比亚迪新能源汽车快速放量的能力。即使是在与国内造

车新势力（蔚来、小鹏、理想）的比较中，比亚迪新能源汽车的销量绝对值、

增速、份额，也都具有一定优势。这是我们对于比亚迪毛利率宽容度更高的

原因，也是我们用目标市销率的估值方法对比亚迪汽车进行估值的基础。 

 

图表 3：比亚迪财务预测：新预测 vs 前预测 
 

  2022E  2023E 

人民币百万  新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

营业收入  345,713 288,201 20%  453,886 349,970 30% 

毛利润  43,666 43,838 (0%)  60,393 56,069 8% 

营业利润（损失）  11,546 14,033 (18%)  17,211 19,876 (13%) 

净利润（损失）  5,713 6,947 (18%)  10,200 10,293 (1%) 

基本每股收益（人民币）  2.00 2.43 (18%)  3.57 3.60 (1%) 
         

利润率    百分点    百分点 

毛利率  12.6% 15.2% (2.6)  13.3% 16.0% (2.7) 

营业费用率  9.3% 10.3% (1.1)  9.5% 10.3% (0.8) 

营业利润率  3.3% 4.9% (1.5)  3.8% 5.7% (1.9) 

净利率  1.7% 2.4% (0.8)  2.2% 2.9% (0.7) 
 

注：前预测时间为 2021 年 9 月 6 日； 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 4: 比亚迪、蔚来、小鹏、理想新能源乘用车销量及预测 
 

 2020 2021 2022E 2023E 

中国新能源乘用车销量（万辆） 125.6 333.4 511.1 657.3 

同比增速  165% 53% 29% 

     

比亚迪     

新能源乘用车销量（辆） 179,054 593,745 1,361,183 2,054,926 

新能源乘用车销量同比增速  232% 129% 51% 

在中国新能源乘用车份额 14.3% 17.8% 26.6% 31.3% 

     

蔚来     

新能源乘用车销量（辆） 43,728 91,429 145,876 215,284 

新能源乘用车销量同比增速  109% 60% 48% 

在中国新能源乘用车份额 3.5% 2.7% 2.9% 3.3% 

     

小鹏     

新能源乘用车销量（辆） 27,041 98,155 175,583 267,054 

新能源乘用车销量同比增速  263% 79% 52% 

在中国新能源乘用车份额 2.2% 2.9% 3.4% 4.1% 

     

理想     

新能源乘用车销量（辆） 32,624 90,491 161,500 245,016 

新能源乘用车销量同比增速  177% 78% 52% 

在中国新能源乘用车份额 2.6% 2.7% 3.2% 3.7% 
 

E=浦银国际预测； 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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 汽车月度交付量 

图表 5：比亚迪汽车月度销量：2 月交付 91,078 辆，环比下降 5%，同比增长 335% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 

 
图表 6：比亚迪新能源汽车月度销量：2 月交付 88,283 辆，环比下降 5%，同比增长 753% 
 

 
资料来源：公司公告、浦银国际 
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 两轮汽车零售价格上调不改整体需求 

我们认为年初至今的各家车企对汽车售价的提升不会显著改变新能源汽车

行业需求的快速增长。（详情参考新能源汽车行新势力 4Q21 业绩回顾） 

年初至今包括比亚迪在内的多家车企对多款车型进行价格上调，其中最主

要的原因是上游原材料价格的快速上升。我们认为比亚迪价格的调整包含

一定的未来上游原料价格的预判，因而在上游原料价格变动缓和后，再次调

价的可能性并不高。 

虽然短期的订单会受到调价影响，既有调价前的激增，也有调价后的快速回

落。但是，从中长期看，我们认为调价之后对于新能源汽车行业需求的影响

是有限的。本次新能源汽车零售价格的调整是行业的普遍性行为。从行业整

体看，消费者选择新能源汽车，价格并不是唯一的原因。新能源汽车更低的

能源使用成本、更好的驾驶感、更智能化的互动体验，都会是消费者选择新

能源汽车的原因。因而，我们认为从行业整体看，短期的价格调整，不会对

用户对新能源汽车的选择产生重大的影响，整体需求快速上升的基本趋势

可以维持。 

同时，比亚迪比较强势和热卖的 DM-i 车型，在与合资燃油车比较时，价格

接近，但是性能、使用成本更低。所以，虽然比亚迪调升部分车型价格（图

表 7），但是与合资燃油车的比较优势并没有明显减弱。油价的上升，甚至

使得新能源车型对用户的吸引度增加。因而，我们认为比亚迪受到车型提价

带来的需求影响较小。 

 

