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市场数据  
收盘价(元) 226.60 

一年最低/最高价 162.77/270.10 

市净率(倍) 4.61 

流通A股市值(百万元) 263,415.83 

总市值(百万元) 659,239.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 49.15 

资产负债率(%,LF) 77.14 

总股本(百万股) 2,909.27 

流通 A 股(百万股) 1,162.47  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：销量点评：7 月销

量持平微增，插电占比持续提升》 

2024-08-04 

《比亚迪(002594)：销量点评：6 月销

量持续向上，新车型订单表现强劲》 

2024-07-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 424061 602315 718441 832637 920023 

同比（%） 96.20 42.04 19.28 15.89 10.50 

归母净利润（百万元） 16622 30041 38060 46148 55526 

同比（%） 445.86 80.72 26.69 21.25 20.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.71 10.33 13.08 15.86 19.09 

P/E（现价&最新摊薄） 40.52 22.42 17.70 14.59 12.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内新能源龙头车企，新车大年开启新一轮成长周期。公司 23 年销量
突破 300 万辆，国内市占率超 30%稳居第一，23Q4 起单月销量持续突
破 30 万辆，龙头地位稳固。2024 年公司计划陆续发布 DM5.0+e 4.0 平
台，有望复刻 2021 年 Dmi+Dmp+E3.0 平台新品周期带动的销量跃升，
叠加出海及高端化，预计开启新一轮成长周期，量利空间进一步打开。 

◼ 量：DM5.0 新车周期+价格下探推动市场空间提升，远期国内销量有望
达 500 万辆。比亚迪 24 年 2 月推出荣耀版车型，实现“电比油低”抢
占燃油车份额，5 月推出 DM5.0 平台主打低油耗及 2000km+续航，订单
爆发超预期，单月订单稳定 40 万辆左右，国内市占率持续提升，全年
销量预计上修至 400 万辆，25 年预计维持 20%增长。自主品牌 5-20 万
价格带为比亚迪主力车型基本盘，整体市场空间预计 1000-1200 万辆左
右，随着比亚迪抢占合资燃油车份额，我们预计其主力车型市场空间提
升至 1500 万辆。对标大众国内销量高峰 410 万辆，市占率 18%，我们
预计比亚迪远期有望突破 20%市占率，国内本土销量有望达 500 万辆。 

◼ 量：出海车型投放加速+本土工厂投产+渠道铺设，24-25 年出口预计持
续高增长。23 年比亚迪出口 24 万辆，同增 300%+，主要覆盖欧洲、南
美和东南亚市场，24 年公司宋 PLUS、海鸥、海豹、驱逐舰 05 等车型
完善出口产品矩阵，叠加海外工厂落地辐射周边市场，且销售国家及各
国渠道全面铺开，我们预计出口 45 万辆左右，接近翻倍增长，巴西、
东南亚、以色列等地贡献主要增量，25 年出海预期 70 万辆，同比维持
50%+增长。远期看，不考虑较难进入的美国、欧洲部分国家等市场，比
亚迪海外销量空间有望接近 500 万辆。 

◼ 利：规模化降本实现单车盈利 Q2 拐点，出海占比提升+高端化起量未
来可期。Q1 受降价及产能利用率影响，单车盈利 6700 元；公司五代 DM

秦 L、宋 PLUS 等普遍较 DM4.0 版本定价高，公司已实现电比油低，后
续再降价必要性较小；销量端，公司 Q2 销量接近 100 万辆环增明显，
规模效应带动单车折旧摊薄我们预计 0.5w+，再考虑 Q2 荣耀版降价充
分反应，及部分在建工程转固，我们预计 Q2 单车盈利有望迎来拐点。
远期看，出海单车净利明显高于国内，有望达 2 万/辆以上，24 年出海
占比有望提升至 11%，对单位盈利提升显著，此外公司高端品牌 23 年
销量占比仅 4%，对利润弹性较小，随着腾势、方程豹产品矩阵进一步
完善+产能利用率提升，我们预计高端车型超额利润将逐步体现，公司
整体单车盈利远期有望维持 1 万元/辆以上。 

◼ 投资建议：我们预计公司 24-26 年归母净利 381/461/555 亿元，同增
27%/21%/20%，对应 PE 18/15/12x，考虑公司市占率有望进一步提升，
出海空间广阔，给予 24 年 26x，目标价 340 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：价格竞争超市场预期、原材料价格波动、投资增速下滑。  
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1.   全球领先的新能源车企，营收利润持续增长 

1.1.   公司：国内新能源车企龙头，新车大年开启新一轮成长周期 

第一阶段，2003~2006 年：销量低于 10 万辆。收购西安秦川进入汽车行业，延续秦

川福莱尔销售，2006 年之前销量均在 1 万辆左右，以福莱尔为主；2006 年比亚迪 F3 正

式发行，迅速替代福莱尔成为比亚迪销量主力车型。 

第二阶段，2007~2010 年：销量在 10-50 万辆。2007 年比亚迪 F3 继续放量，销量

首次突破 10 万辆大关；其后比亚迪陆续上市轿车 F0/F6，2009 年三款产品销量增 160%，

2010 年实现销量突破 50 万辆。  

第三阶段，2010~2020 年：销量稳定在 40~50 万辆。逐步切换新能源，推出王朝系

列多款车型且王朝系列销量超越字母系列，车型结构优化。 

第四阶段，2021~2023 年：全面切换新能源，e 3.0 平台+DM 4.0 平台双发力，年销

量突破 300 万辆。全面切换新能源，EV/PHEV 双向发力，王朝/海洋车型持续上市完善

产品矩阵，助力比亚迪新能源销量不断突破。 

新阶段，2024 年至今：DM5.0+e 4.0 开启新车周期，出口+高端化持续推进，打开

更大市场空间。 

 

图1：比亚迪汽车销量（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   财务：营收高速增长，汽车业务贡献主要利润 

20 年起实现销量、营收、利润高速增长，23 年公司归母净利 300 亿、同增 81%。

23 年公司营收 6023 亿、同增 42%；归母净利润 300 亿、同增 81%；扣非净利润 284.62

亿，同增 82%；毛利率 20%，同增 3.2pct；归母净利率 4.99%。其中 Q4 收入 1800 亿，

环增 11%；归母净利 86.7 亿，环减 17%；Q4 毛利率 21%，环减 0.9pct。 
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24Q1 价格战激烈增速放缓，实现归母净利润 46 亿元，同增 11%。24Q1 实现营收

1249 亿元，同环比+4%/-30%，归母净利润 46 亿元，同环比+11%/-47%，扣非归母净利

润 38 亿元，同环比+5%/-59%；毛利率 22%，同环比+4pct/+0.7pct，归母净利率 3.7%，

同环比+0.2pct/-1.2pct，扣非归母净利率 3%，同比持平，环降 2.1pct。 

 

图2：比亚迪营收及同比增速（亿元）  图3：比亚迪归母净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

受益于全球电动车市场爆发，汽车业务营收规模迅速增长，贡献主要增量。2023 年

汽车及相关产品业务实现营收 4834 亿元，同比增长 49%，公司新车周期开启，且单车

售价企稳，我们预计支撑持续高增长；手机部件及组装业务收入也有所增加，营收 1186

亿元，同比增长 20%，随着公司不断拓宽产品领域，新型智能产品有望维持稳定增长。 

 

