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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 211.98 元

总市值/流通市值 617104/479554 百万元

52周最高价/最低价 276.58/162.77 元

近 3 个月日均成交额 2519.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《比亚迪（002594.SZ）-前三季度归母净利润同比增长 129%，品

牌高端化及出口贡献增量》 ——2023-11-03

《比亚迪（002594.SZ）-业绩稳健增长，品牌高端化布局持续推

进》 ——2023-08-30

《比亚迪（002594.SZ）-发布越野品牌方程豹，产品矩阵个性化

升级》 ——2023-08-18

《比亚迪（002594.SZ）-上半利润预增 192%-225%，盈利能力持

续提升》 ——2023-07-17

《比亚迪（002594.SZ）-营业收入同比增长 80%，优质龙头业绩

坚韧》 ——2023-04-28

归母净利润同比增长81%，龙头车企业绩坚挺。比亚迪23年营收6023.2亿

元，同比+42%，实现汽车销量302.4万辆，同比+67.8%，带动汽车相关业务

营收4835亿元，同比+49%，2023年公司新能源车份额31.9%，同比+4.8pct，

归母300.4亿元，同比+80.7%。单季度看，23Q4收入1800.4亿元，同环比

+15%/+11%，归母86.7亿元，同环比+19%/-17%。整体看比亚迪凭借多方位

布局品牌力、持续扩大规模优势和强大产业链控本能力，盈利能力稳健。

车端毛利率同比+2.6pct，持续重视研发。23年毛利率20.21%，同比+3.17pct，

其中汽车毛利率23.0%，同比+2.63%，归母净利率5.0%，同比+1.1pct；费

率方面，23年公司销售/管理/研发/财务费率4.19%/2.23%/6.57%/-0.24%，

同比+0.64/-0.13/+2.17/+0.14pct；其中销售费用增长预计系年底经销商返

利补助；研发费用增长系公司持续重视研发投入（云辇、天神之眼、易四方

等），并为高级别智驾的做研发储备（1月发布璇玑架构）。

强控本能力下单车盈利稳定。剔除比亚迪电子影响测算23Q4单车收入15.1

万元，环比-0.2万元（系降价影响），单车归母0.85万元，环比-0.29万

元，单车扣非0.9万元，环比-0.15万元；若加回Q4经销商返利影响，盈利

水平有望企稳；降价背景下，得益于扎实成本管控能力+规模效应释放+碳酸

锂下降+出口占比提升（Q4出口环比+37%）等，基本实现单车盈利环比企稳。

展望后市：荣耀版发布稳定基本盘，高端化+出口战略持续推进。1）王朝海

洋基本盘：开年以来，公司陆续发布荣耀版车型，性价比凸显，销量基本盘

有望稳中有升；高端化方面，仰望（稳定月销1000辆+），腾势（D9稳定，

N7新款即将上市），方程豹销量稳定推进高端化，叠加新车型的持续推出，

销量有望持续突破；同时公司加大对汽车智能化的投入；出口方面：23年公

司出口25.2万辆，同比+458%，24年乘用车1-2月累计出口5.9万辆，同比

+134%；盈利能力层面：出口放量+高端化车型占比提升+基本盘稳固保障规

模效应，叠加碳酸锂价格低位，公司盈利能力有望逆势增长。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，汽车行业价格竞争激烈。

投资建议：比亚迪深度布局三电技术，发布会荣耀版车型稳固基本盘，加速

开启高端化进程与品牌出海进程。但考虑到终端行业的竞争加剧，下调盈利

预测，预计 24/25/26 年归母净利润 353/414/497 亿元（原 24/25 年预测

435/518亿元），对应 EPS 分别为 12.13/14.21/17.08 元（原预测 24/25

年为 14.94/17.81 元），对应 PE 分别为 18/15/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 424,061 602,315 704,049 832,261 981,492

(+/-%) 96.2% 42.0% 16.9% 18.2% 17.9%

净利润(百万元) 16622 30041 35306.6 41363.1 49730.8

(+/-%) 445.9% 80.7% 17.5% 17.2% 20.2%

每股收益（元） 5.71 10.32 12.13 14.21 17.08

EBIT Margin 5.0% 5.5% 5.6% 5.6% 5.9%

净资产收益率（ROE） 14.97% 21.64% 20.85% 20.18% 20.06%

市盈率（PE） 37.1 20.5 17.5 14.9 12.4

EV/EBITDA 24.2 15.3 18.6 16.4 14.6

市净率（PB） 5.56 4.45 3.65 3.01 2.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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23年公司汽车相关业务收入同比增长49%。比亚迪2023年实现营收6023.15亿元，

