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市场数据  
收盘价(元) 167.00 

一年最低/最高价 163.01/292.48 

市净率(倍) 3.74 

流通A股市值(百万元) 194,515.69 

总市值(百万元) 486,160.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.61 

资产负债率(%,LF) 77.37 

总股本(百万股) 2,911.14 

流通 A 股(百万股) 1,164.76  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：2023 年业绩预告

点评：Q4 业绩基本符合预期，年底促

销单车盈利环降》 

2024-01-30 

《比亚迪(002594)：销量点评：12 月

销量再创新高，出口表现亮眼》 

2024-01-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2,025E 

营业总收入（百万元） 216,142 424,061 590,010 780,262 916,088 

同比 38.02% 96.20% 39.13% 32.25% 17.41% 

归母净利润（百万元） 3,045 16,622 30,344 36,897 44,657 

同比 -28.08% 445.86% 82.55% 21.60% 21.03% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 5.71 10.42 12.67 15.34 

P/E（现价&最新摊薄） 170.59 31.25 17.12 14.08 11.63 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 比亚迪 1 月新能源汽车销量为 20.15 万辆，出口表现亮眼。比亚迪 1月
电动车销量 20.15 万辆，同环比+33%/-41%，其中新能源乘用车出口
36174辆，同环比+247.5%/+0.22%。其中，新能源乘用车 1月销量为
20.10万辆，同环比+34%/-41%；新能源商用车 1月销量为 474辆，同
环比-60%/-45%。 

◼ 插混份额环比提升，新车型仰望、方程豹环比逆势增长。2024 年 1 月
比亚迪插混乘用车销量为 9.57 万辆，同环比+21.4%/-35.9%，占比
47.6%，同比下滑 4.9pct，环比提升 3.7pct；纯电乘用车销量为 10.53
万辆，同环比+47.6%/-44.8%，占比 52.4%，同比增长 4.9pct，环比下
滑 3.7pct。比亚迪王朝、海洋网车型 1月销 18.51万辆，同增+28.8%；
腾势品牌 1月销 9068辆，同增+40.8%。新车型中，仰望 1月销 1652
辆，环增 3.7%；方程豹 1月销 5203辆，环增 2.3%。 

◼ 产品矩阵覆盖各价格区间，海外市场加速布局贡献出口增量。公司产品
矩阵完备，H2多款新车型推出，包括仰望 U8、腾势 N8、海豹 DMI、
方程豹豹 5 等，2024 年将推出王朝、海洋 10 余款改款车型、腾势 3
款、方程豹豹 8及豹 3、仰望 U7及 U9。考虑到新车推出、高端车型逐
步放量以及海外出口贡献增量，同时积极布局智能化，24Q3实现 30w+
车型高阶智驾标配，Q3上市 20w+车型高阶智驾选配，我们预计 24年
销量约 400 万辆，同比增长 32%，其中出口 40-50 万辆，同比高增
67%~110%。 

◼ 1 月电池装机量环降 36%，预计 2024 年电池产量维持 35%-40%增速。
1月动力和储能电池装机 11.30GWh，同环比+39%/-36%。受益于电动
车高增长且全球大电站项目需求高增，我们预计 2023年公司电池产量
约 175gwh，同比增长 90%，其中储能电池出货约 25gwh，同比增长约
80%，贡献明显增量，我们预计 2024年电池产量 240gwh，同增 37%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑新能源车单车盈利下滑，我们维持 2023-
2025年归母净利润预测 303/369/447亿元，同比增长 83%/22%/21%，
对应PE分别为 17/14/12x，我们给予公司 2024年 20xPE，目标价 253.4
元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。  
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比亚迪 1月新能源汽车销量为 20.15万辆，同环比+33%/-41%。根据公司产销快报，

比亚迪 2024 年 1 月新能源汽车销量 20.15 万辆，同环比+33%/-41%，其中新能源乘用车

出口 36174 辆，同环比+248%/+0.22%。1 月产量为 20.6 万辆，同环比+33%/-33%。 

 