图4：比亚迪分业务营收 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

汽车业务毛利率逐步提升，23 年达 23%，手机部件及组装毛利率 9%。比亚迪汽车
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业务毛利率随着规模提升，毛利率逐步提升，2020 年、2021 年分别为 25.20%、17.39%，

2022 年为 20.39%，23 年毛利率 23%，同比进一步提升；手机部件及组装业务毛利较低，

自 2020 年起毛利有下降趋势，2020 年、2021 年分别为 11.20%、7.57%，2022 年 6.06%，

23 年小幅恢复至 9%。 

 

图5：比亚迪各项业务毛利率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   销量：国内市占率持续提升，出口+高端化贡献增量 

公司 23 年年初推出冠军版，24 年年初推出荣耀版，定价激进市占率持续提升。1）

23 年行业加大折扣力度去库，年初公司推出冠军版，降价 1-2 万，实现“油电平价” ，

将新能源车中份额维持 30%+；2）24 年行业内价格战氛围强，叠加碳酸锂价格下跌给主

机厂留出降价空间，公司 2 月推出秦 PLUS 荣耀版，起售价仅为 7.98 万元，相较于之前

下探 2 万元，实现“电比油低”，价格战目标对准燃油车，抢占低价价格带中油车市场

份额，3 月起公司乘用车市占率持续提升。 

 

图6：比亚迪汽车销量及国内乘用车市占率（万辆）  图7：比亚迪汽车 24 年年初降价策略 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

新车型推动销量快速增长，预计公司 24 年销量 403 万辆，同增 30%+。24 年 DM5.0

换代推动销量提升，我们预计比亚迪 24 年销量 403 万辆，同增 33%，我们预计 25 年销

量 483 万辆，同增 20%，出口+高端化贡献增量。 

 

图8：比亚迪销量预测（万辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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2.   DM5.0 开启新车周期，技术领先巩固竞争优势 

2.1.   纯电 E 平台+插混 DM 平台双轮驱动，推动销量增长 

比亚迪 2021 年发布 E3.0 平台，实现纯电销量跃升。E 平台 1.0 2009 年发布，综合

续航里程 300km，百公里加速<10 秒，最高车速 140km/h。E 平台 2.0 实现关键系统平台

化，2018 年发布，E 平台 3.0 实现整车平台化，2021 年上海车展发布，首款量产车型海

洋系列海豚 2021 年 8 月上市，首款纯电动 SUV 车型元 PLUS 22 年 2 月上市。 

比亚迪 2021 年升级至第四代 DM 系统，DM-i 及 DM-p 双平台推动销量增长。2021

年 1 月，比亚迪正式发布 DM-i 超级混动，第四代 DM 技术有 DM-p & DM-i 双平台，

其中 DM-p 由 DM3.0 升级而来，延续其追求动力极速的理念，DM-i 则继承 DM1.0 追

求节能高效的理念，插混销量由 20 年 5 万辆快速提升至 23 年 144 万辆。 

 

图9：比亚迪纯电销量（万辆）  图10：比亚迪插混销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

2.2.   五代 DM 开启新一轮新车周期，技术实力领先同行 

5 月底公司升级 DM5.0，亏电油耗降至 3 以下，技术水平全球领先。根据公司口径，

第五代 DM 技术拥有全球最高 46.06%发动机热效率，全球最低 2.9L 百公里亏电油耗，

全球最长 2100 公里综合续航。第五代 DM 技术发动机压缩比从四代的 15.5:1 进一步提

升到 16:1，刀片电池能量密度提升至 115Wh/kg，提升 15.9%，放电倍率 16C，回馈倍率

5C，提升 20.3%，技术水平全球领先。 

    秦 L 与海狮 06 首发，后续 DM4.0 车型预计陆续迭代，下半年开启新一轮新车周

期。五代 DM 技术首发两款车型秦 L DM-i、海豹 06 DM-i，定价 9.98-13.98 万，定位中



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 10 / 42 

型轿车，宋 L DM-i 与宋 PLUS DM-i 定价 13.58-17.58 万元，宋 LDM-i 填补了王朝网宋

Pro 和唐 DM 之间的产品空白，贡献新增增量，此外海豹 07DM-i 定价 13.98 万元- 19.58

万元；后续 DM4.0 车型有望陆续迭代，下半年起有望陆续推出，今年完成五代 DM 技

术迭代，开启新一轮新车型周期。 

 

图11：秦 L 与秦 PLUS 车型对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

五代 DM 彻底以“电驱”为核心，采用以电为主的动力架构，全温域整车热管理架

构，智电融合电子电气架构。公司采用了业内首个全温域整车热管理架构，打通了电池

热管理、前机舱热管理、座舱热管理三套系统，连为一体进行整体智能调度。采用了“智

电融合”电气架构，将电压控制单元 VCU 与两颗电机控制单元 MEU 集成在一起，大幅

提升控制效率、降低静态功耗。而且功耗控制系统还集成了高压充配电模块，大幅提升

了插电混动车型的充电速度，而且还提高了车辆对外放电的峰值功率（最大 6KW）。 

发动机热效率、油耗及续航等在混动车型中全球领先。根据比亚迪新专利推测，混动系

统不光加大了总电驱功率、提升了能耗表现，还提高了电驱单元的利用率，且这样的设

计用了更少的轴系，能减少动力切换的路径，这可以减小尺寸、提高传动效率。 

 

图12：比亚迪新专利动力系统示意图  图13：比亚迪五代 DM 满油满电续航实测 
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数据来源：Nice 好车，东吴证券研究所  数据来源：公司发布会，东吴证券研究所 

 

比亚迪五代 DM 核心参数领先竞品一年以上时间，产品竞争力强劲。比亚迪深耕插

混路线，五代 DM 大改款后，亏电油耗降低至 3L 以内，续航里程等参数显著领先竞品，

竞争对手新平台我们预计明后年推出，公司产品竞争力领先对手一年以上时间。 

 

2.3.   E 3.0 平台迭代升级，4.0 即将发布，纯电车型换代将至 

比亚迪 5 月发布 e 平台 3.0 Evo 版，在原有基础上进一步升级。e3.0 Evo 平台搭载

12 合 1 智能电驱技术集群，电控最高效率 99.86%，系统综合效率 92%，cow 奥还量产

了全球转速最高的驱动电机，转速可达 23000rpm。全球首创叠层激光焊碳化硅功率模

块，杂散电感大幅降低 75%，电控最高效率达 99.86%，过流能力提高了 10% ，实现碳

化硅功率模块性能全面跃升，使得续航里程提高超 50km。快充方面，搭载全域智能快

充技术集群，支持智能升流快充技术，10%-80%SOC 充电时间缩短至 25 分钟，并通过

智能末端快充技术，可将 80%-100%SOC 充电时间缩短至 18 分钟。 

E3.0 Evo 平台 5 月首发海狮 07 EV，E 4.0 平台有望后续推出，纯电车型换代在即。

海狮 07 EV 定位中大型 SUV，定价 18.98 万元-23.98 万元，采用内骨骼式 CTB 安全架

构，并升级碳化硅功率模块，提升能耗效率，且升级快充方案，推出了单枪智能升流快

充技术， 5 月首发搭载 E3.0 Evo 平台。此外，2025 款海豹是 e 平台 3.0 Evo 打造的首款

轿车，售价为 17.58 万元- 23.98 万元，为比亚迪品牌首款激光雷达车型。后续比亚迪 E 

4.0 平台筹备中，有望后续配合新车周期发布，对集成化、轻量化进一步提升，纯电车型

换代在即。 

 