同比+42%，其中汽车相关业务收入 4835 亿元，同比增长 49%，手机部件及组装等

业务收入 1186 亿元，同比增长 20%；23 年实现归母净利润 300.41 亿元，同比+81%；

单季度看，23Q4 收入 1800.41 亿元，同比 15%，环比+11%；实现归母净利润 86.74

亿元，同比+19%，环比-17%。公司收入主要增量由汽车及手机业务贡献，其中汽

车板块比亚迪稳步推进品牌力提升及出海战略布局，2023 年新能源车市占率为

31.9%，同比增长 4.8pct；手机部件及组装业务积极提升市场份额，持续加快布

局具有增长潜力的新赛道，业务结构进一步优化，成本管控能力提升。

图1：比亚迪营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：比亚迪单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：比亚迪归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：比亚迪单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

23 年毛利率同比提升 3.17pct，盈利能力持续改善。2023 年公司实现销售毛利率

20.21%，同比+3.17pct；实现归母净利率 4.99%，同比+1.07pct；单季度看，23Q4

毛利率 21.22%，同比 2.22pct，环比-0.9pct；实现归母净利率 4.82%，同比

+0.14pct，环比-1.6pct。主要得益于汽车销量高速增长形成规模效应分摊成本，

同时推出高端品牌补足产品矩阵，毛利率与净利率同比持续向好。

持续强化核心技术的研发及自主可控，研发费用率同比上升。2023 年销售/管理/

研发/财务费率 4.19%/2.24%/6.57%/-0.24%，同比+0.63/-0.12/+2.17/+0.14pct；

单四季度看，销售/管理/研发/财务费用率为 4.43%/1.77%/8.13%/-0.11%，同比

+0.79/-0.53/+3.15/+0.07pct，环比+0.49/-0.37/+1.28/-0.01pct。其中主要是

公司加速新技术研发布局，持续构建综合竞争优势，研发费用同比提升 112%，受
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益于公司持续降本增效及主要产品销售收入大幅增长，研发费用率增长幅度较低。

图5：比亚迪毛利率及净利率情况（单位：%） 图6：比亚迪单季毛利率及净利率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：比亚迪四项费用率情况（单位：%） 图8：比亚迪单季四项费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2023 年全年，比亚迪销售整车 302 万辆，同比增长 68%。2023 年全年，比亚迪凭

借精准的战略布局、领先的技术实力、深刻的市场洞察、全面的产业布局，稳步

推进品牌力提升及出海战略布局，全年销量实现整车销量302万辆，同比增长68%，

新能源车市占率进一步提升至 31.9%，同比增长 4.8pct。

图9：比亚迪整体汽车销量 图10：比亚迪整体汽车市占率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

其中 23 年比亚迪新能源乘用车销量 301 万辆，同比增长 68%。乘用车领域公司推

进多品牌策略，不断完善产品矩阵，形成由「比亚迪」品牌、「腾势」品牌、「仰

望」品牌及「方程豹」品牌所构建的多品牌梯度布局，年内各品牌市场表现亮眼，

23 年比亚迪新能源乘用车销量 301 万辆，同比增长 68%，新能源乘用车渗透率达

33.47%，同比增长 5.05pct。

图11：比亚迪新能源乘用车销量 图12：比亚迪新能源乘用车市占率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

其中 23 年比亚迪纯电动乘用车销量 157 万辆，同比增长 73%。公司刀片电池技术

赋能，实现磷酸铁锂体系纯电动汽车续航里程达到 700km 以上，解决消费者安全、

续航、快充痛点，2023 年，比亚迪纯电动乘用车销量 157 万辆，同比增长 73%。

单季度看，23Q4 公司纯电动乘用车销量 53 万辆，同比增长 60%，环比增长 22%。

图13：比亚迪纯电动乘用车销量 图14：比亚迪纯电动乘用车市占率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