图表 7：小鹏、理想、比亚迪、特斯拉中国地区涨价情况梳理 
 

品牌 车型 
涨价前售价 

（万元） 

第一次涨价 

（万元） 

第二次涨价 

（万元） 

累计涨价 

（万元） 
第一次涨幅 第二次涨幅 累计涨幅 

小鹏 P7 21.99-40.99 0.43-0.59 1.01-3.26 1.60-3.80 1%-3% 2%-15% 5%-14% 

小鹏 P5 15.79-22.39 0.48-0.54 1.32-1.56 1.36-2.10 2%-3% 6%-10% 6%-13% 

小鹏 G3i 14.98-18.78 0.48-0.54 1.07-1.43 1.61-1.91 3%-4% 6%-9% 9%-13% 

理想 ONE 33.80 NA 1.18 1.18 NA 3% 3% 

比亚迪 海豚 9.38-12.18 0.30 0.60 0.90 2%-3% 5%-6% 7%-10% 

比亚迪 汉 DM 21.78-23.78 0.50 NA 0.50 2% NA 2% 

比亚迪 汉 EV 20.98-27.95 0.50 NA 0.50 2% NA 2% 

比亚迪 秦 Plus DM-i 10.58-14.58 0.30 0.30 0.60 2%-3% 2%-3% 4%-6% 

比亚迪 宋 Plus DM-i 14.68-19.98 0.30 0.30 0.60 2% 1%-2% 3%-4% 

比亚迪 元 Pro 7.98-9.98 0.70 0.60 1.30 7%-9% 6%-7% 13%-16% 

特斯拉 Model 3 25.56-34.99 1.00 1.00-1.43 1.00-2.42 4% 3%-5% 3%-9% 

特斯拉 Model Y 28.08-39.79 2.11 1.00-2.00 1.00-3.61 8% 3%-5% 3%-13% 
 

注：特斯拉 Model3 统计范围涵盖 Model3 电驱版/高性能版/长续航版，特斯拉 Model Y 统计范围涵盖 Model Y 电驱版/高性能版/长续航版，特斯拉 Model S 统计范围涵盖 Model S

高性能版/长续航版，特斯拉 Model X 统计范围涵盖 Model X 高性能版/长续航版;资料来源：公司公告、浦银国际 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/62457a1b495f5.pdf
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图表 8: 比亚迪主要假设 
 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

汽车销售经营数据 
      

新能源汽车销量（辆） 189,689 603,783 1,372,199 2,066,299 2,579,676 3,020,425 

新能源汽车单价（人民币） 350,147 172,091 154,470 147,265 153,515 160,715 

新能源汽车收入（人民币百万） 66,419 103,905 211,964 304,294 396,018 485,426 

汽车销售经营数据增速       

新能源汽车销量 (17%) 218% 127% 51% 25% 17% 

新能源汽车单价 
 

(51%) (10%) (5%) 4% 5% 

新能源汽车收入  56% 104% 44% 30% 23% 

营业收入（人民币百万）       

汽车及部件 83,993 112,489 215,885 306,738 397,179 485,978 

手机部件及组装 60,043 86,454 111,733 128,108 140,081 158,133 

二次充电电池 12,088 16,471 17,295 18,160 20,883 22,972 

其他 474 727 800 880 880 880 

合并营收 156,598 216,142 345,713 453,886 559,024 667,963 

营收增长       

汽车及部件 33% 34% 92% 42% 29% 22% 

手机部件及组装 12% 44% 29% 15% 9% 13% 

二次充电电池 15% 36% 5% 5% 15% 10% 

其他 (19%) 54% 10% 10% 0% 0% 

合并增长 23% 38% 60% 31% 23% 19% 

营收占比       

汽车及部件 53.6% 52.0% 62.4% 67.6% 71.0% 72.8% 

手机部件及组装 38.3% 40.0% 32.3% 28.2% 25.1% 23.7% 

二次充电电池 7.7% 7.6% 5.0% 4.0% 3.7% 3.4% 

其他 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 

毛利率       

营收占比 25.2% 17.4% 15.3% 15.6% 15.8% 16.0% 

汽车及部件 11.2% 7.6% 7.5% 7.9% 8.3% 8.4% 

手机部件及组装 20.2% 11.9% 12.5% 12.7% 12.7% 12.7% 

二次充电电池 4.6% 9.3% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

合并毛利率 19.4% 13.0% 12.6% 13.3% 13.8% 14.1% 
 

E=浦银国际预测；资料来源：公司资料、浦银国际 

  



 