 

图14：比亚迪 12 合 1 智能电驱技术  图15：比亚迪智能升流快充技术 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.4.   定价激进叠加新车周期，上修 24 年销量至 400 万辆 

年初“电比油低” 策略抢占合资车企市场份额，五代 DM 进一步提升产品力。此

前国内 10-20 万燃油车轿车以合资车为主，自主车企较少，公司 2 月将秦 plus dm-i 荣耀

版最低价格压至 7.98 万，低于轩逸、朗逸最低价格，抢占 A 级合资车市场份额。秦 L 

DM-i 推出后，产品在油耗、尺寸、续航、智能化等方面全面领先，产品力增强市占率进

一步提升。 

 

图16：比亚迪与竞品售价及性能对比 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

24 年纯电及混动均有大升级，开启新一轮新车周期。23 年为比亚迪新车小年，公
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司通过主力车型推出冠军版、荣耀版等延续生命周期，23 年销售 302.4 万辆，同增 62%，

24 年公司发布五代 DM、E 3.0 EVO 版，纯电及混动均有大升级，我们预计将开启新一

轮新车周期，销量有望超预期。 

2024 年 5 月五代 DM 发布，订单超预期，我们上修 2024 年销量预期至 403 万辆，

25 年销量我们预计达 483 万辆。公司 2024 年 Q1 销量 62 万辆，2024 年 Q2 我们预计销

量近 100 万辆。2024 年 5 月底推出搭载 DM5 的秦 L 及海豹 06，定价 9.98 万，油耗降

低至 2.9L/100km，订单爆发超预期，宋 L DM-i 等新车将陆续推出，全年销量上修至 403

万辆，同增 33%，超年初 360 万辆预期，新车周期推动下，25 年销量有望达 483 万辆，

同增 20%。 

 

图17：比亚迪新能源车销量预期（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.5.   远期看，比亚迪国内销量有望达 500 万辆，市占率 20%+ 

合资车企份额下滑明显，预计比亚迪主力车型市场空间显著提升。自主品牌 5-20 万

价格带为比亚迪主力车型基本盘，整体市场空间预计 1000-1200 万辆左右，比亚迪抢占

燃油车市场，合资企业份额下滑明显，我们预计对应市场空间提升至 1500 万辆左右。 

 

图18：国内轿车分类别市占率  图19：国内 SUV 分类别市占率 
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数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

图20：国内分价格带车型空间估算（万辆，按照全国 2300 万辆总销量测算） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

秦 L、海豹 06 瞄准 10-15 万 A 级轿车市场，对应合资车企市场 200 万辆+。公司秦

L DM-i，海豹 06 DM-i 定价 9.98-13.98 万元，瞄准 10-15 万价格带 A 级车市场，预计对

合资燃油车冲击较大，对应约 200 万辆+市场空间。 

 

图21：10-15 万主流合资车企燃油车型销量市场空间（万辆） 
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数据来源：汽车之家，乘联会，东吴证券研究所 

 

下半年推出的宋、唐 DM-i 瞄准 15-25 万 B 级 SUV 市场，对应合资车企市场 150

万辆左右。公司下半年即将更新宋、唐系列五代 DM 车型，宋 L 定价 13.58 万起，预计

唐定价 20 万起，瞄准 15-25 万价格带 B 级 SUV 市场，对应约 150 万辆左右市场空间。 

 

图22：15-25 万主流合资车企燃油车型销量市场空间 

 