其中 23 年比亚迪插混乘用车销量 144 万辆，同比增长 52%。公司 DM-i 超级混动

围绕大功率电机驱动和大容量动力电池供能为主，发动机为辅的电混架构，颠覆

传统混动技术以油为主的设计架构，将新能源汽车续航里程提升至 1000km 以上，

产品力强悍。2023 年，比亚迪插混乘用车销量 144 万辆，同比增长 52%，插混乘

用车市场份额达 52%，环比下滑 10.72pct。单季度看，23Q4 公司插混乘用车销量

42 万辆，同比增长 18%，环比增长 7%。
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图15：比亚迪插混乘用车销量 图16：比亚迪插混乘用车市占率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

其中 23 年比亚迪新能源商用车销量 1.15 万辆，同比增长 97%。2023 年，比亚迪

新能源商用车销量 1.15 万辆，同比增长 97%，新能源商用车市场份额为 2.58%，

环比提升 0.77pct。公司纯电动大巴、出租车和卡车等绿色交通已在全球 6 大洲、

70 多个国家和地区、超过 400 个城市成功运营，远期成长空间广阔。

图17：比亚迪新能源商用车销量 图18：比亚迪新能源商用车市占率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

荣耀版发布实现电比油低，公司产品竞争力持续增强。2024 年 2 月 19 日，比亚

迪秦 PLUS 荣耀版和驱逐舰 05 荣耀版正式上市，7.98 万元起售，产品价格下调超

2 万元，升级换代同时实现电比油低，高价值产品力远超同级燃油车，后续唐、

汉等多款车型接力，公司主流产品竞争力持续增强，保障销量稳定增长。

表1：比亚迪车型指导价格调整情况

车型 最新价格（万元） 调整时间 价格中值下调幅度（万元）23 年价格（万元） 23 年销量（万辆）

秦 7.98-13.98 2024.02.19 2.85 9.98-17.68 48.2

元 11.98-14.78 2024.03.04 1.6 13.58-16.38 42.8

宋 Pro 10.98-13.98 2024.03.01 2.3 13.58-15.98 20.3

宋 L 18.98-24.98 2023.12 首发 0 18.98-24.98 1.0

唐 17.98-21.98 2024.02.28 8 24.98-30.98 13.7

汉 16.98-25.98 2024.02.28 2.5 18.98-28.98 22.8

海鸥 6.98-8.58 2024.03.06 0.4 7.38-8.98 28.0

海豚 9.98-12.98 2024.02.23 1.31 11.68-13.98 36.7

海豹 DM-i 14.98-21.98 2024.02.29 1.7 16.68-23.68
12.7

海豹 17.98-24.98 2024.03.25 2 18.98-27.98

驱逐舰 7.98-12.88 2024.02.19 2.06 10.18-14.88 9.2
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护卫舰 17.98-25.98 2024.03.18 2.65 20.28-28.98 7.0

