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比亚迪（002594.SZ）系列点评九     

王朝海洋新车亮剑 出口再创新高  
 

 2024 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年 4 月产销快报，4 月新能源乘用车批发销售

31.2 万辆，同比+49.0%，环比+3.5%；2024M1-4 累计批发 93.6 万辆，同比

23.6%。4 月纯电动乘用车销售 13.4 万辆，同比+28.8%，环比-3.9%；4 月插混

销售 17.8 万辆，同比+69.0%，环比+9.8%。 

➢ 荣耀版促进需求 4 月销量持续同比高增。受公司荣耀版车型带动销量增长

及 4 月出口拉动，公司批发销量持续表现亮眼，新能源乘用车批发销售 31.2 万

辆，同比+49.0%，环比+3.5%；2024M1-4 累计销售 93.6 万辆，同比+23.6%。

分品牌看，王朝+海洋/腾势/仰望/方程豹销量分别为 29.8 万辆、11,122 辆、952

辆、2,110 辆，2024M1-4 累计分别 87.6、3.5、0.44、1.3 万辆。 

➢ 王朝新车再亮剑 基本盘持续夯实。王朝海洋重点车型改款焕新后有效撬动

需求，4 月汉、唐、秦、宋（宋 L、宋 PLUS）、元销量分别 2.2、1.4、5.1、3.7、

3.5 万辆；海洋网方面，4 月宋 PLUS、海鸥、驱逐舰 05、海豹、海豚销量分别

4.4、3.5、3.3、1.4、1.0 万辆；唐宋秦元系列以价换量效果显著。4 月车展，搭

载新一代插混平台的秦 L、海豹 06DM-i 亮相，新车将于 2024Q2 上市，预计起

售价 12 万元左右；海洋网的首款纯电中型 SUV 海狮 07EV 也首次亮相，预计今

年 5 月正式上市，售价在 20 万元区间。2024 年，比亚迪产品周期强劲，荣耀版

推出、5.0 平台新车有助于巩固 20 万元以下领先地位，促进份额提升。 

➢ 腾势、仰望持续热销 贡献利润增量。高端化方面，腾势、仰望 4 月延续热

销，腾势 4 月销量 11,122 辆，2024M1-4 累计销量 3.5 万辆，同比+1.1%；仰

望 4 月销 952 辆，2024M1-4 累计销量 4,474 辆。后续腾势旗舰轿车、运动轿

车、豪华 SUV，以及方程豹 8/3，仰望 U9/U7 等高端品牌新车有望于今年上市。

高端车型上量有望拉动整体单车价值，打开盈利空间。 

➢ 出口再破新高 有望拉动盈利水平向上。出口方面，4 月出海销量达 4.1 万

辆，再破新高，同比+176.6%，环比+6.7%，2024M1-4 累计出海 13.9 万辆，

同比+159.4%，持续高增态势。2024 年，公司海外市场布局进一步加速，有望

在欧洲、东南亚、澳新迎来快速发展，我们预计 2024 年出口销量有望达 50 万

辆，同比+108%。  

➢ 投资建议：我们看好公司技术驱动产品力与品牌力持续向上，加速出海成为

全球领先新能源车企，调整盈利预测，预计 2024-2026 年营收为 8,336.0/ 

10,003.3/11,603.8 亿元，归母净利润 398.1/511.8/636.1 亿元，EPS 13.68 

/17.58/21.85 元，对应 2024 年 4 月 30 日 218.50 元/股收盘价，PE 分别为

16/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行风险，新车型销量、需求不及预期，出海进度不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 602,315  833,604  1,000,325  1,160,377  

增长率（%） 42.0  38.4  20.0  16.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 30,041  39,810  51,176  63,610  

增长率（%） 80.7  32.5  28.6  24.3  

每股收益（元） 10.32  13.68  17.58  21.85  

PE 21  16  12  10  

PB 4.6  3.7  3.0  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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图1：比亚迪汽车批发销量及同比增速（辆；%）  图2：比亚迪乘用车批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图3：仰望月度销量（辆）  图4：腾势月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图5：方程豹月度销量（辆）  图6：比亚迪海外销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 602,315  833,604  1,000,325  1,160,377   成长能力（%）     

