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比亚迪(002594) 

 
利润再创新高，分红比例大幅提升  

 
事件： 

3 月 26日，比亚迪发布 2023年年报：公司 2023年实现营业收入 6023.2亿

元，同比增长 42.04%；归母净利润 300.4亿元，同比增长 80.72%。 

➢ 全年业绩再创新高，价格战及高研发投入背景下 Q4盈利仍具韧性 

2023 年公司实现新能源车销量 302.4 万辆，同比增长 62.3%，带动全年实

现营业收入 6023.2亿元，同比增长 42.04%；归母净利润 300.4亿元，同比

增长 80.72%。销量高增带动规模效应进一步释放，2023年公司综合毛利率

为 20.21%，同比提升 3.17pct；净利率为 5.2%，同比提升 1.02pct。全年

业绩处于预告中枢，符合市场预期。分季度看，公司 2023年 1-4季度单车

净利润分别为 0.69/0.87/1.14/0.85 万元/车（扣除比亚迪电子部分），四

季度环比有所下滑，主要系四季度竞争加剧，各主机厂纷纷采取降价促销

的营销策略；同时公司四季度研发费用率为 8.1%，同比提升 3.2pct，环比

提升 1.3pct，在此背景下公司四季度净利率盈利能力依然展现较强韧性。 

➢ 持续回报股东，分红比例大幅提升 

为持续回报股东，公司 2023 年度利润分配预案为：以目前总股本 29 亿股

为基数，向全体股东每 10股派发现金红利人民币 30.96 元（含税），共计

90.12亿元，同比增长 171.08%，约占归属于母公司净利润的 30%，分红比

例同比 2022年提升 10pct。 

➢ 左手“电比油低”，右手“高端+出海”，奠定未来增长基础 

继 2023年推出“油电同价”的冠军版车型后，公司凭借全产业链优势和规

模化效应进一步降本，2024年二月以来推出多款“电比油低”的荣耀版车

型，市场竞争力进一步提升。同时高端品牌腾势、仰望、方程豹产品矩阵

日益丰富，叠加公司产品及产能出海加速，有望为公司打开成长新空间。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

公司作为全球新能源龙头加速成长，内销领先充分应对竞争，出口和高端

化打开营收和业绩空间，逐步走向全球新能源车企龙头。我们预计公司

2024-2026 年营收分别为 8130.62/9529.84/11626.4 亿元，同比增速分别

为 34.99%/17.21%/22%，归母净利润分别为 411.5/517.6/656.9亿元，同比

增速分别为 36.97%/25.8/26.9%，EPS 分别为 14.13/17.78/22.56 元/股， 

3 年 CAGR为 29.8%，参考可比公司，我们给予公司 2024年 20倍 PE，对应

目标价 282.7元，维持“买入”评级。   
风险提示：新能源车销量不及预期；行业竞争加剧；上游原材料涨价风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 424061 602315 813062 952984 1162640 

增长率（%） 96.20% 42.04% 34.99% 17.21% 22.00% 

EBITDA（百万元） 39245 77953 72027 86823 104701 

归母净利润（百万元） 16622 30041 41145 51759 65686 

增长率（%） 445.86% 80.72% 36.96% 25.80% 26.91% 

EPS（元/股） 5.71 10.32 14.13 17.78 22.56 

市盈率（P/E） 37.1 20.5 15.0 11.9 9.4 

市净率（P/B） 5.6 4.4 3.5 2.7 2.1 

EV/EBITDA 19.0 7.4 8.6 6.7 4.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27 日收盘价    
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买入（维持）  

当前价格： 
 

211.98 元  

目标价格： 
 

282.67 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 2,911.14/2,262.26 

流通 A股市值(百万元) 246,800.27 

每股净资产(元) 47.68 

资产负债率(%) 77.86 

一年内最高/最低(元) 276.58/162.77 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 51471 109094 120195 184970 288259  营业收入 424061 602315 813062 952984 1162640 

应收账款+票据 65276 70091 140325 164474 200658  营业成本 351816 480558 656667 766950 935678 