宋 Plus 12.98-18.98 2024.02.29 2.5 15.98-20.98 42.7

资料来源：汽车之家，中汽协，盖世汽车，国信证券经济研究所整理 注：数据可能不完全，仅供参考

仰望 U8 豪华版年底首个完整交付月成为百万级新能源 SUV 月度销量第一，腾势

D9 荣获 2023 年全品类 MPV 销量冠军，方程豹豹 5 上市以来热度高企，品牌高端

化持续推进。2023 年 4 月上海车展，比亚迪旗下的仰望 U8 开启预售，推出两大

版本，豪华版和越野玩家版，预售价格为 109.8 万元，定位高端新能源硬派越野

车；2024 年 2 月，纯电性能超跑「仰望 U9」二月正式上市，上市价格为 168 万元，

两者均搭载易四方技术和云辇-P 智能液压车身控制系统。

易四方技术，能够实现极限操稳、应急浮水、原地掉头和敏捷转向等场景功能，

为用户带来极致的安全、性能与体验。U8 的最大动力输出超 1100 匹马力，百公

里加速时间最快仅为 3.6s，澎湃的动力和精准的控制能力，让 U8 具备超强的越

野实力，在阿拉善大 V沟轻松完成沙漠干拔冲坡挑战。

云辇-P 系统，是全球首款新能源越野车专属的智能液压车身控制系统。它可实现

高度自主调节，仰望 U8 悬架总调节行程达到 150mm，无涉水喉最大涉水深度

1000mm，有效提升车辆通过性。云辇-P 具备 3级刚度调节，阻尼支持连续自适应

调节，通过快速智能调节应对不同路况。在高速过弯等激烈驾驶时，提升车身稳

定性，让操控性更强；在通过颠簸路段或减速带时，显著提升驾乘舒适感。

图19：比亚迪仰望 U8 图20：比亚迪仰望 U9

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

腾势品牌定位专注于新能源豪华汽车市场的品牌，首款豪华 MPV 车型腾势 D9 定位

对标别克 GL8 等车型的豪华中大型 MPV，配备腾势 Link、云辇智能车身控制系统，

2023 年实现销量近 12 万辆，是全品类 MPV 年度销量冠军。2023 年 7 月腾势进一

步推出豪华猎跑 SUV 腾势 N7，搭载「天神之眼」高阶智能驾驶辅助系统和云辇-A

智能空气车身控制系统，实现整车智电融合，有望持续贡献增量业绩。
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图21：2023 年 MPV 销量排行榜 图22：腾势 D9

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

2023 年 8 月 16 日，比亚迪在深圳全球总部举办“豹力全开 共赴山海”方程豹品

牌暨技术发布会。比亚迪正式发布新能源专业个性化品牌方程豹及专属核心技术

DMO 超级混动越野平台，方程豹汽车产品矩阵将覆盖 SUV、跑车、轿车等不同车型。

品牌系列首款车型中大型 SUV 方程豹豹 5 基于 DMO 超级混动越野平台打造，零百

加速 4.8 秒，综合续航里程 1200 公里，搭载新能源专属云辇智能车身控制系统，

采用全新混动非乘载式架构。方程豹豹 5 分为云辇版和标准版，满足户外越野与

城市出行双重场景需求，新车定位为硬派新能源越野车，在拥有越野硬核技术的

同时价格贴近大众市场。发布会同步公布豹 8 概念车 SUPER 8 及豹 3，与豹 5 共

同组成方程豹 583 硬派家族，完善产品矩阵，以更宽的价格带覆盖更广泛的越野

用户群体。

图23：方程豹豹 5 图24：方程豹豹 5

资料来源：汽车之家、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

加速开拓海外市场，首条汽车运输滚装船首航成功提供出海运力保障。2023 年，

公司新能源乘用车已进入日本、德国、澳大利亚、巴西、阿联酋等 50 多个国家和

地区，海外销量达 11 万辆，同比增长 404%。其中，23 年 3 月成功在墨西哥推出

汉 EV、唐 EV、元 PLUS 三款纯电动车型；6 月在阿联酋正式推出通过本地化和高

温测试的元 PLUS 车型，以确保用户能够获得最佳的驾驶体验，开启中东乘用车市

场全新篇章。9 月携六款新能源汽车亮相德国慕尼黑车，并宣布海豹正式在欧洲

上市。10 月携五款新能源车型及核心技术亮相第 47 届东京车展，并首次在海外

展出亮相仰望 U8。11 月携腾势 N7、仰望 U8 等五款车型亮相第 40 届泰国国际汽

车博览会，展现丰富产品矩阵。24 年 1 月，公司首条汽车运输滚装船首航成功，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

