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比亚迪(002594) 

 
利润再创新高，全年业绩符合预期  

 
事件： 

1 月 29 日，比亚迪发布业绩预告：公司 2023 年预计实现归母净利润 290-

310 亿元，同比增长 74.46%-86.49%；预计实现扣非净利润 274-297亿元，

同比增长 75.22%-89.92%。 

➢ 销量勇夺冠军，Q4单车净利有所承压 

2023年公司新能源车销量 302.4万辆，同比+61.9%，成为中国及全球新能

源车销量冠军，销量高增带动全年实现归母净利 290-310亿元。其中 Q4实

现销量 94.5万辆，归母净利润 76.4-96.4亿元，同比增长 4.4%-31.8%,环

比下滑 7%-27%，折合单车净利 0.75-0.94万元/车（扣除比亚迪电子部分），

环比有所下滑，23 年 1-4 季度单车净利润分别为 0.69/0.87/1.14/0.75-

0.94万元/车。主要系四季度行业竞争加剧，各主机厂纷纷采取降价促销的

营销策略，在此背景下公司盈利能力依然体现较强韧性。 

➢ 智能化版图发布，技术铸就产品护城河 

1 月 16日，比亚迪梦想日在深圳正式举办，会上公布了公司智能化发展的

全新战略，发布了以“一脑、两端、三网、四链”构成的智能化架构“璇玑

架构”、全新 DiLink智能座舱平台、DiPilot智能驾驶平台及“天神之眼”

高阶智能辅助驾驶系统。同时还展示了智能驾驶、智能泊车、智能座舱、

车载无人机等一系列创新技术。我们认为，比亚迪持续领先的技术能力有

望成为其产品力有力的护城河，带动未来销量持续增长。 

➢ 出海进程加速，有望打开新空间 

今年 1月以来，公司出海进程进一步加速：宋 PLUS DM-i上市墨西哥；三

款纯电车型 ATTO 3、DOLPHIN和 SEAL登陆印尼市场；在卢旺达市场正式推

出 ATTO 3；首条汽车滚装船完成了交船、首航仪式；乌兹别克斯坦工厂正

式投产。我们认为，随着比亚迪的产品及产能出海，有望打开成长新空间。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司作为全球新能源龙头加速成长，我们预计公司 2023-2025 年营业收入

分 别 为 6802.78/8130.62/9529.84 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

60.42%/19.52%/17.21%，归母净利润分别为 298.98/415.4/530.79 亿元，

同比增速分别为 79.87%/38.94%/27.78%，EPS 分别为 10.27/14.27/18.23

元/股，3 年 CAGR为 47.26%。参考可比公司，我们给予公司 24年 20倍 PE，

目标价 285.4元，维持“买入”评级。   
风险提示：车辆交付不及预期；行业竞争加剧；上游原材料涨价风险  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 216142 424061 680278 813062 952984 

增长率（%） 38.02% 96.20% 60.42% 19.52% 17.21% 

EBITDA（百万元） 20138 39245 53184 70100 85752 

归母净利润（百万元） 3045 16622 29898 41540 53079 

增长率（%） -28.08% 445.86% 79.87% 38.94% 27.78% 

EPS（元/股） 1.05 5.71 10.27 14.27 18.23 

市盈率（P/E） 170.6 31.3 17.4 12.5 9.8 

市净率（P/B） 5.5 4.7 3.8 2.9 2.3 

EV/EBITDA 38.8 19.0 10.5 7.2 5.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 29 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 50457 51471 88436 122793 214249  营业收入 216142 424061 680278 813062 952984 

应收账款+票据 53488 65276 171278 204709 239938  营业成本 187998 351816 551668 656667 766950 