预付账款 8224 2215 8806 10322 12593  营业税金及附加 7267 10350 13107 15362 18742 

存货 79107 87677 139633 163083 198961  营业费用 15061 25211 32522 37166 44180 

其他 36726 33044 44420 50419 59408  管理费用 28662 53037 53662 62230 73595 

流动资产合计 240804 302121 453380 573267 759878  财务费用 -1618 -1475 951 294 -149 

长期股权投资 15485 17647 17796 17945 18093  资产减值损失 -1386 -2188 -2946 -3453 -4213 

固定资产 135018 240583 260312 295286 344977  公允价值变动收益 126 258 0 0 0 

在建工程 44622 34726 56484 61575 50000  投资净收益 -792 1635 262 262 262 

无形资产 23223 37236 31143 25027 18889  其他 721 3764 1304 989 517 

其他非流动资产 34709 47234 40336 38168 38031  营业利润 21542 38103 54772 68779 87160 

非流动资产合计 253057 377426 406071 438001 469990  营业外净收益 -462 -834 -470 -470 -470 

资产总计 493861 679548 859451 1011269 1229868  利润总额 21080 37269 54302 68309 86689 

短期借款 5153 18323 0 0 0  所得税 3367 5925 7975 10032 12731 

应付账款+票据 143766 198483 273572 319516 389809  净利润 17713 31344 46327 58277 73958 

其他 184426 236860 318550 372229 453968  少数股东损益 1091 1303 5182 6519 8273 

流动负债合计 333345 453667 592121 691745 843777  归属于母公司净利润 16622 30041 41145 51759 65686 

长期带息负债 10211 20822 18510 15655 12359        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 28915 54597 54597 54597 54597   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 39126 75419 73107 70251 66956  成长能力      

负债合计 372471 529086 665228 761996 910733  营业收入 96.20% 42.04% 34.99% 17.21% 22.00% 

少数股东权益 10361 11652 16834 23353 31626  EBIT 208.68% 83.92% 54.36% 24.16% 26.15% 

股本 2911 2911 2911 2911 2911  EBITDA 94.88% 98.63% -7.60% 20.54% 20.59% 

资本公积 61706 62042 62042 62042 62042  归属于母公司净利润 445.86% 80.72% 36.96% 25.80% 26.91% 

留存收益 46412 73857 112436 160967 222556  获利能力      

股东权益合计 121390 150462 194223 249273 319135  毛利率 17.04% 20.21% 19.24% 19.52% 19.52% 

负债和股东权益总计 493861 679548 859451 1011269 1229868  净利率 4.18% 5.20% 5.70% 6.12% 6.36% 

       ROE 14.97% 21.64% 23.19% 22.91% 22.85% 

现金流量表       ROIC 17.48% 27.91% 33.67% 32.63% 39.86% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 17713 31344 46327 58277 73958  资产负债率 75.42% 77.86% 77.40% 75.35% 74.05% 

折旧摊销 19783 42160 16774 18219 18160  流动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

财务费用 -1618 -1475 951 294 -149  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货减少（增加为“-”） -35752 -8570 -51956 -23450 -35878  营运能力      

营运资金变动 98418 92494 16620 44510 68711  应收账款周转率 6.5 8.6 5.8 5.8 5.8 

其它 41707 12379 56801 23566 35994  存货周转率 4.4 5.5 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 140251 168332 85517 121416 160796  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -76568 -96412 -50000 -50000 -50000  每股指标（元）      

长期投资 -10559 -16163 0 0 0  每股收益 5.7 10.3 14.1 17.8 22.6 

其他 -33469 -13089 -264 -264 -264  每股经营现金流 48.2 57.8 29.4 41.7 55.2 

投资活动现金流 -120596 -125664 -50264 -50264 -50264  每股净资产 38.1 47.7 60.9 77.6 98.8 

债权融资 -7046 23782 -20635 -2856 -3295  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 37.1 20.5 15.0 11.9 9.4 

其他 -12443 -10964 -3517 -3522 -3947  市净率 5.6 4.4 3.5 2.7 2.1 

筹资活动现金流 -19489 12817 -24152 -6378 -7243  EV/EBITDA 19.0 7.4 8.6 6.7 4.8 

现金净增加额 776 55936 11101 64774 103289  EV/EBIT 38.4 16.2 11.2 8.4 5.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 03月 27 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

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

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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