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目标价： 282.2港元 

现价： 227.4 港元 

预计升幅: 24.1% 

重要数据  

日期 2024-05-07 

收盘价（港元） 227.4 

总股本（亿股） 29,11 

总市值（亿港元） 6,997 

净资产（亿港元） 1,709 

总资产（亿港元） 7,477 

52 周高低（港元） 275/168 

每股净资产（港元） 58.7 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

主要股东 

王传福 17.64% 

吕向阳 8.22% 
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比亚迪股份（1211.HK）即时点评：高端市场站

稳脚跟，海外出口加速放量-20240202 

比亚迪股份(1211.HK)深度报告：卓越的战略、

研发和产品能力铸就崛起之路-20220523 
 

研究部 

姓名：杨森 

SFC：BJO644 

电话：0755-21519178 

Email: yangsen@gyzq.com.hk 

投资要点 

 2024Q1 销量提升 13.4%，收入和利润创同期历史新高 

公司 2024 年 Q1 累计销售 626,263 辆，同比增长 13.44%，4 月单月销

量 313,245 辆，同比增长 49%。公司 2024 年 Q1 实现营业收入 1249.44

亿元，同比增长 3.97%；实现归母净利润 45.69 亿元，同比增长 10.62%。 

今年 1 季度公司在各价位段推出“荣耀版”车型，降价幅度在 1 万-5 万

元不等，将新能源车推进“电比油低”的时代。在此销售策略下，公司

Q1 整体毛利率却达到 21.9%，同比提升 4%，表明公司依托销量规模

生产效应和卓越的成本管控，单车盈利能力持续增强。 

 核心技术为高中低端品牌矩阵赋能，整车智能战略夯实竞争优势 

2023 年，公司研发费用达 395.75 亿元，同比增长 112.15%；2024Q1

研发费用为 106.11 亿元，同比增长 70.10%。搭载“易四方”及“云

辇-P”智能液压车身控制系统两大核心技术的仰望品牌今年前 4 个月

月均交付超 1000 辆，标志着公司在自主品牌高端化领域已取得突破

性进展。 

依托公司全栈自研、垂直整合带来的战略优势，以璇玑架构实现的整

车智能有助于公司在智能化领域持续构建竞争优势。 

 产品运输能力不断增强，出口打开海外市场增长空间 

2024Q1 公司乘用车实现出口销量 9.79 万台，同比增长 153%。今年 1

月公司首条汽车运输滚装船首航成功，标志着公司产品运输能力不断

增强，海外市场拓展将进入新阶段。 

 维持“买入”评级，目标价 282.2港元/股 

我们预测公司 2024~2026 年收入分别为 7391.37（+22.6%）、8748.75

（+18.4%）和 10065.6（+15.1%）亿元人民币，归母净利润 350.27

（+16.8%）、436.5（+24.6%）和 539.33（+23.6%）亿元人民币，3

年净利润平均增速为 21.6%。 

我们认为公司合理估值为 21.6 倍 2024PE，对应股价为 282.2 港元/股，

距现价有 24.1%的升幅空间，维持“买入”评级。 

 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理 

(百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 424,106.2     602,949.7       739,136.6         874,874.5       1,006,559.0     

同比增长 96.2% 42.2% 22.6% 18.4% 15.1%

归母净利润 16,616.2       30,001.0         35,026.5          43,649.8         53,932.8         

同比增长 445.9% 80.6% 16.8% 24.6% 23.6%

毛利率 17.0% 20.2% 20.8% 21.2% 21.6%

每股收益(元) 5.71              10.31              12.03               14.99              18.53              

PE@227.4HKD 36.7              20.3                17.4                 14.0                11.3                
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 报告正文 