数据来源：汽车之家，乘联会，东吴证券研究所 

车企 车型 级别 类型 价格带（万元） 2021年销量（万辆） 2022年销量（万辆） 2023年销量（万辆）

东风日产 轩逸 A CAR 10.86 - 17.49 50.0 43.8 37.4

上汽大众 朗逸 A CAR 8.00 - 15.19 39.3 37.7 35.2

广汽丰田 锋兰达 A SUV 12.58 - 18.48 0.0 9.9 19.8

一汽大众 速腾 A CAR 12.79 - 17.29 23.6 21.6 28.0

一汽丰田 卡罗拉 A CAR 11.68 - 15.58 32.3 25.8 17.6

东风本田 思域 A CAR 12.99 - 18.79 15.9 15.6 16.3

一汽大众 宝来 A CAR 11.20 - 15.70 24.8 23.1 15.0

一汽丰田 锐放 A SUV 12.98 - 18.48 0.0 8.8 15.0

上通雪佛兰 科鲁泽 A CAR 9.49 - 10.89 8.6 11.3 13.8

广汽本田 型格 A CAR 12.99 - 18.69 0.4 8.3 12.7

广汽丰田 雷凌 A CAR 11.38 - 14.88 22.3 19.6 12.0

东风日产 逍客 A SUV 12.59 - 18.89 15.7 15.4 11.3

北京现代 伊兰特 A CAR 9.98 - 14.98 13.1 9.5 11.3

上汽大众 凌渡 A CAR 14.39 - 19.09 5.6 10.3 10.6

一汽大众 捷达VS5 A SUV 8.69 - 12.19 8.3 7.2 7.8

一汽大众 高尔夫 A CAR 12.98 - 22.98 5.9 7.4 5.2

广汽本田 飞度 A0 CAR 8.18 - 10.88 9.6 6.6 5.1

东风本田 XR-V A0 SUV 11.99 - 15.29 18.8 9.4 5.9

长安马自达 马自达3 A CAR 8.99 - 18.99 8.9 6.3 4.9

广汽本田 缤智 A0 SUV 11.99 - 13.99 17.4 9.9 4.0

上汽大众 波罗 A0 CAR 9.09 - 12.49 4.0 3.2 3.5

一汽大众 捷达VS7 A SUV 10.59 - 14.49 4.1 2.8 3.2

上汽大众 桑塔纳 A CAR 8.79 - 11.28 13.7 11.2 1.2

东风日产 启辰大V A SUV 9.98 - 14.28 1.5 4.0 3.5

343.8 328.8 300.4

278.1 261.3 229.8

65.7 67.5 70.5

合计

——CAR

——SUV

车企 车型 级别 类型 价格带（万元） 2021年销量（万辆） 2022年销量（万辆） 2023年销量（万辆）

广汽丰田 凯美瑞 B CAR 17.18 - 25.98 21.7 25.0 22.9

东风本田 CR-V A SUV 18.59 - 26.39 21.4 23.0 21.1

上汽大众 帕萨特 B CAR 18.19 - 25.29 12.5 19.1 21.2

一汽大众 迈腾 B CAR 17.49 - 25.39 14.7 16.2 20.6

一汽丰田 RAV4 A SUV 17.58 - 26.38 20.0 17.1 18.6

广汽本田 雅阁 B CAR 16.98 - 25.98 20.1 23.4 16.3

上汽大众 途观 A SUV 18.68 - 26.68 16.5 16.1 15.8

广汽丰田 威兰达 A SUV 17.38 - 26.48 12.8 14.3 15.5

一汽大众 探岳 A SUV 20.49 - 25.99 11.1 11.4 14.0

广汽本田 皓影 A SUV 18.59 - 26.39 16.6 12.8 12.8

上汽大众 途岳 A SUV 15.86 - 21.66 12.6 11.0 10.2

一汽丰田 亚洲龙 B CAR 17.88 - 27.98 12.3 11.2 9.8

上汽通用别克 昂科威 A SUV 19.69 - 29.59 14.6 17.2 14.3

东风日产 天籁 B CAR 17.98 - 23.98 16.2 14.7 8.7

一汽大众奥迪 奥迪A3 A CAR 20.31 - 25.13 6.0 7.0 6.1

上汽通用别克 君威 B CAR 15.98 - 24.98 9.7 7.9 6.4

一汽大众 探歌 A0 SUV 15.89 - 17.99 6.7 8.6 5.9

长安福特 蒙迪欧 B CAR 14.98 - 22.98 3.3 6.1 7.6

东风本田 INSPIRE B CAR 17.99 - 25.59 5.6 7.3 5.4

北京现代 途胜 A SUV 16.18 - 22.58 3.0 3.7 5.9

东风日产 奇骏 A SUV 17.99 - 26.29 7.9 2.9 5.3

东风本田 HRV A SUV 15.99 - 22.89 0.0 0.0 3.7

上汽通用别克 君越 C CAR 17.99 - 23.99 5.0 3.2 3.1

一汽丰田 bZ3 A CAR 16.98 - 19.98 0.0 0.0 2.8

长安福特 锐际 A SUV 16.98 - 22.18 3.3 2.6 2.1

273.7 281.8 276.2

127.2 141.0 130.9

146.5 140.8 145.3——SUV

合计

——CAR
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远期看比亚迪国内市场空间有望达 500 万辆，市占率 20-25%。大众国内销量高峰

达 410 万辆，市占率 18%，新能源车行业集中度高于油车，头部企业先发优势明显，预

计比亚迪远期有望突破 20%市占率天花板，国内本土销量有望达 500 万辆，超越大众等

合资车企成为国内销量龙头。 

 

图23：国内车企分价格带测算市场空间（万辆） 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所 

 

图24：国内分车企市占率变化图 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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3.   出海进入加速期，打开后续成长空间 

3.1.   23 年出海销售 24 万辆，主要瞄准东南亚南美欧洲市场 

23 年比亚迪出口 24 万辆，同增 300%+，销量占比提升至 8%，主要覆盖东南亚、

南美、欧洲等市场。23 年比亚迪出口销售 24 万辆，同比增长 337%，其中主要覆盖东南

亚、南美等市场，根据 Marklines 统计的终端销售数据，2023 年比亚迪出口结构中，东

南亚以泰国、印尼为主，亚太终端销量整体占比 51%，欧洲初步推进中，23 年销量占比

18%左右，南美以巴西为主，占比 18%，此外澳洲占比 13%。 

23 年出口车型相对单一， 24 年产品矩阵逐步完善，插混车型出口加速。23 年海外

出口车型较单一，以元 PLUS 为主，23 年 7 月发布海豚，9 月份发布海豹、宋 plus，也

逐步贡献增量；今年车型进一步丰富，插混车型推进速度加快，秦 plus dmi、驱逐舰 05 

dmi、宋 pro dmi 等陆续发布，有望进一步打开海外市场。 

 

图25：比亚迪新能源乘用车出口情况(辆)  图26：比亚迪 23 年出口分国家分布情况（终端销售） 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

3.2.   海外渠道布局加速铺开，海外建厂逐步落地规避关税影响 

和全球各地经销商合作，亚/欧/大洋/拉丁美洲多点布局，销售国家及各国渠道全面

铺开。22 年 7 月比亚迪元 PLUS/海豚/海豹等车型亮相日本东京发布会，9 月向欧洲市场

推出元 PLUS/汉/唐三款新车型，面向挪威、丹麦、德国等国家；24 年 7 月比亚迪面向

巴西市场发布宋 Pro DM-i。渠道端，比亚迪与当地经销商合作，门店推进加速，亚太地

区已布局 300 家以上，南美地区巴西已布局 100 家以上，欧洲加速推进中。同时销售范

围进一步拓展，今年计划海外销售拓展至 80 多个国家。 

 

图27：比亚迪乘用车海外渠道铺设 
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数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

海外建厂逐步落地，泰国工厂、乌兹别克斯坦工厂已投产，巴西、匈牙利工厂预计

25 年年底投产。乌兹别克斯坦工厂总规划产能 30 万台，一、二期分别规划产能 5 万台，

24 年 1 月一期已投产，计划生产宋 PLUS DM-i 冠军版和驱逐舰 05 冠军版； 22 年 9 月，

比亚迪与泰国 WHA 集团签署土地购买协议，在东南亚建立第一家电动汽车工厂，年产

能预计达 15 万辆，24 年 7 月已投产，海豚车型已下线亮相。比亚迪巴西、匈牙利工厂

建设中，巴西涵盖纯电及混电车型，规划年产能 15 万辆，匈牙利工厂规划总产能 20 万

辆，均预计 25 年年底投产； 此外印尼、土耳其等工厂规划建设中。 

 

图28：比亚迪海外产能进度 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.3.   24 年出海有望达 45 万辆，25 年有望同增 50%+ 

24 年比亚迪出口预计达 45 万辆，25 年有望同增 50%+至 70 万辆。比亚迪 24Q1 出

口 9.8 万辆，Q2 预计近 12 万辆，比亚迪目前出口以南美、亚太为主，当地电动化率低
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空间足够，其中亚太地区占比预计接近 50%，南美地区以巴西为主，预计占比 20%+，

欧洲（含 UZ）销量占比预计 20%左右，我们预计 24 年出口 45 万辆，同比接近翻倍增

长，25 年有望达 70 万辆，同增 50%+。 

 

图29：比亚迪出口销量预测（万辆）  图30：比亚迪 24 年出口分地区预测 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

3.4.   分地区看，比亚迪远期海外销量有望接近 500 万辆 

3.4.1.   东南亚：以泰国为基础辐射东南亚，预计远期 75 万辆空间 

泰国补贴退坡电动车抢装，23 年电动化率提升至 11%。泰国电动车补贴政策持续

至 27 年，每年逐步退坡，23 年电动车销量 8.75 万辆，同增 300%+，电动化率提升至

11%，单月电动化率受抢装影响达 20%+，24 年 1-5 月销量 3.5 万辆，同增 16%。 

泰国没有本土车企，新能源车市场以国内车企为主，23 年比亚迪份额快速提升至

30%+。泰国没有本土车企，此前燃油车主要以日系为主，市占率超 80%，当前泰国新

能源市场以国内车企为主，23 年比亚迪、上汽、合众、特斯拉、长城占据 83%左右份额，

比亚迪 23 年销量由 363 辆提升至 3 万辆+，市占率迅速提升至 30%+。 

 

图31：泰国新能源车销量及渗透率(辆)  图32：泰国新能源车分车企市占率 
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数据来源：Marklines，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

图33：泰国新能源车政策 

 

数据来源：国家官网，东吴证券研究所 

 

比亚迪布局泰国工厂，规划 15 万辆产能，辐射东南亚市场，印尼工厂建设中。泰

国工厂规划年产能 15 万台，23 年 3 月开工建设， 24 年 7 月已投产，此外，公司拟投

资 13 亿美元在印尼建设电动车工厂，规划年产能 15 万辆，我们预计 26 年投产，我们

预计可规避东南亚市场后续关税影响。 

东南亚市场（不含日韩印）空间预计达 300 万辆+，比亚迪远期销量有望达 75 万辆

+。不考虑有本土汽车工业的日韩印市场，东南亚整体汽车空间预计达 330 万辆，若比

亚迪在新能源车中占据 35%份额，远期销量有望达 75 万辆+。 

 

