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市场数据  
收盘价(元) 305.69 

一年最低/最高价 162.77/338.04 

市净率(倍) 6.23 

流通A股市值(百万元) 355,351.64 

总市值(百万元) 889,333.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 49.08 

资产负债率(%,LF) 77.47 

总股本(百万股) 2,909.27 

流通 A 股(百万股) 1,162.46  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：销量点评：零部件

产能瓶颈缓解，8 月销量略超市场预

期》 

2024-09-02 
 

 

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 855137 950680 

同比（%） 96.20 42.04 19.28 19.03 11.17 

归母净利润（百万元） 16622 30041 38060 48139 59071 

同比（%） 445.86 80.72 26.69 26.48 22.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.71 10.33 13.08 16.55 20.30 

P/E（现价&最新摊薄） 53.50 29.60 23.37 18.47 15.06 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 9 月销量 42 万辆、环增 12%、超市场预期。比亚迪 1-9 月销 274.8 万
辆，同增 32%，其中 9 月销 41.9 万辆，同环比+46%/+12%，含海外销
3.3 万辆，同环比+18%/+4.9%。DM5.0 新车周期+价格下探推动市占率
提升，8 月零部件产能瓶颈缓解，随着金九银十旺季到来，销量预计持
续向上，24 年预计销超 400 万辆，同增 32%，25 年维持 20%+增速。结
构来看，24 年出口预计 40-45 万辆，同增 65%+，占比 10%+，25 年预
计 80 万辆+，翻倍左右增长。 

 

◼ 插混份额略有提升、豹 8 预计 10 月上市。比亚迪 9 月插混乘用车销 25.3

万辆，同环比+86%/+14%，占比 60.5%，同环比+13/+0.5pct；纯电乘用
车销 16.5 万辆，同环比+9%/+11%，占比 39.5%，同环比-13.2/-0.5pct。
高端车型方面，腾势 9 月销量 1.0 万辆，环增 3%，Z9 GT 售价 33.48 万
起，36 小时大定 5000 辆；仰望销 310 辆，环比持平；方程豹销 5422

辆，环增 11.2%，降价后销量有所提升，豹 8 预计 10 月即将上市，搭载
华为智驾 ADS3.0，有望进一步催化销量。结构方面，比亚迪 1-9 月本土
销量 245 万辆，同增 26.7%，海外销 29.8 万辆，同增 105%，高端销量
12.7 万辆，同增 37%，出口+高端化进一步贡献增量。 

 

◼ 1-9 月电池装机 128GWh、同增 27%。比亚迪 1-9 月累计装机 127.7GWh，
同增 27%，其中 9 月装机 19.8GWh，同环比+38%/+5%。比亚迪 23 年
装机 151gwh，实际出货 190gwh，其中动力自供 160gwh，动力外供
10gwh，储能 20gwh。24 年看，销量中插电占比提升，单车带电量小幅
下降，我们预计电池出货 240gwh，同增 25-30%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司销量超预期，我们上修公司 24-26 年归
母净利至 381/481/591 亿元，同增 27%/26%/23%，对应 PE 23/18/15x，
考虑到公司海外+高端化持续增长，给予 25 年 25x，目标价 414 元，维
持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：销量不及预期、行业竞争加剧。 
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9 月销量 42 万辆、环增 12%、超市场预期。比亚迪 1-9 月销 274.8 万辆，同增 32%，

其中 9 月销 41.9 万辆，同环比+46%/+12%，含海外销 3.3 万辆，同环比+18%/+4.9%。

DM5.0 新车周期+价格下探推动市占率提升，8 月零部件产能瓶颈缓解，随着金九银十

旺季到来，销量预计持续向上，24 年预计销超 400 万辆，同增 32%，25 年维持 20%+增

速。结构来看，24 年出口预计 40-45 万辆，同增 65%+，占比 10%+，25 年预计 80 万辆

+，翻倍左右增长。 

图1：比亚迪新能源汽车销量（万辆） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

9 月新能源乘用车销量 42 万辆，环增 13%，商用车销量环减 18%。新能源乘用车

9 月销量为 41.76 万辆，同环比+45.6%/+12.6%，1-9 月份累计销量为 273.64 万辆，累计

同比增长 32%；9 月份产量为 43.92 万辆；同环比+57.3%/+20.4%，1-9 月累计产量为

274.94 万辆；累计同比+30.7%。新能源商用车 9 月产量 1823 辆，同环比+231%/-18.2%，

1-9 月份累计产量为 11474 辆，累计同比+21.5%；1-9 月累计销量为 11474 辆，累计同比

+22.3%。 

 

