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比亚迪（002594.SZ）系列点评二     

2023 销量突破 300 万 2024 看高端+出海演绎 
 

 2024 年 01 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2023 年 12 月产销快报，12 月新能源乘用车批发销售

34.0万辆，同比+45.0%，环比+12.9%; 全年累计批发 301.3万辆，同比+62.2%。

12 月纯电动乘用车销售 19.1 万辆，同比+70.4%，环比+12.1%; 全年累计批发

157.5万辆，同比+72.8%。12月插混销售14.9万辆，同比+21.8%，环比+13.9%；

全年累计批发 143.9 万辆，同比+52.0%。 

➢ 2023 实现销量 300 万辆 2024 有望再创佳绩。我们预计，2023 年中国新

能源乘用车销量有望达到 862 万辆，同比+31.7%；受益新车型上量、各价格段

产品谱系进一步完善，比亚迪全年累计批发 301.3 万辆，完成目标销量 300 万

辆，同比+62.2%，显著跑赢行业；其中纯电车型全年累计批发 157.5 万辆，同

比+72.8%，贡献主要增量，插混基盘也实现稳健增长。 

➢ 宋 PLUS、海鸥表现亮眼 高端品牌新车迎密集交付。12 月秦/汉/唐/宋/元

家族销量分别为 4.6/2.1/1.1/8.3/4.2 万辆，其中宋家族销量表现亮眼，秦/汉/唐

/宋/元家族全年销量分别为 48/23/14/64/43 万辆。海洋系列车型中，海鸥/海豚

/海豹/驱逐舰 05/护卫舰 07 12 月销量分别为 5.1/3.7/2.0/0.6/0.2 万辆，全年销

量分别为 28/37/13/9/7 万辆。高端品牌方面，腾势延续热销，实现月销 1.2 万

辆；仰望 U8、方程豹豹 5 在 12 月交付首月实现销量 1,593/5,086 辆，表现亮

眼。展望明年，宋 L、海狮、腾势、方程豹均有望贡献增量，公司将形成腾势+方

程豹+仰望的高端品牌矩阵，全面冲击各价格带，价格盈利双重向上。 

➢ 乘用车海外销量加速提升 拓展全球化布局。2023 年 12 月公司新能源乘用

车海外销量 36,095 辆，占比 10.6%，环比+17.8%；全年新能源乘用车海外销

量 24.3 万辆，同比+334.2%。7 月，比亚迪宣布在巴西建厂，整车计划年产能

达 15 万辆；9 月，乌兹别克斯坦国有控股汽车集团宣布将与比亚迪共同成立一

家合资公司，工厂一期/二期计划年产 50 万台，三期竣工后产量达到 30 万台；

12 月，比亚迪宣布将在匈牙利赛格德市建设新能源整车生产基地。公司新能源

产品力优势明显，又加速布局海外市场，我们判断公司出海有望在欧洲、东南亚、

澳新迎来快速发展，助力 2024 年销量再向上。 

➢ 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 2023-2025 年营收为 6,511.8/ 

7,987.4/9,067.8 亿元，归母净利润 323.0/402.8/501.4 亿元，对应的 EPS 

11.10/13.84/17.22 元，对应 2023 年 12 月 29 日 198.00 元/股收盘价，PE 分

别为 18/14/11 倍，维持“推荐”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、需求不及预期，

行业“价格战”加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 424,061  651,180  798,742  906,775  

增长率（%） 96.2  53.6  22.7  13.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,622  32,302  40,277  50,141  

增长率（%） 445.9  94.3  24.7  24.5  

每股收益（元） 5.71  11.10  13.84  17.22  

PE 35  18  14  11  

PB 5.2  4.1  3.3  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 424,061  651,180  798,742  906,775   成长能力（%）     