预付账款 2037 8224 7583 9063 10623  营业税金及附加 3035 7267 10190 12179 14274 

存货 43355 79107 129485 154131 180016  营业费用 6082 15061 25851 26831 30495 

其他 16774 36726 54874 61559 68603  管理费用 13701 28662 44218 51629 59085 

流动资产合计 166110 240804 451656 552254 713428  财务费用 1787 -1618 1194 798 -486 

长期股权投资 7905 15485 15146 14807 14467  资产减值损失 -857 -1386 -2954 -3530 -4138 

固定资产 62795 135018 145145 154802 163987  公允价值变动收益 47 126 2 2 2 

在建工程 20277 44622 29748 14874 0  投资净收益 -57 -792 -445 -445 -445 

无形资产 17105 23223 19704 16113 12453  其他 1959 721 -430 -882 -1358 

其他非流动资产 21588 34709 34303 33651 33229  营业利润 4632 21542 43331 60103 76726 

非流动资产合计 129670 253057 244046 234247 224136  营业外净收益 -114 -462 -260 -260 -260 

资产总计 295780 493861 695702 786501 937565  利润总额 4518 21080 43071 59843 76467 

短期借款 10204 5153 42021 0 0  所得税 551 3367 5855 8135 10395 

应付账款+票据 80492 143766 229483 273161 319036  净利润 3967 17713 37216 51708 66072 

其他 80608 184426 232350 276454 322964  少数股东损益 922 1091 7318 10168 12992 

流动负债合计 171304 333345 503854 549615 642000  归属于母公司净利润 3045 16622 29898 41540 53079 

长期带息负债 12205 10211 6822 3621 659        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 8027 28915 28915 28915 28915   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 20232 39126 35738 32537 29574  成长能力      

负债合计 191536 372471 539592 582151 671574  营业收入 38.02% 96.20% 60.42% 19.52% 17.21% 

少数股东权益 9175 10361 17679 27847 40839  EBIT -40.77% 208.68% 127.45% 36.99% 25.30% 

股本 2911 2911 2911 2911 2911  EBITDA -12.41% 94.88% 35.52% 31.81% 22.33% 

资本公积 60807 61706 61706 61706 61706  归属于母公司净利润 -28.08% 445.86% 79.87% 38.94% 27.78% 

留存收益 31351 46412 73814 111886 160534  获利能力      

股东权益合计 104244 121390 156110 204350 265990  毛利率 13.02% 17.04% 18.91% 19.24% 19.52% 

负债和股东权益总计 295780 493861 695702 786501 937565  净利率 1.84% 4.18% 5.47% 6.36% 6.93% 

       ROE 3.20% 14.97% 21.60% 23.53% 23.58% 

现金流量表       ROIC 5.33% 17.48% 35.14% 29.62% 40.26% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 3967 17713 37216 51708 66072  资产负债率 64.76% 75.42% 77.56% 74.02% 71.63% 

折旧摊销 13833 19783 8918 9459 9771  流动比率 1.0 0.7 0.9 1.0 1.1 

财务费用 1787 -1618 1194 798 -486  速动比率 0.6 0.4 0.6 0.6 0.7 

存货减少（增加为“-”） -11958 -35752 -50378 -24645 -25885  营运能力      

营运资金变动 44085 98418 -40246 21540 22668  应收账款周转率 4.0 6.5 4.0 4.0 4.0 

其它 13477 41707 50747 25260 26500  存货周转率 4.3 4.4 4.3 4.3 4.3 

经营活动现金流 65191 140251 7452 84119 98640  总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 -34980 -76568 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -3527 -10559 0 0 0  每股收益 1.0 5.7 10.3 14.3 18.2 

其他 -6897 -33469 -276 -276 -276  每股经营现金流 22.4 48.2 2.6 28.9 33.9 

投资活动现金流 -45404 -120596 -276 -276 -276  每股净资产 32.7 38.1 47.6 60.6 77.3 

债权融资 -18460 -7046 33479 -45222 -2962  估值比率      

股权融资 183 0 0 0 0  市盈率 170.6 31.3 17.4 12.5 9.8 

其他 34340 -12443 -3690 -4266 -3945  市净率 5.5 4.7 3.8 2.9 2.3 

筹资活动现金流 16063 -19489 29789 -49487 -6908  EV/EBITDA 38.8 19.0 10.5 7.2 5.2 

现金净增加额 35806 776 36965 34356 91456  EV/EBIT 123.9 38.4 12.6 8.4 5.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 29 日收盘价 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级
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