图1：比亚迪新能源汽车销量（万辆） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

 新能源乘用车销量环比下滑 40%，贡献主要增量。新能源乘用车 2024 年 1 月销

量为 20.10 万辆，同环比+34%/-41%；1 月产量为 20.51 万辆，同环比+34%/-33%。新能

源商用车 1 月销量为 474 辆，同环比-60%/-45%。 

图2：比亚迪新能源乘用车销量（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

插混份额环比提升，新车型仰望、方程豹环比逆势增长。2024 年 1 月比亚迪插混乘

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

23年 15.13 19.37 20.71 21.03 24.02 25.30 26.22 27.44 28.75 30.18 30.19 34.10

24年 20.15
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用车销量为 9.57 万辆，同环比+21.4%/-35.9%，占比 47.6%，同比下滑 4.9pct，环比提升

3.7pct；纯电乘用车销量为 10.53 万辆，同环比+47.6%/-44.8%，占比 52.4%，同比增长

4.9pct，环比下滑 3.7pct。比亚迪王朝、海洋网车型 1 月销 18.51 万辆，同增+28.8%；腾

势品牌 1 月销 9068 辆，同增+40.8%。新车型中，仰望 1 月销 1652 辆，环增 3.7%；方

程豹 1 月销 5203 辆，环增 2.3%。 

 

图3：比亚迪新能源乘用车动力结构（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：比亚迪分车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

产品矩阵覆盖各价格区间，海外市场加速布局贡献出口增量。公司产品矩阵完备，

H2 多款新车型推出，包括仰望 U8、腾势 N8、海豹 DMI、方程豹豹 5 等，2024 年将推

出王朝、海洋 10 余款改款车型、腾势 3 款、方程豹豹 8 及豹 3、仰望 U7 及 U9。考虑
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到新车推出、高端车型逐步放量以及海外出口贡献增量，同时积极布局智能化，24Q3 实

现 30w+车型高阶智驾标配，Q3 上市 20w+车型高阶智驾选配，我们预计 24 年销量约

400 万辆，同比增长 32%，其中出口 40-50 万辆，同比高增 67%~110%。  

 

图5：2024 年比亚迪新车规划 

品牌 车型 预计上市时间 类型 预计价格 

 插混 

（王朝+海洋）  

 秦 L DM-i  2024 
 轿车 

（第五代 DM 技术）  
 13-15 万起  

 汉 L  2024 
 轿车 

（第五代 DM 技术）  
 待定  

 唐 L  待定  SUV   待定  

 纯电 

（王朝+ 海洋）  

 秦 L EV  2024  轿车   13-15 万起  

 元 UP  2024 年 3 月  A0 级 SUV   10 万级  

 海狮 07  2024 
 SUV 

（天神之眼高阶智驾）  
 20 万级  

 腾势  

 对标保时捷

Panamera  
2024  轿车   待定  

 对标奔驰 S 级  2024  轿车   待定  

 仰望  
 仰望 U9  2024  纯电动性能超跑   百万级  

 仰望 U7  2024 上半年  轿车   百万级  

 方程豹  
 豹 8  2024 下半年  硬派 SUV   40-70 万  

 豹 3  2024 下半年  硬派 SUV   20 万起  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1 月电池装机量环降 36%，预计 2024 年电池产量维持 35%-40%增速。根据比亚迪

产销快报，2024 年 1 月动力和储能电池装机 11.30GWh，同环比+39%/-36%。受益于电

动车高增长且全球大电站项目需求高增，我们预计 2023 年公司电池产量约 175gwh，同

比增长 90%，其中储能电池出货约 25gwh，同比增长约 80%，贡献明显增量我们预计

2024 年电池产量 240gwh，同增 37%。 
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图6：公司动力及储能电池月度装机电量（gwh） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑新能源车单车盈利下滑，我们维持 2023-2025 年归母净

利润预测 303/369/447 亿元，同比增长 83%/22%/21%，对应 PE 分别为 17/14/12x，我们

给予公司 2024 年 20xPE，目标价 253.4 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，行业竞争加剧。 
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比亚迪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 240,804 395,148 496,806 575,299  营业总收入 424,061 590,010 780,262 916,088 

