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[Table_Title]
5代 DMi技术发布，新品周期开启、海外持续进步

——比亚迪（002594）2024.05销量点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/06/06

表现 1M 3M 12M

比亚迪 5.4% 24.4% -8.2%

沪深 300 -1.8% 1.2% -5.7%

市场数据 2024/06/06

当前价格（元） 238.50

52周价格区间（元） 162.77-276.58

总市值（百万） 693,859.91

流通市值（百万） 277,249.23

总股本（万股） 290,926.59

流通股本（万股） 116,247.06

日均成交额（百万） 4,227.83

近一月换手（%） 1.07

相关报告

《比亚迪（002594）2024 年一季报点评：24Q1

业绩符合预期，智驾、出海加速推进（买入）*乘

用车*戴畅》——2024-05-03

事件:

比亚迪汽车 2024年 6月 2日发布 5月产销快报：公司 5月实现汽车销售 33.18万辆，

同 /环比分别为+38.2%/+6%。2024 年 1-5 月乘用车累计销售 126.7 万辆，同比

+27.1%。同比呈增长趋势，公司发展稳定。

投资要点:

 公司 2024年 5月销量同环比持续增长，份额稳步提升 其中，王朝

与海洋品牌，实现销量 31.5万辆，同/环比分别+38.2%/+5.8%；腾

势汽车销量 1.22万辆，同/环比分别为+11.1%/+9.9%；仰望汽车 608
辆，环比 -36.1%；方程豹汽车 2,430辆，环比+15.2%。乘用车出

口 3.75万辆，同/环比分别为+267.5%/ -8.6%。

 全新第五代 DM-I插电混动技术发布，王朝，海洋等新品周期开启 5
月 10日，比亚迪发布了海洋汽车新产品海狮 07EV，定位中级 SUV
市场。5月 28 日，比亚迪汽车发布第五代 DM-i 插电混动技术，使

得亏电油耗低至 2.9L/百公里，发动机热效率为 46.06%，实现了综

合续航 2,100km。并发布了搭载最新一代 DM-i插电混动技术的王朝

秦 L和海洋海豹 06系列新能源汽车。

 海外市场持续扩张，全球布局进展加速 5月比亚迪海外乘用车销售

3.75 万辆，同/环比分别为+267.5%/ -8.6%。1-5月海外乘用车累计

销量达到 17.64万辆，同/环比分别为+176.8%/+27.0%。5月 15日，

比亚迪首款皮卡 SHARK在墨西哥首发。5月 21日，比亚迪在伦敦

推出了纯电动双层大巴。5月 28日，比亚迪开启了在沙特阿拉伯内

的首家门店，显示着比亚迪在海外市场的不断扩展。

 盈利预测和投资评级 公司海外拓展加速，新车周期开启。我们预

计公司未来收入等业绩指标持续向好，看好公司未来发展。公司出

海及高端化有望加速。预计公司 2024-2026年实现业务收入 7,859、
9,165、10,372 亿元，同比增速为 30%、17%、13%；实现归母净

利润 370.1、470.7、586.8亿元，同比增速为 23%、27%、25%；

EPS 为 12.7、16.2、20.2元，对应当前股价的 PE估值分别为 19、
15、12倍。鉴于公司新品周期开启、海外扩张加速，维持“买入”

评级。

 风险提示 汽车（新能源汽车）销量增速不及预期；新能源汽车
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行业竞争加剧风险；新车开发进程不及预期；细分市场竞争加剧风

险；智能化发展进度不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 602315 785871 916541 1037176
增长率(%) 42 30 17 13
归母净利润（百万元） 30041 37010 47071 58678
增长率(%) 81 23 27 25
摊薄每股收益（元） 10.33 12.72 16.18 20.17
ROE(%) 22 23 24 25
P/E 19.19 18.75 14.74 11.82
P/B 4.15 4.23 3.52 2.92
P/S 0.96 0.88 0.76 0.67
EV/EBITDA 6.58 6.49 4.76 3.67
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：比亚迪盈利预测表

证券代码： 002594 股价： 238.50 投资评级： 买入 日期： 2024/06/06

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 22% 23% 24% 25% EPS 10.32 12.72 16.18 20.17

毛利率 20% 20% 20% 20% BVPS 47.68 56.34 67.67 81.79

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 5% 5% 5% 6% P/E 19.19 18.75 14.74 11.82

成长能力 P/B 4.15 4.23 3.52 2.92

收入增长率 42% 30% 17% 13% P/S 0.96 0.88 0.76 0.67

利润增长率 81% 23% 27% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.03 1.03 1.01 1.02 营业收入 602315 785871 916541 1037176

应收账款周转率 11.96 10.97 10.31 10.02 营业成本 480558 629691 732837 828052

存货周转率 5.76 6.61 6.95 7.63 营业税金及附加 10350 13360 15581 17632

偿债能力 销售费用 25211 33792 38495 42524

资产负债率 78% 79% 78% 76% 管理费用 13462 17289 19247 20744

流动比 0.67 0.73 0.78 0.83 财务费用 -1475 -109 -777 -1422

速动比 0.42 0.50 0.57 0.63 其他费用/（-收入） 39575 50296 58659 65342

营业利润 38103 45308 57146 70171

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -834 -400 -400 -300

现金及现金等价物 118657 197466 274959 330346 利润总额 37269 44908 56746 69871

应收款项 61866 81453 96292 110742 所得税费用 5925 6736 8512 10481

存货净额 87677 102949 107961 109007 净利润 31344 38172 48234 59390

其他流动资产 33922 44783 50247 55418 少数股东损益 1303 1162 1163 713

流动资产合计 302121 426650 529460 605513 归属于母公司净利润 30041 37010 47071 58678

固定资产 230904 246789 258370 264976

在建工程 34726 46254 51628 51465 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 94149 101404 110902 121399 经营活动现金流 169725 165098 164784 141436

长期股权投资 17647 20147 22647 25147 净利润 30041 37010 47071 58678

资产总计 679548 841244 973007 1068500 少数股东损益 1303 1162 1163 713

短期借款 18323 16323 14323 12323 折旧摊销 43553 41590 47047 52560

应付款项 198483 258873 303313 345022 公允价值变动 -258 0 0 0

合同负债 34699 44795 53159 60156 营运资金变动 92770 83392 66809 27515

其他流动负债 202162 264041 306886 309887 投资活动现金流 -125664 -82166 -80142 -76349

流动负债合计 453667 584032 677682 727388 资本支出 -121623 -75263 -71106 -66915

长期借款及应付债券 11975 13975 15975 17975 长期投资 -16089 -9500 -10250 -11000

其他长期负债 63444 66508 68508 70508 其他 12048 2596 1213 1566

长期负债合计 75419 80483 84483 88483 筹资活动现金流 12817 -9015 -13148 -16700

负债合计 529086 664516 762166 815872 债务融资 18073 2455 2025 2025

股本 2911 2909 2909 2909 权益融资 98 -269 0 0

股东权益 150462 176729 210842 252629 其它 -5354 -11200 -15173 -18725

负债和股东权益总计 679548 841244 973007 1068500 现金净增加额 57329 73809 71494 48387

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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