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业绩与销量稳步提升
4月比亚迪新能源汽车销量 31.3万辆，同比增长 49%，环比增长 3.6%。其中出口 4.1
万辆，同比增长 208%，环比增长 6.7%。我们看好公司强大的技术与规模优势，正加速
出海成为全球领先新能源车企。目标价 300港元，距离现价有 33%上涨空间，相当于
2024年 22.2倍预测市盈率，维持买入评级。

报告摘要

一季度业绩符合预期。2024年一季度比亚迪实现营收 1249亿元，同比增长 4%，

环比下降 31%。实现归母净利润 46亿元，同比增长 11%，环比下降 47%。毛
利率为 21.9%，同比增长 4个百分点，环比增长 0.7个百分点。净利率为 3.7%，

同比增长 0.2个百分点，环比下降 1.2个百分点。一季度，在比亚迪对旗下的王
朝、海洋品牌的多款车型进行降价优惠和荣耀版车型上市的背景下，毛利率依
然保持高水平，主要原因在于：1、汽车的规模效应提升；2、主要原材料价格

仍处于低位。3、出口销量增加。

4月销量同环比增长。4月比亚迪新能源汽车销量 31.3万辆，同比增长 49%，

环比增长 3.6%，其中出口 4.1万辆，同比增长 208%，环比提升 6.7%。1-4月
累计销量 94万辆，同比增长 23.2%。累计出口约 13.9万辆，同比增长 159%。

4月比亚迪插混乘用车销量为 17.8万辆，同比增长 69%，环比增长 10%，占比
57%；1-4月累计销量 50.2万辆，同比增长 29%。4月纯电乘用车销量为 13.4
万辆，同比增长 29%，环比下降 4%，占比 43%。1-4月累计销量为 37万辆，
同比增长 18%。二季度，比亚迪将会推出大量新车型以及第五代 DM-i混动技术

落地，有助于销量提升。

比亚迪是以旧换新政策的最大受益者。近日商务部、财政部等 7部门联合印发

《汽车以旧换新补贴实施细则》，明确了汽车以旧换新资金补贴政策。我们预
计该政策会拉动百万辆的汽车消费。考虑到以旧换新用户群体的购买力，对中

低端汽车销售更有利，相信比亚迪会是此次政策的最大受益者。

目标价 300港元，买入评级。我们看好公司强大的技术与规模优势，正加速出
海成为全球领先新能源车企。目标价 300港元，距离现价有 33%上涨空间，相

当于 2024年 22.2倍预测市盈率，维持买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

31/12年结；百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 424,061 602,315 780,601 952,177 1,099,764
增长率(%) 96% 42% 30% 22% 16%
归母净利润 16,622 30,041 35,438 44,649 57,541
增长率 (%) 446% 81% 18% 26% 29%
毛利率(%) 17% 20% 20% 20% 20%
净利润率(%) 4% 5% 5% 5% 5%
每股收益(元) 5.71 10.32 12.19 15.35 19.79
每股净资产(元) 41.7 51.7 62.1 75.2 92.1
市盈率 35.6 19.7 16.7 13.2 10.3
市净率 4.9 3.9 3.3 2.7 2.2
净资产收益率(%) 14% 20% 20% 20% 21%
股息收益率 0.6% 1.0% 1.2% 1.5% 1.5%

数据来源：公司资料，安信国际预测
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投资评级： 买入

目标价格： 300港元

现价 (2024-05-03)： 226港元

总市值(百万港元) 659,082.74
H股市值(百万港元) 248,148.00
总股本(百万股) 2,911.14
H股股本(百万股) 1,098.00
12个月低/高(港元) 167.8/233.2
平均成交(百万港元) 1,644.38

股东结构
王传福 17.7%
其他 82.3%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月
相对收益 3.76 12.08 4.66
绝对收益 14.23 31.02 -3.18

数据来源：彭博、港交所、公司
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