公司 2024Q1 收入和利润创历史同期新高，大规模生产促进毛利率强势提升 

公司 2024 年 Q1 实现营业收入 1249.44 亿元，同比增长 3.97%；实现归母净利润

45.69 亿元，同比增长 10.62%；毛利率为 21.9%，同比增长 4%。单季度收入和

利润均创历史同期新高。 

今年 1 季度，我国乘用车总零售量为 426.95 万辆，同比增长 13.2%。其中：新能

源汽车销量 177.41万辆，同比增长 34.7%；燃油车销售 305.8万辆，同比增长 3.6%。

公司 2024 年 Q1 累计销售 626,263 辆，同比增长 13.44%，占新能源车市场份额

为 35.3%。4 月单月销量 313,245 辆，同比增长 49%。1~4 月累计销量 939,508 辆，

累计同比增长 23.24%。乘联会预计 4 月新能源车销量在 72 万辆左右，意味着公

司 4 月当月新能源车市占率达到 43.5%，1~4 月累计市占率为 37.7%。 

今年 1 季度公司在各价位段推出“荣耀版”车型，降价幅度在 1 万-5 万元不等，将

新能源车推进“电比油低”的时代。在此销售策略下，公司 Q1 整体毛利率却达到

21.9%，同比提升 4%，表明公司依托销量规模生产效应和卓越的成本管控，单车

盈利能力持续增强。 

 

 图 1：比亚迪新能源汽车月度销量 

 

 

 资料来源：乘联会、国元证券经纪（香港）整理 
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图 2：我国狭义乘用车累计销量及增速 图 3：我国新能源乘用车月度销量及增速 

  
资料来源：乘联会、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：乘联会、国元证券经纪（香港）整理 

 

 核心技术为高中低端品牌矩阵赋能，整车智能战略夯实竞争优势 

2023 年，公司研发费用达 395.75 亿元，同比增长 112.15%。2024Q1，公司研发

费用为 106.11 亿元，同比增长 70.10%。得益于公司长期在核心技术领域的大量

投入，公司在电动化与智能化领域的技术优势不断增强。 

搭载“易四方”及“云辇-P”智能液压车身控制系统两大核心技术的仰望品牌

自 2023 年底正式交付后，今年前 4 个月月均交付超 1000 辆，标志着公司在自主

品牌高端化领域已取得突破性进展。公司现已形成由“比亚迪”、“ 腾势”、

“ 仰望”和“方程豹”所构建的多品牌梯度布局，覆盖从家用到豪华、从大众

到个性化，满足用户多方位全场景用车需求。 

公司于 2024 年 1 月发布璇玑智能化架构，依托公司全栈自研、垂直整合带来的

战略优势，实现了整车电动化与智能化的高效融合，让驾乘更安全、更高效、更

个性。整车智能能够打破不同系统间的壁垒，做到实时捕捉内外部环境的变化，

在毫秒间将信息汇总反馈到一个“大脑”进行思考决策，迅速调节车辆状态，大幅

提升驾乘安全性和舒适性。与此同时，整车智能让车更懂人，实现更多的个性化

设置，做到千人千面。 

我们认为公司深耕核心技术的战略将持续为公司的品牌赋能，有利于公司实现更

多产品销售。 

 产品运输能力不断增强，出口打开海外市场增长空间 

2024 年 1 季度，公司乘用车实现出口销量 9.79 万台，同比增长 153%，进入了日

本、德国、澳大利亚、巴西、阿联酋等 60 多个国家和地区，并在多个市场取得

佳绩。 
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今年 1 月，公司首条汽车运输滚装船首航成功，标志着公司产品运输能力不断增

强，海外市场拓展将进入新阶段。 

图 4：比亚迪整车智能技术布局 图 5：比亚迪首艘汽车运输船 

  

资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 

 

维持“买入”评级，目标价 282.2 港元/股 

我们认为公司竞争优势仍在不断增强，营收和利润处于上升轨道。我们预测公司

2024~2026年收入分别为7391.37（+22.6%）、8748.75（+18.4%）和 10065.6（+15.1%）

亿元人民币，归母净利润 350.27（+16.8%）、436.5（+24.6%）和 539.33（+23.6%）

亿元人民币，3 年净利润平均增速为 21.6%。 

我们认为公司合理估值为 21.6 倍 2024PE，对应股价为 282.2 港元/股，距现价有

24.1%的升幅空间，维持“买入”评级。  

 