图34：东南亚市场空间测算（万辆，不考虑日韩印） 
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数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

3.4.2.   南美：巴西市场为主，预计远期达 100 万辆+空间 

巴西 23 年新能源车爆发，同比增长 500%+。巴西 23 年比亚迪引爆新能源车市场，

23 年电动车销量 2 万辆，同增 500%+，电动化率达 1%，处于起步初期，24 年 1-5 月销

量 3.1 万辆，同增 1524%，电动化率提升至 3.5%。 

巴西新能源车市场由比亚迪主导，23 年比亚迪份额达 80%+。巴西同样没有本土车

企，比亚迪赶上新能源车发展初期，迅速抢占市场，根据 Marklines 数据，23 年比亚迪

销量达 1.7 万辆，占比 80%+。 

 

图35：巴西新能源车销量及渗透率(辆)  图36：巴西新能源车分车企市占率 

 

 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

巴西此前新能源车豁免关税，24 年起逐步征收引发抢装。2018 年，巴西政府推出

《巴西汽车工业新政》，对新能源汽车的税收优惠、技术标准、研发投入等方面提供支

持。2024 年 1 月起，巴西将重新开始对新能源汽车征收进口关税，1 月起针对进口纯电
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车、油电混合动力汽车和插电车关税分别上调至 10%、12%、12%，7 月调整为 18%、

25%、20%，25 年 7 月为 25%、30%、28%，2026 年 7 月均升至 35%。 

 

图37：巴西新能源车政策 

 

数据来源：国家官网，东吴证券研究所 

 

比亚迪布局巴西工厂，规划 15 万辆产能，规避巴西关税政策影响。公司拟投资 30

亿雷亚尔（按 2024 年 8 月 5 日汇率计算约 37 亿元人民币，1 雷亚尔=1.2461 元人民币）

在巴西卡马萨里市建设大型生产基地综合体，含3座电动车工厂，涵盖纯电及混电车型，

规划年产能 15 万辆，我们预计 25 年建成投产。 

南美乘用车空间预计达 390 万辆，比亚迪远期有望达 100 万辆+规模。南美市场整

体乘用车空间预计达 390 万辆，电动化尚处于起步初期，公司已率先卡位巴西市场，市

占率 80%+，产品力充分体现，考虑远期比亚迪在新能源车中占据 40%份额，远期销量

有望达 100 万辆+。 

 

图38：南美洲市场空间测算（万辆） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

3.4.3.   大洋洲：新能源车快速提升，预计远期 40 万辆+空间 

澳大利亚提供电动车免税政策，23 年电动化率提升至 7%。澳大利亚电动车进口免

关税，且可免交附加福利税，电动化率逐步提升，23年电动车销量 7.75万辆，同增 177%，
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电动化率提升至 6.6%，24 年 1-5 月销量 3.7 万辆，同增 31%，电动化率提升至 7.4%。 

澳大利亚此前特斯拉为主导，23 年比亚迪份额快速提升。澳大利亚燃油车主要以日

系为主，市占率 40%+。新能源市场以特斯拉为主，23 年特斯拉销 4.6 万辆，占比 60%，

比亚迪快速起量，销量由 22 年的 0.2 万辆提升至 23 年的 1.2 万辆，市占率迅速提升至

16%。 

 

图39：澳大利亚新能源车销量及渗透率(辆)  图40：澳大利亚新能源车分车企市占率 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

 

 

 

图41：澳大利亚新能源车政策 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

大洋洲关税政策友好，比亚迪远期有望达 40 万辆+规模。大洋洲基础设施建设好于

东南亚及南美，有电动化基础，电动化率达 6%，且处于快速提升阶段，目前关税政策

友好，比亚迪市占率有望快速提升，大洋洲市场整体汽车空间预计达 148 万辆，若比亚

迪在新能源车中占据 35%份额，远期销量有望达 40 万辆+。 

 

图42：大洋洲市场空间测算（万辆） 
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数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

3.4.4.   中西亚及日韩印：预计远期近 90 万辆空间 

以色列电动化政策激进，23 年电动车销量达 4.6 万辆，同增 150%+。根据以色列

能源部制定的计划，从 2030 年起，以色列将全面禁止进口汽油和柴油汽车，进口汽车

仅限定为电动或天然气汽车。以色列 23 年电动车销量 4.6 万辆，同增 152%，电动化率

17%，24 年 Q1 销量 1.94 万辆，同增 18%。 

以色列此前特斯拉为主导，比亚迪后来居上。以色列无本土汽车工业，电动车购置

税远低于燃油车，推动电动车快速增长，以前特斯拉占比最高，接近 25%，23 年比亚迪

进军以色列市场快速起量，销量 1.5 万辆，市占率迅速提升至 32%。 

 

图43：以色列新能源车销量及渗透率(辆)  图44：以色列新能源车分车企市占率 

 

 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所  数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

 

图45：以色列新能源车政策 
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数据来源：国家官网，东吴证券研究所 

 

中西亚及日韩市场电动化率逐步提升，比亚迪远期有望达近 90 万辆规模。比亚迪

在乌兹别克斯坦建厂辐射其余亚洲市场，中西亚市场整体汽车空间预计达 180 万辆，若

比亚迪在新能源车中占据 35%份额，远期销量有望达 50 万辆；此外日韩印考虑有本土

汽车产业，远期市占率假设 5%，市场空间预计达 38 万辆。 

 

图46：中西亚市场空间测算（万辆） 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

图47：日韩印市场空间测算（万辆） 

 

数据来源：东吴证券研究所 

 

3.4.5.   欧洲：通过 PHEV+本土生产规避关税，远期空间 130 万辆+ 
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关税预计影响下半年欧洲出口，后续有望通过 PHEV 规避，远期空间有望达 130 万

辆+。比亚迪 23 年欧洲出口 1.6 万辆，24 年 1-4 月注册量达 1 万辆，但欧洲关税预计 7

月落地，预计影响下半年欧洲出口，公司后续有望通过出口插混车型规避出口影响，远

期看，假设德法英市占率 2%，俄罗斯市占率 25%，其余欧洲国家市占率 15%，远期欧

洲市场销量有望达 130 万辆+。 

 

图48：欧洲市场空间测算（万辆） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

欧盟将从下个月起对自中国进口的电动汽车最高加征 38.1%的额外关税，如无法与

中方达成解决方案，加征关税将于 7 月 4 日左右实施，或追溯至 4 月 5 日，其中比亚迪

征收 17.4%，且不影响 PHEV，好于预期。1）此次加征关税的范围为纯电电动车，不

涉及 PHEV、燃油，好于此前预期。2）对不同车企采取差额关税，平均幅度略好于此前

25%-35%预期。差额原因或为在欧定价策略不同。3）加征关税目的，一是保护 1.5-3 万

欧主力消费市场，因欧洲车企低价车型 26 年推出；其次，加速电动车本土化生产。 

关税可部分传导至消费者，对比亚迪盈利影响可控。1）车企的应对策略，关税部分传导

至消费者，并可控范围内降低 FOB 价格和运费。2）盈利角度看，比亚迪可控，名爵影

响大。比亚迪关税较此前增加 17.4%，考虑提价降费，对应单车毛利预计影响 2-4 万元，

考虑此前出口欧洲单车利润 3-5 万，加征关税后单车利润仍有 1-2 万元。3）比亚迪影响

小，24 年出口目标 50 万辆，欧洲市场占 20%+，1-4 月实现 1 万辆（注册量），同比增

7x，全年有望达到 10 万辆，增量 8 万辆。 

 