2022-04-01                                                  9 

 分部加总估值 

我们采用 SOTP（Sum of Total Parts，分部加总法）对比亚迪进行估值预测。

我们预测比亚迪 2022 年的新能源汽车销售收入为 2,120 亿人民币，给予 4.0x

市销率，较之前的目标市销率下调，以匹配目前的市场预期，这与蔚来、小

鹏、理想的新能源汽车业务目标市销率接近；传统汽车销售收入为 40 亿人

民币，给予 0.7x 市销率。我们预计 2022 年手机业务利润 20 亿，给予 15.0x

市盈率。结合电池（25.0x 市盈率）和其他业务板块（10.0x 市盈率），我们

得到比亚迪（002594.CH）2022 年目标价为 311.4 人民币，潜在升幅 35.5%，

维持“买入”评级。 

 

同时，我们假设港股相对于 A 股有 20%的折价，且港元/人民币汇率为 0.8110，

得到比亚迪股份（1211.HK）2022 年目标价为 307.2 港元，潜在升幅 36.9%，

维持“买入”评级。 

 

 

  

图表 9： 比亚迪分部加总估值法：2022 年目标价  
 

人民币百万 收入 收入增速 市销率 估值 

汽车（新能源） 211,964 104% 4.0 847,857 

汽车（传统） 3,921 (54%) 0.7 2,745 

人民币百万 净利润 利润增速 市盈率 估值 

手机 1,970 45% 15.0 29,549 

电池 346 10% 25.0 8,647 

其他 8 (17%) 10.0 80 

合计（含汽车） 5,713 88% 155.6 888,878 

股数（百万） 
 

  2,854 

002594.CH 目标价（人民币）   311.4 

H 股较 A 股的估值折价   20% 

1211.HK 目标价（港元）   307.2 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 10：比亚迪股份历史市销率：当前估值 1.8 vs 2010 年以来均值 1.4x 
 

 
注：截至 2022 年 3 月 31 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 11：比亚迪股份历史市盈率：当前估值 63.4x vs 2010 年以来均值 39.1x 
 

 
注：截至 2022 年 3 月 31 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 12：比亚迪股份、比亚迪可比公司估值比较 
 

 
注：E=Bloomberg 一致预测，美股数据截至 2022 年 3 月 30 日，其余数据截至 2022 年 3 月 31 日； 

资料来源：Bloomberg、公司资料、浦银国际 

 

  

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

新能源汽车
1211 HK Equity 比亚迪股份 97,161             224.4                (16%) (12%) 75% 50% 124.9       71.3          47.6          2.8            2.0            1.6            

002594 CH Equity 比亚迪 97,161             229.8                (14%) (11%) 92% 44% 157.7       82.3          57.3          2.9            2.0            1.6            

TSLA US Equity 特斯拉 1,130,647        1,094.0            4% 183% 62% 31% 167.3       103.2       78.7          21.5          13.5          10.5          

9866 HK Equity 蔚来-SW 37,348             175.2                0% N/A (64%) (137%) N/A N/A 177.4       6.6            3.6            2.4            

NIO US Equity 蔚来 37,002             22.2                  (30%) (0%) (18%) (91%) N/A N/A N/A 6.6            3.7            2.2            

LI US Equity 理想汽车 28,021             27.1                  (15%) (84%) (340%) 731% N/A 569.8       68.5          6.7            3.5            2.0            

2015 HK Equity 理想汽车-W 27,783             105.3                (14%) N/A (135%) 1274% N/A 804.8       58.6          6.8            3.3            1.9            

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 24,440             112.5                (40%) N/A 14% (42%) N/A N/A N/A 7.6            3.7            2.3            

XPEV US Equity 小鹏汽车 24,187             28.4                  (43%) 24% 13% (49%) N/A N/A N/A 7.4            3.7            2.2            

平均 150.0       326.3       81.4          7.6            4.3            3.0            

豪华汽车

MBG GR Equity 戴姆勒 76,635             64.3                  (5%) 230% (9%) 1% 5.5            6.0            5.9            0.4            0.5            0.5            

BMW GR Equity 宝马 57,982             79.8                  (10%) 196% (2%) (11%) 4.7            4.8            5.4            0.5            0.4            0.4            

RACE US Equity 法拉利 40,664             221.2                (15%) 53% 10% 20% 45.6          41.6          34.7          8.5            7.6            6.9            

平均 18.6          17.5          15.4          3.1            2.8            2.6            

海外品牌汽车
7203 JP Equity 丰田 297,604           2,222.5            6% (5%) 45% 7% 15.4          10.6          10.0          1.3            1.2            1.1            

VOW GR Equity 大众 111,763           229.6                (11%) 88% 12% 8% 8.2            7.4            6.8            0.4            0.4            0.4            

