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比亚迪（002594.SZ）系列点评四     

高端销量亮眼 出海稳步推进   
 

 2024 年 02 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2024 年 1 月产销快报，1 月新能源乘用车批发销售

20.1 万辆，同比+33.9%，环比-40.9%；1 月纯电动乘用车销售 10.5 万辆，同

比+47.6%，环比-44.8%；1 月插混销售 9.6 万辆，同比+21.4%，环比-35.9%。 

➢ 主动调节批发 高端品牌、出海表现亮眼。2024 年 1 月，乘用车市场迎来淡

季，公司出于主动去库考虑，调整批发销量。1 月新能源乘用车批发销售 20.1 万

辆，同比+33.9%，环比-40.9%。分品牌看，王朝+海洋/腾势/仰望/方程豹销量

分别为 18.5 万辆、9068、1652、5203 辆，高端品牌仰望、方程豹延续 12 月

热度，销量表现亮眼。出口方面，1 月出海销量达 3.6 万辆，同比+247.5%，环

比+0.2%，逐月稳健增长。展望 2024 年，宋 L、海狮、腾势、方程豹新车均有

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。 

➢ 2024 加大海外布局 全球化加速。2023 年 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。2024 年 1 月，印尼方表示比亚迪将投资 13 亿美元在印尼建设产能为 15 万

辆汽车的工厂，公司海外市场布局进一步加速，我们判断公司出海有望在欧洲、

东南亚、澳新迎来快速发展，2024 年出口销量有望达 50 万辆。 

➢ 腾势高快速 NOA 上市 智能化发力。2024 年 1 月，比亚迪正式发布了整车

智能化架构“璇玑”及“璇玑 AI 大模型”，腾势 N7/8 推送了高快速 NOA 领

航功能，而城市领航功能则将于 2024 年一季度推送；董事长王传福先生表示比

亚迪 20 万元以上车型未来可选装高阶智能驾驶辅助系统，30 万元以上车型标

配。2024 年公司将大力发力智能化，凭借庞大的销量基盘，智能化技术的积累

及新车型的密集上量，公司有望在下半场智能化竞争中加速前进，保持领先地位。 

➢ 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，维持盈利预测，预计 2023-2025 年营收为 6,511.8/ 

7,987.4/9,793.2 亿元，归母净利润 301.5/402.7/503.6 亿元，对应的 EPS 

10.36/13.83/17.30 元，对应 2024 年 2 月 1 日 170.89 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，行业“价格战”加

剧，乘用车出海进度不及预期。  

 
[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  979,317  

增长率（%） 96.2  53.6  22.7  22.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 16,622  30,153  40,270  50,359  

增长率（%） 445.9  81.4  33.6  25.1  

每股收益（元） 5.71  10.36  13.83  17.30  

PE 30  16  12  10  

PB 4.5  3.6  2.9  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 2 月 1 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  979,317   成长能力（%）     

营业成本 351,816  528,758  649,377  797,653   营业收入增长率 96.20  53.56  22.66  22.61  

营业税金及附加 7,267  11,070  13,738  16,648   EBIT 增长率 225.36  78.57  29.23  24.71  

销售费用 15,061  23,442  28,755  35,255   净利润增长率 445.86  81.40  33.55  25.05  

管理费用 10,007  15,628  19,170  23,014   盈利能力（%）     

研发费用 18,654  37,117  41,461  47,987   毛利率 17.04  18.80  18.70  18.55  

EBIT 21,153  37,772  48,813  60,875   净利润率 3.92  4.63  5.04  5.14  

财务费用 -1,618  -1,028  -1,627  -2,180   总资产收益率 ROA 3.37  4.37  4.82  4.99  

资产减值损失 -1,386  -3,238  -2,937  -3,611   净资产收益率 ROE 14.97  21.86  23.39  23.48  

投资收益 -792  1,302  1,597  1,959   偿债能力         

营业利润 21,542  36,865  49,101  61,402   流动比率 0.72  0.65  0.76  0.83  

营业外收支 -462  -100  0  0   速动比率 0.38  0.29  0.41  0.48  

利润总额 21,080  36,765  49,101  61,402   现金比率 0.15  0.11  0.24  0.33  

所得税 3,367  5,257  7,021  8,781   资产负债率（%） 75.42  78.30  77.79  77.18  

净利润 17,713  31,508  42,080  52,622   经营效率     

归属于母公司净利润 16,622  30,153  40,270  50,359   应收账款周转天数 33.42  27.32  25.37  21.34  

EBITDA 41,523  65,377  87,295  106,538   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  1.06  

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

货币资金 51,471  52,539  139,400  235,313   每股收益 5.71  10.36  13.83  17.30  

应收账款及票据 38,828  46,789  53,297  54,978   每股净资产 38.14  47.38  59.14  73.67  

预付款项 8,224  10,149  13,369  16,051   每股经营现金流 48.38  42.58  49.96  57.85  

存货 79,107  116,671  143,909  176,936   每股股利 1.14  2.07  2.77  3.46  

其他流动资产 63,173  86,564  93,366  112,743   估值分析         

流动资产合计 240,804  312,713  443,342  596,021   PE 30  16  12  10  

长期股权投资 15,485  16,788  18,385  20,344   PB 4.5  3.6  2.9  2.3  

固定资产 131,880  244,080  263,815  287,255   EV/EBITDA 11.33  7.19  5.39  4.41  

无形资产 23,223  26,851  27,175  27,495   股息收益率（%） 0.67  1.21  1.62  2.02  

非流动资产合计 253,057  376,702  392,821  412,999        

资产合计 493,861  689,415  836,162  1,009,020        

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  219,511  268,177  329,988   净利润 17,713  31,508  42,080  52,622  

其他流动负债 184,426  245,839  305,371  369,850   折旧和摊销 20,370  27,604  38,483  45,663  

流动负债合计 333,345  477,503  586,701  713,991   营运资金变动 98,812  61,398  60,330  65,091  

长期借款 7,594  9,261  10,761  11,761   经营活动现金流 140,838  123,955  145,455  168,412  

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  539,778  650,476  778,766   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  11,715  13,525  15,788   债务募资 -16,413  8,167  -3,324  2,030  

股东权益合计 121,390  149,637  185,686  230,254   筹资活动现金流 -19,489  24,299  -10,986  -7,745  

负债和股东权益合计 493,861  689,415  836,162  1,009,020   现金净流量 1,363  1,068  86,861  95,912  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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