营业成本 351,816  526,154  649,377  734,488   营业收入增长率 96.20  53.56  22.66  13.53  

营业税金及附加 7,267  11,070  13,738  15,415   EBIT 增长率 225.36  90.88  20.89  23.83  

销售费用 15,061  23,442  28,755  32,644   净利润增长率 445.86  94.33  24.69  24.49  

管理费用 10,007  15,628  19,170  21,309   盈利能力（%）     

研发费用 18,654  37,117  41,461  44,432   毛利率 17.04  19.20  18.70  19.00  

EBIT 21,153  40,377  48,813  60,446   净利润率 3.92  4.96  5.04  5.53  

财务费用 -1,618  -1,028  -1,636  -2,201   总资产收益率 ROA 3.37  4.69  4.81  5.25  

资产减值损失 -1,386  -3,222  -2,937  -3,325   净资产收益率 ROE 14.97  23.06  23.16  23.22  

投资收益 -792  1,302  1,597  1,814   偿债能力         

营业利润 21,542  39,486  49,109  61,136   流动比率 0.72  0.66  0.76  0.82  

营业外收支 -462  -100  0  0   速动比率 0.38  0.30  0.41  0.47  

利润总额 21,080  39,386  49,109  61,136   现金比率 0.15  0.11  0.24  0.31  

所得税 3,367  5,632  7,023  8,743   资产负债率（%） 75.42  77.97  77.62  75.74  

净利润 17,713  33,754  42,086  52,394   经营效率     

归属于母公司净利润 16,622  32,302  40,277  50,141   应收账款周转天数 33.42  27.32  25.37  21.34  

EBITDA 41,523  67,981  87,295  106,109   存货周转天数 82.07  82.77  82.54  82.62  

      总资产周转率 1.07  1.10  1.05  1.01  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 51,471  53,213  141,223  206,884   每股收益 5.71  11.10  13.84  17.22  

应收账款及票据 38,828  46,789  53,297  50,905   每股净资产 38.14  48.12  59.73  74.19  

预付款项 8,224  10,099  13,369  14,780   每股经营现金流 48.38  42.81  50.51  47.46  

存货 79,107  116,096  143,909  162,924   每股股利 1.14  2.22  2.77  3.44  

其他流动资产 63,173  86,564  93,366  107,443   估值分析         

流动资产合计 240,804  312,762  445,165  542,937   PE 35  18  14  11  

长期股权投资 15,485  16,788  18,385  20,199   PB 5.2  4.1  3.3  2.7  

固定资产 131,880  244,080  263,815  287,255   EV/EBITDA 13.23  8.08  6.29  5.18  

无形资产 23,223  26,851  27,175  27,495   股息收益率（%） 0.58  1.12  1.40  1.74  

非流动资产合计 253,057  376,702  392,821  412,854        

资产合计 493,861  689,464  837,985  955,791        

短期借款 5,153  12,153  13,153  14,153   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 143,766  218,429  268,177  303,856   净利润 17,713  33,754  42,086  52,394  

其他流动负债 184,426  244,723  305,371  341,159   折旧和摊销 20,370  27,604  38,483  45,663  

流动负债合计 333,345  475,306  586,701  659,169   营运资金变动 98,812  59,842  61,902  35,380  

长期借款 7,594  9,261  10,761  11,761   经营活动现金流 140,838  124,629  147,034  138,162  

其他长期负债 31,533  53,014  53,014  53,014   资本开支 -97,189  -136,977  -51,977  -62,855  

非流动负债合计 39,126  62,275  63,775  64,775   投资 -10,463  -902  -1,400  -1,900  

负债合计 372,471  537,581  650,476  723,944   投资活动现金流 -120,596  -147,185  -47,609  -64,755  

股本 2,911  2,911  2,911  2,911   股权募资 508  0  0  0  

少数股东权益 10,361  11,812  13,622  15,875   债务募资 -16,413  8,167  -3,324  2,030  

股东权益合计 121,390  151,883  187,509  231,847   筹资活动现金流 -19,489  24,299  -11,415  -7,746  

负债和股东权益合计 493,861  689,464  837,985  955,791   现金净流量 1,363  1,742  88,010  65,661  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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