F US Equity 福特 69,405             17.3                  (17%) (9330%) 7% 15% 9.4            8.8            7.7            0.5            0.5            0.4            

GM US Equity 通用 65,706             45.2                  (23%) 50% 1% 4% 6.6            6.6            6.3            0.5            0.4            0.4            

7267 JP Equity 本田 51,842             3,487.0            8% (8%) 40% 12% 12.2          8.7            7.8            0.5            0.4            0.4            

005380 KS Equity 现代 31,768             180,500           (14%) 231% 7% 8% 7.7            7.2            6.7            0.3            0.3            0.3            

平均 9.9            8.2            7.5            0.6            0.5            0.5            

国产品牌汽车

600104 CH Equity 上汽 31,314             17.0                  (18%) 16% 14% 30% 7.7            6.8            5.2            0.2            0.2            0.2            

2333 HK Equity 长城 31,480             12.6                  (53%) 43% 38% 33% 13.0          9.4            7.0            1.5            1.1            0.9            

2238 HK Equity 广汽集团 15,629             6.5                    (15%) 6% 31% 20% 7.7            5.9            4.9            1.3            1.1            1.0            

200625 CH Equity 长安汽车 11,868             3.0                    (30%) (19%) 22% 19% 4.0            3.3            2.8            0.7            0.6            0.6            

平均 8.1            6.3            5.0            0.9            0.8            0.7            

动力电池

300750 CH Equity 宁德时代 188,260           512.3                (13%) 156% 72% 43% 89.3          51.8          36.3          9.9            5.3            3.8            

051910 KS Equity LG化学 30,934             532,000           (13%) 173% (34%) 29% 10.4          15.6          12.1          0.9            0.8            0.7            

6752 JP Equity 松下 23,936             1,188.5            (6%) (19%) 55% 5% 17.5          11.3          10.8          0.4            0.4            0.4            

002074 CH Equity 国轩高科 9,031                34.4                  (33%) 11% 138% 39% 152.9       64.3          46.4          5.8            3.8            2.7            

平均 67.5          35.8          26.4          4.3            2.6            1.9            

软件公司

MSFT US Equity 微软 2,352,966        313.9                (7%) 37% 22% 13% 40.3          33.2          29.2          14.2          11.8          10.4          

ORCL US Equity 甲骨文 222,418           83.4                  (4%) 17% 7% 10% 18.7          17.5          15.9          5.5            5.3            5.0            

SAP US Equity SAP 139,005           113.2                (19%) 28% (19%) 14% 15.9          19.5          17.1          4.6            4.2            4.0            

688111 CH Equity 金山办公 13,639             187.7                (29%) 31% 24% 36% 75.8          60.9          44.9          25.9          19.7          14.8          

600588 CH Equity 用友 12,406             22.9                  (36%) 15% (4%) 27% 80.6          83.9          66.0          8.1            7.1            5.7            

268 HK Equity 金蝶 7,729                17.4                  (27%) 78% (22%) (87%) N/A N/A N/A 11.6          9.4            7.4            

平均 46.3          43.0          34.6          11.6          9.6            7.9            

功率半导体

IFX GR Equity 英飞凌 45,400             31.2                  (23%) 83% 52% 9% 27.9          18.3          16.8          3.7            3.1            2.9            

ON US Equity 安森美 27,866             64.4                  (5%) 257% 48% 7% 22.8          15.4          14.4          4.2            3.6            3.5            

600745 CH Equity 闻泰科技 15,974             81.3                  (37%) 13% 52% 35% 32.0          21.1          15.6          1.7            1.3            1.0            

688396 CH Equity 华润微电子 11,399             54.8                  (15%) 115% 10% 15% 31.9          28.9          25.1          7.7            6.5            5.6            

603290 CH Equity 斯达半导 10,399             386.6                1% 94% 53% 40% 168.5       109.9       78.4          38.8          25.0          17.8          

平均 56.6          38.7          30.0          11.2          7.9            6.1            

海外科技公司

AAPL US Equity 苹果 2,901,107        177.8                0% 72% 10% 7% 31.9          28.9          27.1          7.9            7.3            6.9            

GOOG US Equity 谷歌 1,881,117        2,852.9            (1%) 100% 9% 18% 24.9          22.9          19.3          9.0            7.5            6.4            

AMZN US Equity 亚马逊 1,692,427        3,326.0            (0%) 19% 16% 38% 57.9          50.0          36.4          3.6            3.1            2.7            

FB US Equity Facebook 620,194           227.9                (32%) 44% (8%) 16% 15.2          16.5          14.2          5.3            4.7            4.0            