表 1：汽车行业可比估值（20240507） 

 
资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

 

 

最新股价 总市值
港元/股 (亿港元） 2022 2023 增速 2022 2023 增速 2023 2024E 2025E

2015.HK 理想汽车-W 115.00 2,216.0 452.9 1,238.5 173.5% -36.5 74.1 -302.7% 18.9 14.4 8.9

2238.HK 广汽集团 3.26 738.9 1,100.1 1,297.1 17.9% -59.2 -67.4 13.8% 7.0 5.5 5.2

9868.HK 小鹏汽车-W 34.35 589.4 268.6 306.8 14.2% -88.1 -113.8 29.2% -5.7 -8.5 -22.5

9863.HK 零跑汽车 29.95 363.6 123.8 167.5 35.2% -52.8 -44.9 -14.9% -8.6 -11.1 451.0

1958.HK 北京汽车 2.25 163.8 1,904.6 1,979.5 3.9% 257.7 231.1 -10.3% 5.4 4.0 3.3

9866.HK 蔚来-SW 43.25 814.3 492.7 556.2 12.9% -156.4 -226.6 44.8% -3.8 -5.6 -9.7

0175.HK 吉利汽车 9.88 902.8 1,479.6 1,792.0 21.1% 29.7 40.5 36.1% 17.0 12.4 9.4

1810.HK 小米集团-W 17.94 4,065.4 2,800.4 2,709.7 -3.2% 50.7 140.2 176.9% 23.2 28.4 25.7

2333.HK 长城汽车 12.12 1,906.1 1,373.4 1,732.1 26.1% 40.1 48.4 20.7% 13.4 10.0 8.1

平均 33.5% -0.7% 7.4 5.5 53.3

1211.HK 比亚迪股份 227.40 6,435.3 4,240.6 6,023.2 42.0% 195.4 299.5 53.3% 20.0 16.7 13.7

主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币）
证券代码 证券简称

PE
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资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 损益表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产： 营业总收入 424,106.2 602,949.7 739,136.6 874,874.5 1,006,559.0

        现金及现金等价物 51,304.1 108,970.3 157,598.3 212,474.7 286,833.4       主营业务收入 424,060.6 602,315.4 738,438.9 874,107.0 1,005,714.7

        应收款项合计 62,908.9 79,912.6 88,612.7 96,151.8 100,571.5       其他营业收入 45.6 634.3 697.7 767.5 844.3

        存货 79,107.2 87,676.7 99,689.2 104,892.8 110,628.6 营业总支出 404,564.1 572,997.4 697,838.0 822,986.2 942,328.2

        其他流动资产 47,483.3 25,561.8 25,817.4 26,328.7 26,591.9       营业成本 351,815.7 480,558.4 584,520.0 688,858.1 788,011.3

        流动资产合计 240,803.5 302,121.4 371,717.6 439,848.0 524,625.4       营业开支 52,748.4 92,439.0 113,318.0 134,128.1 154,316.9

非流动资产： 营业利润 19,542.1 29,952.3 41,298.6 51,888.2 64,230.8

        固定资产净值 176,132.4 265,202.3 291,722.5 320,894.8 352,984.3  净利息和其他非经常性收益 1,537.5 7,316.4 2,306.3 2,329.3 2,562.2

        权益性资产和其他长期投资 19,989.0 23,057.0 25,362.7 27,899.0 30,688.9 除税前利润 21,079.7 37,268.8 43,604.8 54,217.6 66,793.0

        商誉及无形资产 10,119.9 23,234.9 24,396.6 24,640.6 24,887.0       减：所得税 3,366.6 5,924.6 6,931.8 8,618.9 10,618.1

        土地使用权 18,359.7 29,076.6 28,495.1 27,925.2 27,366.7       少数股东损益 1,090.7 1,303.3 1,597.7 1,891.1 2,175.7