 

 

 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

23年 15.13 19.37 20.71 21.03 24.02 25.30 26.22 27.44 28.75 30.18 30.19 34.10

24年 20.15 12.23 30.25 31.32 33.18 34.17 34.24 37.31 41.94

同比 33.1% -36.8% 46.1% 49.0% 38.1% 35.0% 30.6% 36.0% 45.9%

环比 -40.9% -39.3% 147.3% 3.6% 5.9% 3.0% 0.2% 9.0% 12.4%
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图2：比亚迪新能源乘用车销量（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

插混份额略有提升、豹 8 预计 10 月上市。比亚迪 9 月插混乘用车销 25.3 万辆，同

环比+86%/+14%，占比 60.5%，同环比+13/+0.5pct；纯电乘用车销 16.5 万辆，同环比

+9%/+11%，占比 39.5%，同环比-13.2/-0.5pct。高端车型方面，腾势 9 月销量 1.0 万辆，

环增 3%，Z9 GT 售价 33.48 万起，36 小时大定 5000 辆；仰望销 310 辆，环比持平；方

程豹销 5422 辆，环增 11.2%，降价后销量有所提升，豹 8 预计 10 月即将上市，搭载华

为智驾 ADS3.0，有望进一步催化销量。结构方面，比亚迪 1-9 月本土销量 245 万辆，同

增 26.7%，海外销 29.8 万辆，同增 105%，高端销量 12.7 万辆，同增 37%，出口+高端

化进一步贡献增量。 

图3：比亚迪新能源乘用车动力结构（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

23年 15.02 19.17 20.61 20.95 23.91 25.17 26.11 27.41 28.69 30.11 30.14 34.02

24年 20.10 12.17 30.16 31.20 33.05 34.02 34.08 37.09 41.76

同比 33.9% -36.5% 46.4% 48.9% 38.2% 35.2% 30.5% 35.3% 45.6%

环比 -40.9% -39.4%147.8% 3.4% 5.9% 2.9% 0.2% 8.8% 12.6%
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图4：比亚迪分车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

第五代 DM 技术持续强化车型竞争力，我们预计比亚迪 24 年销量 400 万辆。公司

产品矩阵完备，仰望、方程豹补足高端车型。2024 年至今已推出纯电性能超跑仰望 U9、

新车型元 UP、方程豹系列 3 款车型。5 月公司发布第五代 DM 技术平台，实现全球最

高发动机热效率 46.06%、全球最低百公里亏电油耗 2.9L 和全球最长综合续航 2100 公

里。考虑到新车推出、高端车型逐步放量以及海外出口贡献增量，同时积极布局智能化，

我们预计 24 年比亚迪电动车销量 400 万辆，同增 36%，其中出口 45 万辆，25 年进一

步同增 50%+。结构来看，高端车型迅速上量，预计 24 年腾势 15 万+、方程豹 5 万、仰

望 1.5-2 万辆，上述三款车型占比 6%。 

 

图5：2024 年比亚迪新车规划 

品牌 车型 预计上市时间 类型 预计价格 

 插混 

（王朝+海洋）  

 汉 L  2024  轿车（五代 DM 技术）   待定  

 唐 MAX  2024  MPV   25-30 万  

 唐 L  待定  SUV   待定  

 纯电 

（王朝+ 海洋）  

 唐 MAX  2024  MPV   待定  

 秦 L EV  2024  轿车  待定 

腾势 
 Z9 GT 2024  轿车   33.48-41.48 万元  

 N9  2024  SUV   待定  

  
 对标奔驰 S

级  
2024  轿车   待定  

 仰望   仰望 U6  2024  轿车   80 万元起  
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 仰望 U7  2024 上半年  轿车   百万级  