营业成本 480,558  672,552  810,264  939,906   营业收入增长率 42.04  38.40  20.00  16.00  

营业税金及附加 10,350  14,171  17,006  19,726   EBIT 增长率 63.52  43.60  24.23  23.33  

销售费用 25,211  33,344  36,012  41,774   净利润增长率 80.72  32.52  28.55  24.30  

管理费用 13,462  17,506  21,007  24,368   盈利能力（%）     

研发费用 39,575  49,183  57,019  60,340   毛利率 20.21  19.32  19.00  19.00  

EBIT 34,588  49,669  61,706  76,100   净利润率 4.99  4.78  5.12  5.48  

财务费用 -1,475  -774  -1,802  -2,775   总资产收益率 ROA 4.42  4.42  4.79  5.12  

资产减值损失 -2,188  -3,570  -3,109  -3,636   净资产收益率 ROE 21.64  23.17  23.80  23.70  

投资收益 1,635  1,667  2,001  2,321   偿债能力         

营业利润 38,103  48,540  62,399  77,559   流动比率 0.67  0.65  0.75  0.83  

营业外收支 -834  0  0  0   速动比率 0.42  0.38  0.49  0.57  

利润总额 37,269  48,540  62,399  77,559   现金比率 0.24  0.23  0.35  0.44  

所得税 5,925  6,941  8,923  11,091   资产负债率（%） 77.86  79.42  78.40  76.90  

净利润 31,344  41,599  53,476  66,468   经营效率     

归属于母公司净利润 30,041  39,810  51,176  63,610   应收账款周转天数 37.49  33.00  30.25  26.62  

EBITDA 78,141  102,503  127,462  151,304   存货周转天数 66.59  71.75  70.03  70.61  

      总资产周转率 1.03  1.06  1.02  1.00  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 109,094  146,591  268,519  382,226   每股收益 10.32  13.68  17.58  21.85  

应收账款及票据 61,866  72,352  79,575  81,251   每股净资产 47.68  59.01  73.86  92.19  

预付款项 2,215  7,307  7,114  8,906   每股经营现金流 58.30  65.02  71.64  74.41  

存货 87,677  128,643  152,357  178,181   每股股利 3.10  2.74  3.52  4.37  

其他流动资产 41,269  58,922  60,229  73,060   估值分析         

流动资产合计 302,121  413,815  567,794  723,623   PE 21  16  12  10  

长期股权投资 17,647  19,314  21,315  23,636   PB 4.6  3.7  3.0  2.4  

固定资产 230,904  339,344  354,898  373,958   EV/EBITDA 7.71  5.88  4.73  3.98  

无形资产 37,236  40,455  40,942  41,400   股息收益率（%） 1.42  1.25  1.61  2.00  

非流动资产合计 377,426  486,163  500,642  518,915        

资产合计 679,548  899,978  1,068,436  1,242,538        

短期借款 18,323  25,323  26,323  27,323   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 198,483  276,798  333,870  387,137   净利润 31,344  41,599  53,476  66,468  

其他流动负债 236,860  334,116  397,488  460,091   折旧和摊销 43,553  52,834  65,756  75,203  

流动负债合计 453,667  636,237  757,681  874,551   营运资金变动 92,770  88,960  82,928  68,196  

长期借款 11,975  13,996  15,496  16,496   经营活动现金流 169,725  189,293  208,541  216,617  

其他长期负债 63,444  64,516  64,516  64,516   资本开支 -121,623  -159,156  -76,451  -89,373  

非流动负债合计 75,419  78,512  80,012  81,012   投资 -16,089  5,304  -1,400  -1,900  

负债合计 529,086  714,749  837,693  955,562   投资活动现金流 -125,664  -152,706  -77,851  -91,273  

股本 2,911  2,911  2,911  2,911   股权募资 98  -398  0  0  

少数股东权益 11,652  13,441  15,740  18,598   债务募资 18,073  9,550  2,540  2,030  

股东权益合计 150,462  185,230  230,743  286,976   筹资活动现金流 12,817  910  -8,762  -11,636  

负债和股东权益合计 679,548  899,978  1,068,436  1,242,538   现金净流量 57,329  37,497  121,927  113,707  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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