图49：主流车企出口欧洲销量及对应关税（辆） 
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数据来源：Marklines，东吴证券研究所 

 

3.4.6.   合计：25 年有望达 70 万辆，远期出口市场空间接近 500 万辆 

24 年比亚迪出口预计 45 万辆，25 年有望达 70 万辆，远期空间预计接近 500 万辆。

根据 Marklines 数据，23 年比亚迪出口 9.8 万辆，24 年有望实现翻倍以上增长，25 年我

们预计随着东南亚、南美及欧洲市场放量，出口终端销量有望达 34 万辆；但考虑

Marklines 数据统计部分国家有缺失，且渠道库存产生误差，公司实际出口更多，23 年

出口达 24 万辆，24 年出口销量预计达 45 万辆，25 年有望达 70 万辆，同增 55%，远期

出口空间预计接近 500 万辆。 

 

图50：比亚迪出口市场空间测算（万辆） 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所 
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4.   高端化未来可期，产品矩阵不断完善 

4.1.   布局腾势、仰望、方程豹三大品牌，高端化持续推进 

持有腾势 90%股权，定位智能安全新豪华品牌，价格带 25-50 万左右。21 年 12 月，

比亚迪公告收购戴姆勒持有的部分腾势股权，股权转让完成后比亚迪将持有腾势 90%股

权，目前推出智能豪华猎跑 SUV N7+智能豪华全场景 SUV N8+智臻豪华全能 MPV D9。 

成立独立团队、销售网络，“仰望”定位全新高端，价格带 100 万元左右。22 年 11

月，比亚迪正式公布高端汽车品牌“仰望”，价格区间达百万元级别，进一步深化高端市

场布局。该品牌将采用全新标识、独立团队、独立销售网络，新车 U8、U9 于 23 年下半

年上市。 

23 年推出方程豹品牌，定位新能源个性化品牌，价格带 30-40 万元左右。目前推出

超级混动硬派 SUV 豹 5，2024 年下半年我们预计推出豹 8 以及豹 3，完善产品矩阵。 

 

图51：公司高端车型销量占比（辆，%（右轴））  图52：公司现有高端车型及价格带 

 

 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

4.2.   自研易四方平台+云辇车身控制系统，构建高端车型竞争力 

比亚迪发布“易四方”平台，以四电机独立驱动为核心，结合整车深度融合感知、

车身稳定矢量控制的极致安全技术平台。平台具备三大核心技术：（1）四电机独立驱动

的动力架构系统 （2）极限防滑控制 （3）车身稳定控制；构建四位一体的安全体系，

以四电机独立驱动为核心的汽车动力架构系统，可以提升操控稳定性。突破传统燃油车

只能单向输出动力的局限性，可以快速独立调整单轮扭距，为车身稳定控制创造灵活性。

通过独立控制两侧车轮的反向转动，可以原地调头。不依赖制动机构，通过车轮输出的

负向扭距刹车。 

比亚迪车身控制系统将采用云辇系列产品。2023 年 4 月 10 日，比亚迪发布全球首
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个新能源专属智能车身控制系统——云辇，包括云辇-C、云辇-A、云辇-P 等产品。云辇

-C：智能阻尼车身控制系统，可实现车辆舒适性和运动性的完美兼容，目前已搭载在比

亚迪汉、唐及腾势 D9 三款车型的部分配置版本上，后续将通过 OTA 陆续升级为云辇-

C 系统。云辇-A：智能空气车身控制系统，让整车具备极致的舒适性、支撑性与通过性，

首搭腾势 N7。云辇-P：智能液压车身控制系统，能够实现超高举升、四轮联动、露营调

平等超强越野功能，首搭仰望 U8。云辇-X：除概念平台之外，还集合其他三种云辇系

列的技术，为比亚迪品牌中的旗舰型号，首搭仰望 U9。 

 

 

图53：易四方系统参数  图54：云辇系统产品矩阵 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4.3.   高端车型矩阵不断完善，后续销量占比有望提升 

24 年高端品牌新车将进一步完善，腾势、方程豹等均有新车推出。腾势规划 Z9、

N9 两款车型，分别对标全尺寸 SUV、宝马五系豪华轿车，我们预计 24 年 Q3、Q4 分别

推出，我们预计搭载“易三方”专属技术，实现腾势品牌的定向技术研发；方程豹规划

豹 3、豹 8 两款新车，我们预计在 Q3 末上市，品牌矩阵将进一步完善。 

24Q1 高端车型占比提升至 7-8%，下半年新车放量规模效应提升，高端车型增厚利

润。23 年腾势、方程豹等车型均处于初期爬坡期，销量占比 4-5%左右，24 年随着豹 5、

仰望 U8 爬坡，24Q1 销量占比提升至 7-8%，随着新车型发布，产能利用率提升，我们

预计高端车型超额利润将逐步体现。 

 

 

图55：高端品牌新车型发布节奏 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.4.   自研高阶智驾辅助系统，智能化逐步推进 

比亚迪 21 年起与 Momenta 及地平线合作，智驾布局逐步推进。比亚迪在 2021 年

投资地平线，并基于征程系列芯片开展平台化的合作，2023 年起比亚迪王朝系列的宋、

汉、唐等车型以及海洋系列的海豹均搭载基于征程 2 的基础辅助驾驶功能。此外，公司

在 2021 年底与 Momenta 成立了合资公司迪派智行，比亚迪占股 60%，增强自研高阶智

驾算法端的自研能力。 

23 年发布自研的“天神之眼”智驾辅助系统，已陆续在腾势 N7、仰望 U8、汉、海

狮 07 EV 等车型量产交付。比亚迪重视智能驾驶的研发和投入，拥有超四千名工程师的

研发队伍，团队规模及研发能力位居行业第一梯队。比亚迪 23 年发布“天神之眼”高

阶智能驾驶辅助系统，实现架构系统定义和全栈自研，首发中央计算平台加区域控制器

深度协同的系统架构，并提出整车级融合感知平台，及控制算法的分布式布局，依托于

全自研的控制架构，中央计算平台根据各域控制器优势，进行科学分布算法，择优决策

精准控制。 

比亚迪多平台同步开发，加速车型智驾布局。当前比亚迪量产车型的智驾平台主要

分为三个版本：基于地平线单征程 5 的方案，在 20 万元级的汉等车型上量产；基于单

OrinX 配合双激光雷达方案，在 30 万元级的腾势 N7 上量产；基于双 OrinX 配合三激光

雷达方案，在 110 万的仰望车型上搭载。以腾势 N7 为例，其搭载的腾势 Pilot 将提供标

准版和高阶版两种平台方案，标准版基于全车 24 个传感器，配合自研算法，能够实现

30 多项 L2 级的智能驾驶辅助功能；高阶版采用英伟达 Orin X 芯片，254 TOPS 高算力，

提供能够覆盖城区、高速、停车场等用车全场景的智能驾驶辅助。 

 

图56：比亚迪车型智驾对比 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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5.   规模效应+出海+高端化多重催化，单位盈利拐点可期 