标志着公司海外市场拓展进入新阶段。未来亦将有更多滚装船陆续投入运营，为

公司汽车出海提供充足的运力保障，推动整个汽车出口行业可持续发展。

图25：比亚迪海外销量快速增长 图26：比亚迪 2023 年数次携多款车型亮相海外车展

资料来源：marklines、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

投资建议：下调盈利预测，维持买入评级。

比亚迪凭借多方位布局的品牌力、持续扩大的规模优势和强大的产业链成本控制

能力，继续保持良好的盈利水平。手机部件及组装业务方面，受益于海外大客户

份额提升及安卓客户需求回暖、新能源汽车和新型智能产品等业务持续高速增长，

业务结构优化，盈利能力持续改善。但考虑到 2024 年以来，行业终端竞争愈演愈

烈，多家主机厂推出降价促销策略进行稳固销量基本盘，比亚迪也在年初推出荣

耀版本车型（海洋、王朝网等）进行稳固基本盘的销量，平均售价较之前有一定

下降，因此我们判断今年因行业终端的激烈竞争的背景下，主机厂的单车均价（毛

利）可能会受到一定影响。综合考虑下，下调比亚迪盈利预测，预测

2023/2024/2025/2026 年比亚迪汽车销量分别为 302/363/425/488 万辆，单车售

价分别为16.0/15.5/15.7/16.2万元，2024年价格的下降主要系降价策略的影响，

25、26 年均价的提升主要系公司出海和高端化战略的推进。根据以上，我们测算

24/25/26 年比亚迪汽车业务收入分别为 5625/6667/7911 亿元，整体毛利率分别

为 22.0%/22.0%/22.3%，整体营收分别为 7041/8323/9815 亿元。

表2：比亚迪财务预测数据

2022 2023 2024 2025 2026

汽车

收入 3246.9 4834.5 5625.4 6666.7 7910.8

YOY 48.9% 16.4% 18.5% 18.7%

汽车销量 180.2 302.4 362.9 424.6 488.3

yoy(销量） 67.8% 20.0% 17.0% 15.0%

ASP 18.0 16.0 15.5 15.7 16.2

成本 2585.0 3721.6 4387.8 5200.0 6146.7

毛利 661.9 1113.0 1237.6 1466.7 1764.1

毛利率(%) 20.4% 23.0% 22.0% 22.0% 22.3%

手机部件及组装等

收入 988.2 1185.8 1411.1 1650.9 1898.6

毛利率(%) 6.1% 8.8% 9.0% 9.0% 9.0%

其他主营业务

收入 5.5 2.9 4.0 5.0 5.5

毛利率(%) 12.0% 17.2% 17.2% 17.2% 17.2%

合计

收入 4240.6 6023.2 7040.5 8322.6 9814.9
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yoy 42.0% 16.9% 18.2% 17.9%

成本 3518.2 4805.6 5675.2 6706.5 7879.0

毛利 722.4 1217.6 1365.3 1616.1 1935.9

毛利率(%) 17.0% 20.2% 19.4% 19.4% 19.7%

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

公司近几年费用率较为稳定，由于 2023 年起，比亚迪对自动驾驶的研发投入加大，

我们维持比亚迪在的研发费用率较高水平，其他费用率整体保持稳定。

表3：比亚迪财务预测数据

2022 2023 2024 2025 2026

营业总收入（亿元） 4241 6023 7040 8323 9815

毛利率 17% 20% 19% 19% 20%

研发费用率 4% 7% 6% 6% 6%

销售费用率 4% 4% 4% 4% 4%

管理费用率 4% 4% 4% 4% 4%

归母净利润（亿元） 166 300 353 413 497

净利率 4% 5% 5% 5% 5%

资料来源：WIND，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，下调盈利预测，预计公司24/25/26年公司的归母净利润为353/413/497

亿元（原预测 24/25 年为 435/518 亿元），对应 EPS 分别为 12.13/14.21/17.08

元（原预测 24/25 年为 14.94/17.81 元）。

从主线逻辑看，比亚迪深度布局三电技术，新能源汽车技术实力强、市场份额优

势大，加速开启高端化进程与品牌出海进程，进一步提高公司的发展上限；从支

线逻辑看，比亚迪刀片电池能量密度高、安全性能好，外供客户不断扩展，有望

贡献业绩增量。但考虑到 2024 年以来，行业终端竞争愈演愈烈，多家主机厂推出

降价促销策略进行稳固销量基本盘，比亚迪也在年初推出荣耀版本车型（海洋、

王朝网等）进行稳固基本盘销量，平均售价较之前有一定下降，因此我们判断今

年行业终端的激烈竞争背景下，主机厂单车均价（毛利）可能会受到一定影响，

综上，我们下调盈利预测，预计公司24/25/26年公司的归母净利润为353/413/497

亿元（原预测 24/25 年为 435/518 亿元），对应 EPS 分别为 12.13/14.21/17.08

元（原预测 24/25 年为 14.94/17.81 元），对应 PE 分别为 18/15/12x，维持“买

入”评级。

表4：同类公司估值比较（20240327）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

601633.SH 长城汽车 买入 22.90 1,957 0.94 0.75 1.02 24 31 22

603290.SH 斯达半导 无评级 141.16 241 4.79 5.47 6.87 29 26 21

2015.HK 理想汽车-W 无评级 117.50 2,493 -1.04 5.95 7.5 -113 20 16

300750.SZ 宁德时代 无评级 188.00 8,270 12.58 10.03 10.87 15 19 17

平均 -11 24 19

002594.SZ 比亚迪 买入 211.98 6,171 5.71 10.32 12.13 37 21 18

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测 注：无评级盈利预测来自 Wind 一致预期

风险提示：行业销量下滑风险，技术拓展不达预期风险。
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附录：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 51471 109094 157298 180469 210013 营业收入 424061 602315 704049 832261 981492