货币资金及交易性金融资产 72,098 165,282 196,484 223,988  营业成本(含金融类) 351,816 474,424 629,828 742,956 

经营性应收款项 59,946 84,387 111,626 131,127  税金及附加 7,267 10,111 13,371 15,699 

存货 79,107 106,583 141,496 166,911  销售费用 15,061 22,420 29,650 32,979 

合同资产 13,553 20,650 27,309 32,063     管理费用 10,007 13,570 17,166 19,238 

其他流动资产 16,099 18,245 19,892 21,210  研发费用 18,654 29,500 39,013 43,972 

非流动资产 253,057 350,157 421,960 476,428  财务费用 (1,618) 83 1,774 1,444 

长期股权投资 15,485 20,485 25,485 30,485  加:其他收益 1,721 2,360 2,731 2,931 

固定资产及使用权资产 135,018 218,169 276,025 321,545  投资净收益 (792) (885) (1,170) (1,374) 

在建工程 44,622 49,622 54,622 54,622  公允价值变动 126 0 10 10 

无形资产 23,223 27,172 31,120 35,069  减值损失 (2,376) (3,826) (5,224) (6,253) 

商誉 66 66 66 66  资产处置收益 (11) 59 78 92 

长期待摊费用 458 458 457 456  营业利润 21,542 37,608 45,884 55,206 

其他非流动资产 34,185 34,185 34,185 34,185  营业外净收支  (462) (508) (559) (615) 

资产总计 493,861 745,304 918,767 1,051,727  利润总额 21,080 37,100 45,325 54,591 

流动负债 333,345 552,789 689,693 778,625  减:所得税 3,367 5,194 6,345 7,643 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11,618 151,931 158,520 152,478  净利润 17,713 31,906 38,979 46,948 

经营性应付款项 143,766 193,868 257,372 303,601  减:少数股东损益 1,091 1,562 2,083 2,291 

合同负债 35,517 37,954 50,386 59,436  归属母公司净利润 16,622 30,344 36,897 44,657 

其他流动负债 142,444 169,036 223,415 263,109       

非流动负债 39,126 39,126 39,126 39,126  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.71 10.42 12.67 15.34 

长期借款 7,594 7,594 7,594 7,594       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 21,153 39,983 51,234 61,244 

租赁负债 2,617 2,617 2,617 2,617  EBITDA 41,523 68,759 93,988 113,283 

其他非流动负债 28,915 28,915 28,915 28,915       

负债合计 372,471 591,916 728,820 817,751  毛利率(%) 17.04 19.59 19.28 18.90 

归属母公司股东权益 111,029 141,466 175,942 217,680  归母净利率(%) 3.92 5.14 4.73 4.87 

少数股东权益 10,361 11,923 14,006 16,297       

所有者权益合计 121,390 153,388 189,947 233,976  收入增长率(%) 96.20 39.13 32.25 17.41 

负债和股东权益 493,861 745,304 918,767 1,051,727  归母净利润增长率(%) 445.86 82.55 21.60 21.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 140,838 82,398 147,579 149,409  每股净资产(元) 38.14 48.59 60.44 74.77 

投资活动现金流 (120,596) (127,209) (116,210) (108,404)  最新发行在外股份（百万股） 2,911 2,911 2,911 2,911 

筹资活动现金流 (19,489) 137,995 (176) (13,511)  ROIC(%) 12.57 14.99 13.07 13.95 

现金净增加额 1,363 93,184 31,192 27,494  ROE-摊薄(%) 14.97 21.45 20.97 20.52 

折旧和摊销 20,370 28,776 42,755 52,039  资产负债率(%) 75.42 79.42 79.33 77.75 

资本开支 (97,189) (121,322) (110,040) (102,030)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.25 17.12 14.08 11.63 

营运资本变动 98,812 14,645 55,535 38,831  P/B（现价） 4.68 3.67 2.95 2.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