5.1.   供应链垂直一体化布局，打通全产业链构建成本优势 

核心产业链全部自供，一体化做到极致。比亚迪三电系统全自主研发，成为行业内

唯一一家核心产业链完全自供的企业，上游投资锂矿资源，中游零部件通过弗迪系子公

司实现自主研发电池、电机、电控等，比亚迪芯片掌握半导体领域，下游整车则拥有完

整的整车制造及研发体系。 

电池 100%自供，中游电池材料采用招标形式，将供应链成本压到最低。电池一般

占整车成本 30%+，公司实现 100%自供，吸收电池环节利润反哺车企，此外比亚迪中游

材料采用招标形式，对供应链依赖度低，价格可压制全行业最低水平，进一步降低成本。  

刀片电池成本较低，预计行业内仅次于宁德时代。我们测算比亚迪铁锂 BOM 成本

0.23 元/Wh，略低于宁德时代，但是刀片电池的折旧较高（3 年折旧），且良率仍有进步

空间，平均综合良率 94%（加上二次返工），综合成本 0.34 元/Wh，略高于宁德时代。 

 

图58：比亚迪与电池龙头厂商成本对比 

图57：比亚迪中游供应链体系 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

比亚迪 24 年电池出货预计 234GWh，同增 23%。比亚迪电池 2023 年装机规模

151gwh，实际出货我们预计 191gwh，其中动力自供 161、动力外供 10、储能出货 20gwh，

自供电池单车带电量 43kwh，但考虑公司销量中插电占比提升，我们预计 24-26 年单车

带电量小幅下降，对应 24 年电池出货我们预计为 234gwh，增长 23%。 

按照行业均价测算，我们预计 24 年单 wh 净利 0.05 元，对应单车增厚 2000 元左

右。从盈利角度看，按照行业均价及比亚迪成本测算，24 年铁锂电池 pack 0.6 元/wh（含

税），我们预计单 wh 利润 0.05 元/wh，对应单车电池利润 2000 元左右，因此我们测算

24 年电池端贡献 120-130 亿元利润，占整车利润 20%左右。 

 

图59：比亚迪单车电池利润测算 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

5.2.   价格战基本见底，规模效应降本带来短期单位盈利拐点 
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公司已实现与同级别燃油车相比绝对价格优势，后续降价必要性较小。公司年初推

出秦 PLUS 荣耀版本，价格降至 7.99 万起，对比燃油车竞品已有明显价格优势，日产轩

逸售价优惠后售价仍在 10 万元+，且合资车降价后销量提升不明显，公司推出秦 L 定价

高于秦 PLUS 荣耀版 2 万，价格回升同时靠技术领先订单超预期，后续再降价必要性较

小。 

DM5.0 推出后价格回升，叠加高端车型放量，我们预计 H2 起价格企稳。Q2 公司

荣耀版降价我们预计充分体现，单车价格环比下降，但考虑 6 月起五代 DM 大批量交

付，叠加后续腾势、方程豹等高端品牌随着新车发布销量提升，我们预计下半年起公司

售价预计企稳。 

 

图60：比亚迪与竞品价格对比（万元） 

 

数据来源：汽车之家，东吴证券研究所 

 

历史上看，公司单车盈利与销量走势基本一致，规模提升推动单车盈利跃升。2019-

2021 年，公司总销量在 40-70 万辆左右波动，单车净利微利，达 0.1-0.2 万/辆左右，22

年起销量爆发，Q1 销量突破 29 万辆，Q2 进一步提升至 35.5 万辆，上半年单车净利提

升至近 0.6 万/辆，Q3 进一步提升至 1 万/辆+，实现了单车净利的快速跃升，23 年 ASP

下降情况下单车净利基本维持，规模效应体现明显。 

 

图61：公司历史销量及单车利润  图62：比亚迪单车折旧测算（万元/辆） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

单车盈利提升主要来源于折旧摊销的摊薄，22-23 年公司单车折旧维持 1 万/辆左

右。22 年起公司资本开支快速提升，CAPX 近 1000 亿，23 年 CAPX1200 亿+，使得公

司固定资产快速提升，23 年公司单车折旧维持 1 万元左右。 

考虑 Q2 规模效应所带来的单车折旧下降，我们预计单车利润有望提升至 0.8 万+。

若假设 Q1、Q2 折旧摊销维持 23 年下半年水平，测算得 Q1 单车折旧近 2 万，Q2 有望

环比下降 0.5 万+，我们预计全系车型单车盈利均有所提升，同时考虑到 Q2 荣耀版降价

充分体现，出海及高端品牌占比下降，我们预计 Q2 单车净利有望提升至 0.8 万+，Q3 随

着 DM 五代订单交付，成本下降 ASP 提升，我们预计下半年单车净利有望进一步提升。 

 

图63：比亚迪单车折旧摊销估算（万元/辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.3.   出口+高端化进一步打开空间，单车盈利未来可期 
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24 年起 CAPX 预计开始下降，估算全年单车折旧摊销有望下降 1000 元+。后续公

司 CAPX 放缓，随着规模进一步提升，单车折旧有望逐步摊薄，我们测算 24 年全年单

车折旧摊销有望下降至 1.2-1.3 万/辆，较 23 年下降 1000 元以上，远期随着规模进一步

提升，长期看单车折旧有望下降至 0.5-1 万/辆，盈利弹性明显。 

 

图64：公司单车折旧及摊销测算（万元/辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

考虑远期出口及高端化占比提升，我们预计单车盈利有望提升至 1 万左右。对标大

众单车盈利分布，23 年平价品牌（大众、斯柯达等，单车 3 万欧元左右）经营利润率

5.3%，高端品牌（奥迪、宾利、兰博基尼等，单价 5.5 万欧元左右）经营利润率 9%，豪

华品牌（保时捷，单价 10 万欧元左右）经营利润率 18.6%，高端车型盈利优势明显。我

们估算了 25-26 年的出口及高端车型销量，其中出口单位盈利考虑海外工厂投产及关税

影响，预计同比略降，高端车型及王朝海洋网车型单位盈利假设不变，随着出口及高端

车型占比逐步提升，我们预计公司远期单车盈利有望提升至 1 万左右。 

 

图65：比亚迪远期单车盈利估算（万辆，万元/辆） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

我们预计 25 年出口销量达 70 万辆，同增 55%，该假设下我们预计公司整体归母净

利有望达 460 亿左右，考虑 25 年出口销量及出口单车净利变动对公司盈利的影响，根

据敏感性测算，若出口销量超预期，则公司整体归母净利有进一步上修空间。 

 

图66：比亚迪 25 年归母净利对出口销量及单车盈利敏感性测算（万辆，万元/辆，亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：其他车型销量、毛利率等假设条件不变 
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6.   盈利预测与投资评级 

6.1.   盈利预测：预计公司 24-26 年归母净利 381/461/555 亿元 

汽车业务方面，考虑公司销量超预期，我们预计公司 24-26 年汽车业务营收

5758/6615/7318 亿元，同比增长 19%/15%/11%，毛利率稳步提升，24-26 年毛利率分别

为 22.8%/22.9%/23%，对应单车毛利分别为 3.2/3.1/3.0 万元。 

手机部件及组装业务方面，我们预计公司 24-26 年手机部件及组装营收

1423/1708/1878 亿元，毛利率维持 8.5%。 

我们预计公司 24-26 年归母净利 381/461/555 亿元，同增 27%/21%/20%，对应 PE 为

18、15、12 倍。 

 

