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目标价： 393.8 港元 

现  价： 264.2 港元 

预计升幅: 49.1% 

重要数据  

日期 2022-08-29 

收盘价（港元） 264.20  

总股本（亿股） 29.11 

总市值（亿港元） 9468.33  

净资产（百万港元） 118,179 

总资产（百万港元） 390,962 

52 周高低（港元） 333.00/164.94 

每股净资产（港元） 40.60 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 新能源汽车正快速替代传统燃油车 

2022 年上半年中国汽车产销量分别为 1211.7 万辆和 1205.7 万辆，同比

分别下降 3.7%和 6.6%。但上半年新能源汽车产销量分别为 266.1 万辆

和 260.0 万辆，同比均增长约 1.2 倍。新能源汽车的市场渗透率达 21.6%，

较去年全年相比提升 8.2 个百分点。随着新能源汽车渗透率的不断提

升，新能源汽车对传统燃油车的替代仍将快速进行。 

 2022 年 H1 公司收入和利润大幅增长，规模效益加速显现 

2022 年上半年，公司实现收入 1,506.1 亿元人民币（下同），同比增长

65.71%，其中汽车业务收入 1,092.7 亿元，同比增长 130.31% ；手机部

件、组装及其他产品业务收入 410.7 亿元，同比下跌 4.78%。 

公司上半年新能源汽车销量 64.1 万台，同比增长 314.9%。在手机部件

等业务收入出现大幅下跌的情况下，公司仍实现归属上市公司扣非净利

润 30.9 亿元，同比增长 721.7%，表明汽车业务的规模效应正在加速释

放，单车盈利能力快速提升。 

 市场占有率遥遥领先，品牌力不断提升 

2022 年上半年，公司在中国新能源乘用车销量排行榜前十车型中占得六

席，新能源汽车市占率达 24.7%，较 2021 年增长超 7.5 个百分点，在国

内新能源汽车市场销量遥遥领先，并再次问鼎全球新能源汽车销冠，引

领中国自主品牌的崛起。腾势以及明年上市的高端车型将进一步提升公

司的品牌定位。 

 投资建议 

上调 2 2 / 2 3 / 2 4 年收入预测至 3 9 6 . 4 / 5 5 6 . 7 / 6 8 7 . 6 亿元人民币

（+4.9%/6.7%/7.0%），归母净利润预测至 98.1/152.7/229.3 亿元人民币

（+14.2%/16.8%/14.2%）；维持目标价 393.8 港元/股和“买入”评级。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 153,469 211,300 396,415 556,671 687,634 

同比增长（%） 26.02 37.68 87.61 40.43 23.53 

归母净利润 4,234.27 3,045.19 9,814.35 15,272.8 22,933.4 

同比增长（%） 162.27 -28.08 222.29 55.62 50.16 

归母净利润率（%） 2.76% 1.44% 2.48% 2.74% 3.34% 

每股盈利（港元） 1.68 1.21 3.84 5.98 8.98 

PE@264.2HKD 157.66  218.64  68.74  44.17  29.42  

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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报告正文 

新能源汽车对传统燃油车正在加速替代 

根据中国汽车工业协会的数据，2022 年上半年中国汽车产销量分别为 1211.7 万辆

和 1205.7 万辆，同比分别下降 3.7%和 6.6%。其中，新能源汽车顶住行业压力保

持了高增长态势，上半年新能源汽车产销量分别为 266.1 万辆和 260.0 万辆，同比

均增长约 1.2 倍。随着中国新能源汽车产业技术水平持续提升、产业体系日趋完

善，产品竞争力大幅增强，备受广大消费者追捧和市场认可，行业转型升级的成

效进一步巩固。同时，今年以来，油价的持续上涨也助推了新能源汽车的消费趋

势。 

2022 年上半年，新能源汽车的市场渗透率达 21.6%，较去年全年相比提升 8.2 个

百分点。随着新能源汽车渗透率的不断提升，新能源汽车进入了市场导向和规模

化发展的新阶段。 

 2022 年 H1 公司收入和利润大幅增长，规模效益加速显现 

2022 年上半年，公司实现收入约人民币 1,506.1 亿元，同比增长 65.71%，其中汽

车、汽车相关产品及其他产品业务的收入约人民币 1092.7 亿元，同比增长

130.31% ；手机部件、组装及其他产品业务的收入约人民币 410.7 亿元，同比下

跌 4.78%；占公司总收入的比例分别为 72.55%和 27.27%。 

图 1：比亚迪收入结构图 

 

数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 公司上半年新能源汽车销量 64.1 万台，同比增长 314.9%。 

在手机部件、组装及其他产品业务的收入出现大幅下跌的情况下，公司仍实现归

属上市公司扣非净利润 30.9 亿元，同比增长 721.7%，表明汽车业务的规模效应正

在加速释放，单车盈利能力快速提升。 
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图 2：比亚迪新能源车月度销量走势 

 

数据来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 市场占有率遥遥领先，品牌力不断提升 

根据中汽协数据，2022 年上半年，公司新能源汽车市占率达 24.7%，较 2021 年增

长超 7.5 个百分点，在国内新能源汽车市场销量遥遥领先，并再次问鼎全球新能

源汽车销冠，引领中国自主品牌的崛起。 

在新能源乘用车领域，公司依托于强大的技术积淀和技术创新，期内，新能源汽

车销量实现了同比超三倍的大幅增长，创下历史新高。根据乘联会数据显示，2022

年上半年，公司在中国新能源乘用车销量排行榜前十车型中占得六席，产品供不

应求，订单屡创新高，市场认可度不断提升，行业地位持续巩固。 

期内，公司旗舰车型“汉”作为中国自主品牌高端化的旗帜之一，自上市以来持

续热销，受到市场的广泛认可及一致好评。为满足消费者不同场景下的需求，“汉”

系列持续迭代，发布多款车型配置，为消费者提供更丰富的优质选择，其中包括

续航突破七百公里的“汉 EV”、纯电续航超两百公里的“汉 DM-i”和百公里加

速 3.7s 的“汉 DM-p”，驱动“汉”系列车型销量屡创历史新高，并进一步推动

其价格中枢上行，为品牌向上持续助力。 

腾势推出的新车型腾势 D9 售价区间为 32.98-45.98 万元，大定首日认购即超过

1.5 万台，表明消费者对腾势中高端定位的充分认可。 

公司百万元级别的豪华品牌计划于明年 6 月上市，届时有望拉动公司品牌定位进
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一步向上。 

图 3：比亚迪“汉”车型月度销量走势 图 4：腾势 D9 大定认购 

  

资料来源：乘联会、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

 

 

投资建议 

上调 22/23/24 年收入预测至 396.4/556.7/687.6 亿元人民币（+4.9%/6.7%/7.0%），

归母净利润预测至 98.1/152.7/229.3 亿元人民币（+14.2%/16.8%/14.2%）；维持目

标价 393.8 港元/股和“买入”评级。 

风险提示： 

原材料价格上涨，产能不及预期，销量不及预期。 
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财务报表摘要 

 

资料来源：公司财报、国元证券经纪（香港）整理及预测 
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投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。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。在不同时期，国元证券经纪（香港）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。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）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。国元证券经纪（香港）没有将此意见及
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能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做
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特别声明 
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