        其他非流动资产 28,456.1 36,855.4 44,226.5 45,111.0 46,013.2 持续经营净利润 16,622.4 30,040.8 35,075.3 43,707.5 53,999.3

        非流动资产合计 253,057.1 377,426.2 414,203.4 446,470.5 481,940.0 净利润 16,622.4 30,040.8 35,075.3 43,707.5 53,999.3

总资产 493,860.6 679,547.7 785,921.1 886,318.5 1,006,565.5   减：优先股利及其他调整项 6.3 39.8 48.8 57.7 66.4

流动负债： 归属普通股东净利润 16,616.2 30,001.0 35,026.5 43,649.8 53,932.8

        应付账款及票据 143,765.7 198,483.1 192,891.6 227,323.2 260,043.7

        应交税金 6,935.5 9,473.8 11,613.6 13,746.4 15,815.5 现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        交易性金融负债 54.6 7.7 7.7 7.7 7.7 经营活动产生的现金流量净额 140,837.7     169,725.0       187,254.4         188,396.1       195,077.8       

        短期借贷及长期借贷当期到期部分11,617.9 26,063.7 31,950.6 37,818.2 43,510.5 投资活动产生的现金流量净额 -120,596.0    -125,663.6      -138,230.0       -131,318.5      -118,186.6      

        其他流动负债 170,970.8 219,638.3 281,788.5 294,527.2 319,630.1 筹资活动产生的现金流量净额 -19,488.7      12,817.1         170.0               -2,201.2          -2,532.5          

        流动负债合计 333,344.6 453,666.7 518,252.1 573,422.6 639,007.5 汇率变动的影响 609.6            450.8              -107.8              -                 -                 

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 10,210.9 20,822.3 22,904.5 22,446.4 21,324.1 现金及现金等价物净增加额 1,362.6         57,329.3         49,086.6          54,876.4         74,358.7         

        其他非流动负债 28,915.4 54,596.6 65,515.9 78,619.1 94,342.9 现金及现金等价物期初余额 49,819.9       51,182.5         108,511.7         157,598.3       212,474.7       

        非流动负债合计 39,126.2 75,418.9 88,420.5 101,065.5 115,667.0 现金及现金等价物期末余额 51,182.5       108,511.7       157,598.3         212,474.7       286,833.4       

总负债 372,470.8 529,085.6 606,672.5 674,488.2 754,674.6

股东权益： (百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        普通股股本 2,911.1      2,911.1    2,911.1         2,911.1     2,911.1        营业收入 424,106.2     602,949.7       739,136.6         874,874.5       1,006,559.0     

        储备和库存股 111,309.6  137,829.1 162,347.7      192,902.5 230,655.5    同比增长 96.2% 42.2% 22.6% 18.4% 15.1%

        其他综合性收益 428.3         603.7       740.1            876.0       1,007.8        归母净利润 16,616.2       30,001.0         35,026.5          43,649.8         53,932.8         

        归属母公司股东权益 111,029.3  138,810.1 165,998.8      196,689.6 234,574.4    同比增长 445.9% 80.6% 16.8% 24.6% 23.6%

        少数股东权益 10,360.5    11,652.0   13,249.7       15,140.7   17,316.5      毛利率 17.0% 20.2% 20.8% 21.2% 21.6%

        股东权益合计 121,389.8  150,462.1 179,248.5      211,830.3 251,890.9    每股收益(元) 5.71              10.31              12.03               14.99              18.53              

总负债及总权益 493,860.6  679,547.7 785,921.1      886,318.5 1,006,565.5 PE@227.4HKD 36.7              20.3                17.4                 14.0                11.3                

财务报表摘要

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国

元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）

及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构

成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。

投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的

观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本

报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针

对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。

这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反

或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析

方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意

见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的

独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独

立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关

系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益

冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复

制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接收到任何形式的补偿。 

国元国际控股有限公司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼 

电话：(852)37696888 

传真：(852)37696999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