图67：公司业绩拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

6.2.   估值与投资建议 

维持“买入”评级。我们选取从事新能源车为主营业务的长城汽车、长安汽车、赛

力斯作为可比公司，2024-2026 年同行业平均 PE 分别为 16、13、11 倍。我们预计 24-

26 年公司归母净利 381/461/555 亿元，同增 27%/21%/20%，对应 PE 为 18/15/12 倍。考

虑到公司新一代产品竞争力强，国内市占率有望进一步提升，出海空间广阔，给予 24 年

2,023 2024E 2025E 2026E

1.汽车

收入（百万元） 483,453 575,821 661,510 731,764

增速 48.90% 19.11% 14.88% 10.62%

出厂价（万元，不含税） 16.0 14.3 13.6 13.0

销量（辆） 3,024,417 4,040,367 4,849,290 5,624,330

增速 61.86% 33.59% 20.02% 15.98%

装机电量（gwh） 116.7 163.6 205.9 238.8

毛利率 23.02% 22.80% 22.90% 23.00%

销售成本（百万元） 372,162 444,534 510,024 563,458

毛利（百万元） 111,291 131,287 151,486 168,306

平均单车毛利（万元） 3.7 3.2 3.1 3.0

平均单车成本（万元） 12.3 11.0 10.5 10.0

2.手机部件及组装

销售收入（百万元） 118,577 142,292 170,751 187,826

-增长率 35.00% 20.00% 20.00% 10.00%

毛利率 8.78% 8.50% 8.50% 8.50%

合计

销售收入（百万元） 602,315 718,441 832,637 920,023

增长率 42.04% 19.28% 15.89% 10.50%

毛利率 20.21% 19.97% 19.95% 20.04%

销售成本（百万元） 480,558 574,994 666,562 735,665

合计汽车
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26xPE，目标价 340 元，维持“买入”评级。 

 

图68：比亚迪可比公司估值（截至 8 月 14 日收盘价，长城汽车、长安汽车、赛力斯为 Wind 一致预期） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

  

收盘价 总市值

（元） （亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601633.SH 长城汽车 22.28 1,603.03 70.2 114.3 139.3 163.8 0.8 1.3 1.6 1.9 27 17 14 12

000625.SZ 长安汽车 13.17 1,145.26 113.3 86.4 108.7 128.9 1.1 0.9 1.1 1.3 12 15 12 10

601127.SH 赛力斯 77.51 1,170.23 -24.5 43.5 73.0 102.8 -1.6 2.9 4.8 6.8 -48 27 16 11

平均值 17.73 1,374.15 13.4 14.2 18.8 24.5 1.4 1.1 1.9 2.7 19 16 13 11

002594.SZ 比亚迪 231.49 6,331.27 300.4 380.6 461.5 555.3 10.3 13.1 15.9 19.1 22 18 15 12

股票代码 公司简称
归母净利润（亿元） EPS（元） PE
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7.   风险提示 

市场竞争加剧：新能源汽车市场迅速发展，市场竞争日趋激烈。动力电池作为新能

源汽车核心部件之一，吸引众多投资者通过产业转型、收购兼并等方式参与市场竞争，

各大厂商产能扩大迅速，市场竞争十分激烈，市场平均价格逐年走低，压缩了公司的盈

利水平。 

原材料价格不稳定，影响利润空间：原材料成本在整体成本中占比较高，原材料价

格波动将会直接影响各板块的毛利水平。 

投资增速下滑：各板块投资开始逐渐放缓，对行业发展和核心技术的突破有直接影

响。 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 41 / 42 

比亚迪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 302,121 374,970 435,991 487,562  营业总收入 602,315 718,441 832,637 920,023 

货币资金及交易性金融资产 118,657 92,392 111,351 130,839  营业成本(含金融类) 480,558 574,994 666,562 735,665 

经营性应收款项 69,646 102,703 119,008 131,481  税金及附加 10,350 12,345 14,307 15,809 

存货 87,677 129,177 149,748 165,273  销售费用 25,211 27,301 29,975 31,281 

合同资产 2,660 25,145 29,142 32,201     管理费用 13,462 15,087 16,653 17,480 

其他流动资产 23,481 25,553 26,742 27,768  研发费用 39,575 45,262 50,791 54,281 

非流动资产 377,426 432,412 472,324 502,077  财务费用 (1,475) (1,121) 111 (622) 

长期股权投资 17,647 22,647 27,647 32,647  加:其他收益 5,253 5,029 4,996 4,600 

固定资产及使用权资产 240,583 280,307 304,958 324,450  投资净收益 1,635 1,437 2,082 2,300 

在建工程 34,726 39,726 44,726 44,726  公允价值变动 258 0 10 10 

无形资产 37,236 42,498 47,760 53,022  减值损失 (3,768) (3,391) (3,675) (4,017) 

商誉 4,428 4,428 4,428 4,428  资产处置收益 90 72 83 92 

长期待摊费用 4,063 4,063 4,062 4,061  营业利润 38,103 47,721 57,733 69,114 

其他非流动资产 38,744 38,744 38,744 38,744  营业外净收支  (834) (918) (1,010) (1,111) 

资产总计 679,548 807,382 908,315 989,638  利润总额 37,269 46,803 56,724 68,003 

流动负债 453,667 542,301 599,172 627,690  减:所得税 5,925 7,020 8,509 10,200 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26,064 51,485 30,486 100  净利润 31,344 39,782 48,215 57,803 

经营性应付款项 198,483 237,487 275,308 303,849  减:少数股东损益 1,303 1,723 2,067 2,277 

合同负债 34,699 46,000 53,325 58,853  归属母公司净利润 30,041 38,060 46,148 55,526 

其他流动负债 194,421 207,329 240,054 264,888       

非流动负债 75,419 75,419 75,419 75,419  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.33 13.08 15.86 19.09 

长期借款 11,975 11,975 11,975 11,975       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 34,588 43,453 54,349 65,506 

租赁负债 8,847 8,847 8,847 8,847  EBITDA 78,141 82,769 103,737 122,053 

其他非流动负债 54,597 54,597 54,597 54,597       

负债合计 529,086 617,720 674,591 703,109  毛利率(%) 20.21 19.97 19.95 20.04 

归属母公司股东权益 138,810 176,287 218,282 268,810  归母净利率(%) 4.99 5.30 5.54 6.04 

少数股东权益 11,652 13,375 15,442 17,719       

所有者权益合计 150,462 189,662 233,724 286,529  收入增长率(%) 42.04 19.28 15.89 10.50 

负债和股东权益 679,548 807,382 908,315 989,638  归母净利润增长率(%) 80.72 26.69 21.25 20.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 169,725 43,843 133,604 140,722  每股净资产(元) 47.68 60.56 74.98 92.34 

投资活动现金流 (125,664) (93,711) (88,145) (85,019)  最新发行在外股份（百万股） 2,909 2,909 2,909 2,909 

筹资活动现金流 12,817 23,603 (26,509) (36,226)  ROIC(%) 17.08 16.08 16.89 18.80 

现金净增加额 57,329 (26,265) 18,950 19,478  ROE-摊薄(%) 21.64 21.59 21.14 20.66 

折旧和摊销 43,553 39,316 49,388 56,547  资产负债率(%) 77.86 76.51 74.27 71.05 

资本开支 (121,623) (90,146) (85,226) (82,319)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.42 17.70 14.59 12.13 

营运资本变动 92,770 (39,292) 32,134 22,805  P/B（现价） 4.85 3.82 3.09 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