NFLX US Equity 奈飞 169,359           381.5                (37%) 65% 3% 27% 34.4          33.4          26.2          5.7            5.1            4.5            

平均 32.8          30.3          24.6          6.3            5.5            4.9            

中国科技互联网公司

700 HK Equity 腾讯 459,422           374.2                (16%) 2% 2% 20% 22.9          22.5          18.6          5.2            4.7            4.1            

9988 HK Equity 阿里巴巴 310,519           112.1                (6%) 32% (28%) 15% 11.1          15.4          13.4          2.8            2.3            2.0            

3690 HK Equity 美团 122,856           155.6                (31%) (540%) (54%) (206%) N/A N/A 84.3          4.3            3.4            2.6            

1810 HK Equity 小米 44,477             13.9                  (26%) 64% 3% 17% 13.2          12.8          11.0          0.9            0.7            0.6            

002230 CH Equity 科大讯飞 17,066             46.6                  (11%) 37% 36% 32% 60.4          44.5          33.7          6.1            4.7            3.6            

平均 26.9          23.8          32.2          3.9            3.2            2.6            

EPS同比增长 P/E（市盈率） P/S（市销率）
股票代码 公司名称

市值
(美元百万)

股价
(当地货币)

股价变动
年初至今(%)
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图表 13：浦银国际目标价：比亚迪股份（1211.HK） 

 

  

注：截至 2022 年 3 月 31 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 14：浦银国际目标价：比亚迪（002594.CH） 

 

  

注：截至 2021 年 3 月 31 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 15：比亚迪股份（1211.HK）市场普遍预期 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 16：比亚迪股份（1211.HK）SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景（10%）  悲观情景（15%） 

目标价：397.3 港元，对应 4.3x 的 2022 年新能源汽

车市销率 

 目标价：130.8 港元，对应 2.1x 的 2022 年新能源汽
车市销率 

 中国新能源市场需求增速较快，推动比亚迪收入

增速较快； 

 比亚迪推出高端纯电车型，显著提升其汽车平均

售价； 

 手机、电池、IGBT 等其他业务利润贡献增长较大； 

 比亚迪汽车毛利率和净利率提升明显。 

  比亚迪的新能源汽车销量受到半导体、电池产能

限制，增速较慢； 

 由于上游原材料涨价，新能源汽车销量增速不及

基本假设，或导致毛利率下降； 

 手机、电池、IGBT 等业务拓展低于基本假设情景； 

 推广销售费用快速增加，拖累利润改善。 
 

资料来源：浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 17：比亚迪（002594.CH）市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 18：比亚迪（002594.CH）SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景（10%）  悲观情景（15%） 

目标价：402.7 人民币，对应 4.3x 的 2022 年新能源

汽车市销率 

 目标价：132.6 人民币，对应 2.1x 的 2022 年新能源
汽车市销率 

 中国新能源市场需求增速较快，推动比亚迪收入

增速较快； 

 比亚迪推出高端纯电车型，显著提升其汽车平均

售价； 

 手机、电池、IGBT 等其他业务利润贡献增长较大； 

 比亚迪汽车毛利率和净利率提升明显。 

  比亚迪的新能源汽车销量受到半导体、电池产能

限制，增速较慢； 

 由于上游原材料涨价，新能源汽车销量增速不及

基本假设，或导致毛利率下降； 

 手机、电池、IGBT 等业务拓展低于基本假设情景； 

 推广销售费用快速增加，拖累利润改善。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 19：浦银国际科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 评级 目标价 评级及目标价 

发布日期 

行业 

（交易货币） （交易货币） 

1810 HK Equity 小米集团-W 13.9 买入 29.0 2021/8/31 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 95.6 买入 179.1 2021/8/31 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 15.8 买入 36.0 2021/12/16 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 81.3 买入 146.9 2022/1/19 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 31.7 买入 43.7 2022/3/17 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 11.7 买入 28.0 2021/12/16 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 19.0 买入 38.2 2021/12/16 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 126.1 买入 187.2 2022/3/24 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 6.1 买入 7.4 2022/3/24 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 193.4 买入 305.9 2021/8/31 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 22.2 买入 26.4 2022/3/30 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 175.2 买入 207.0 2022/3/30 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 28.4 买入 37.4 2022/3/30 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 112.5 买入 146.2 2022/3/30 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 27.1 买入 37.7 2022/2/28 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 105.3 买入 150.4 2022/2/28 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 1,094.0 卖出 638.3 2021/9/6 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 224.4 买入 307.2 2022/4/1 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 229.8 买入 311.4 2022/4/1 新能源汽车 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际，美股收盘价截至 3 月 30 日，其余股票收盘价截至 3 月 31 日 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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