 方程豹  
 豹 8  2024 下半年  硬派 SUV   40-70 万  

 豹 3  2024 下半年  硬派 SUV   20 万起  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1-9 月电池装机 128GWh、同增 27%。比亚迪 1-9 月累计装机 127.7GWh，同增 27%，

其中 9月装机 19.8GWh，同环比+38%/+5%。比亚迪 23年装机 151gwh，实际出货 190gwh，

其中动力自供 160gwh，动力外供 10gwh，储能 20gwh。24 年看，销量中插电占比提升，

单车带电量小幅下降，我们预计电池出货 240gwh，同增 25-30%。 

 

图6：公司动力及储能电池月度装机电量（GWh） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：由于公司销量超预期，我们上修公司 24-26 年归母净利至

381/481/591 亿元，同增 27%/26%/23%，对应 PE 23/18/15x，考虑到公司海外+高端化持

续增长，给予 25 年 25x，目标价 414 元，维持“买入”评级。 

  

风险提示：销量不及预期、行业竞争加剧。 
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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 302,121 374,970 452,473 511,932  营业总收入 602,315 718,441 855,137 950,680 

货币资金及交易性金融资产 118,657 92,392 119,810 144,472  营业成本(含金融类) 480,558 574,994 683,910 758,509 

经营性应收款项 69,646 102,703 122,210 135,828  税金及附加 10,350 12,345 14,694 16,336 

存货 87,677 129,177 153,646 170,405  销售费用 25,211 27,301 30,785 32,323 

合同资产 2,660 25,145 29,930 33,274     管理费用 13,462 15,087 17,103 18,063 

其他流动资产 23,481 25,553 26,877 27,953  研发费用 39,575 45,262 52,163 56,090 

非流动资产 377,426 432,412 472,324 502,077  财务费用 (1,475) (1,121) 94 (709) 

长期股权投资 17,647 22,647 27,647 32,647  加:其他收益 5,253 5,029 5,131 4,753 

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 2,138 2,377 

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 86 95 

长期待摊费用 4,063 4,063 4,062 4,061  营业利润 38,103 47,721 60,077 73,287 

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 679,548 807,382 924,797 1,014,009  利润总额 37,269 46,803 59,068 72,176 

流动负债 453,667 542,301 613,841 647,020  减:所得税 5,925 7,020 8,860 10,826 

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 50,207 61,350 

经营性应付款项 198,483 237,487 282,473 313,284  减:少数股东损益 1,303 1,723 2,069 2,278 

合同负债 34,699 46,000 54,713 60,681  归属母公司净利润 30,041 38,060 48,139 59,071 

其他流动负债 194,421 207,329 246,170 272,956       

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 16.55 20.30 

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 56,482 69,359 

租赁负债 8,847 8,847 8,847 8,847  EBITDA 78,141 82,769 105,871 125,906 

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

负债合计 529,086 617,720 689,260 722,439  毛利率(%) 20.21 19.97 20.02 20.21 

归属母公司股东权益 138,810 176,287 220,094 273,848  归母净利率(%) 4.99 5.30 5.63 6.21 

少数股东权益 11,652 13,375 15,443 17,722       

所有者权益合计 150,462 189,662 235,537 291,570  收入增长率(%) 42.04 19.28 19.03 11.17 

负债和股东权益 679,548 807,382 924,797 1,014,009  归母净利润增长率(%) 80.72 26.69 26.48 22.71 

           
           

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 43,843 142,184 146,136  每股净资产(元) 47.68 60.56 75.60 94.07 

投资活动现金流 (125,664) (93,711) (88,086) (84,939)  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 (26,689) (36,545)  ROIC(%) 17.08 16.08 17.50 19.67 

现金净增加额 57,329 (26,265) 27,409 24,652  ROE-摊薄(%) 21.64 21.59 21.87 21.57 

折旧和摊销 43,553 39,316 49,388 56,547  资产负债率(%) 77.86 76.51 74.53 71.25 

资本开支 (121,623) (90,146) (85,224) (82,316)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.60 23.37 18.47 15.06 

营运资本变动 92,770 (39,292) 38,780 24,751  P/B（现价） 6.41 5.05 4.04 3.25 

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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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 