应收款项 40739 64624 75539 89295 105307 营业成本 351816 480558 567521 670651 787899

存货净额 79107 87677 106648 125839 147820 营业税金及附加 7267 10350 10913 13316 15704

其他流动资产 47807 23655 27651 32686 38547 销售费用 15061 25211 28866 34123 40241

流动资产合计 240804 302121 384207 445361 518758 管理费用 10007 13462 12050 14390 16703

固定资产 176502 265630 339986 386287 466187 研发费用 18654 39575 45059 53265 62815

无形资产及其他 23223 37236 35748 34259 32771 财务费用 (1618) (1475) (762) (2097) (3246)

投资性房地产 37846 56913 56913 56913 56913 投资收益 (792) 1635 1600 1600 50

长期股权投资 15485 17647 17647 17647 17647

资产减值及公允价值变

动 1513 2446 2400 200 70

资产总计 493861 679548 834501 940467 1092276 其他收入 (20707) (40187) (45059) (53265) (62815)

短期借款及交易性金融

负债 11618 26064 26064 1200 1200 营业利润 21542 38103 44401 50415 61496

应付款项 143766 198483 241430 284875 334637 营业外净收支 (462) (834) (600) 900 200

其他流动负债 177961 229120 277504 327676 385016 利润总额 21080 37269 43801 51315 61696

流动负债合计 333345 453667 544998 613752 720853 所得税费用 3367 5925 6963 8158 9808

长期借款及应付债券 7594 11975 11975 11975 11975 少数股东损益 1091 1303 1532 1794 2157

其他长期负债 31533 63444 95355 95505 95655 归属于母公司净利润 16622 30041 35307 41363 49731

长期负债合计 39126 75419 107330 107480 107630 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 372471 529086 652328 721232 828483 净利润 16622 30041 35307 41363 49731

少数股东权益 10361 11652 12877 14223 15841 资产减值准备 529 802 859 380 632

股东权益 111029 138810 169296 205012 247953 折旧摊销 19704 41892 28674 35009 41027

负债和股东权益总计 493861 679548 834501 940467 1092276 公允价值变动损失 (1513) (2446) (2400) (200) (70)

财务费用 (1618) (1475) (762) (2097) (3246)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 122708 111219 90219 56165 64029

每股收益 5.71 10.32 12.13 14.21 17.08 其它 455 324 367 966 987

每股红利 0.56 1.41 1.66 1.94 2.33 经营活动现金流 158506 181831 153025 133683 156335

每股净资产 38.14 47.68 58.15 70.42 85.17 资本开支 0 (130093) (100001) (80001) (120001)

ROIC 20.72% 25% 24% 32% 40% 其它投资现金流 (14842) 4609 0 0 0

ROE 14.97% 22% 21% 20% 20% 投资活动现金流 (22422) (127647) (100001) (80001) (120001)

毛利率 17% 20% 19.39% 19.42% 19.72% 权益性融资 610 98 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 (1150) 4382 0 0 0

EBITDA Margin 10% 12% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (1633) (4102) (4821) (5648) (6790)

收入增长 96% 42% 17% 18% 18% 其它融资现金流 (130113) 2781 0 (24864) 0

净利润增长率 446% 81% 18% 17% 20% 融资活动现金流 (135069) 3438 (4821) (30511) (6790)

资产负债率 78% 80% 80% 78% 77% 现金净变动 1014 57623 48204 23171 29544

股息率 0.3% 0.7% 0.8% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 50457 51471 109094 157298 180469

P/E 37.1 20.5 17.5 14.9 12.4 货币资金的期末余额 51471 109094 157298 180469 210013

P/B 5.6 4.4 3.6 3.0 2.5 企业自由现金流 0 50906 52230 50296 33944

EV/EBITDA 24.2 15.3 18.6 16.4 14.6 权益自由现金流 0 58068 52871 27196 36674

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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