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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 375.36 

一年最低/最高价 201.17/403.40 

市净率(倍) 7.02 

流通A股市值(百万元) 436,340.05 

总市值(百万元) 1,140,743.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 53.44 

资产负债率(%,LF) 77.91 

总股本(百万股) 3,039.07 

流通 A 股(百万股) 1,162.46  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：发布超级 e 平台，

兆瓦闪充开启油电同速》 

2025-03-19 

《比亚迪(002594)：智电领航，破浪前

行 》 

2025-03-05 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 602315 777102 969284 1125132 1277100 

同比（%） 42.04 29.02 24.73 16.08 13.51 

归母净利润（百万元） 30041 40254 53128 65084 78138 

同比（%） 80.72 34.00 31.98 22.50 20.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 9.88 13.25 17.48 21.42 25.71 

P/E（现价&最新摊薄） 37.97 28.34 21.47 17.53 14.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩符合市场预期。公司 24 年营收 7771 亿元，同增 29%，归母净利润 403 亿

元，同增 34%，毛利率 19.4%，同减 0.8pct（追溯后+0.9pct），归母净利率 5.2%，同

增 0.2pct；24 年 Q4 营收 2749 亿元，同环比+53%/+37%，归母净利润 150 亿元，同

环比+73%/+29%，毛利率 17%，同环比-4.2/-4.9pct（追溯后同环比持平），归母净利

率 5.5%，同环比+0.6/-0.3pct。此外，公司 24 年拟现金分红 121 亿元，占比归母净

利约 30%，股息率 1.1%。 

◼ 24 年销量 427 万辆，25 年维持 25-30%增长。公司 24 年销量 427 万辆，同增 41%，

国内市占率 35%，同增 0.7pct，出口 42 万辆，同增 72%，高端车销量 19 万辆，同

增 40%，其中腾势/仰望/方程豹销 12.6/7.5/5.6 万辆，同比-1%/+273%/+887%。Q4 销

量 152 万辆，同环比+61%/+34%，其中 Q4 出口 12 万辆，同环比+23%/+26%，高端

车销量 6.3 万辆，同环比+46%/+43%，二者合计占比 12%，环比-0.2pct。公司 25 年

推出超级 e 平台，打造 10C 兆瓦级闪充，叠加智驾平权+dmi 出海，我们预计全年

销量 530-550 万辆，智驾占比 60-80%，出口翻倍至 80 万辆+。 

◼ Q4 单车盈利基本稳定，25 年预计维持 9 千元+。根据我们测算，公司 24 年单车价

格 15.9 万元(含税)，同降 12%，单车毛利 3.3 万元，单车净利 0.88 万元，同降 4%。

其中 Q4 单车价格 16.3 万元(含税)，环增 4%，单车毛利预计 2.9 万元（追溯后 3.7

万元，环增 1 千元），单车净利 0.93 万元，环比持平（加回经销商年终奖励，预计

环增 500 元），合计贡献 142 亿。25 年公司全面普及智驾车型，预计单车成本增加

4 千左右，但出口+高端化占比有望升至 25%，叠加规模效应带动单车折旧下降，预

计单车利润维持 9 千元+。 

◼ 比亚迪电子 24 年利润同增 6%。比亚迪电子 Q4 收入 552 亿元，同环比+75%/+27%，

毛利率 5.9%，同环比-2.2/-2.6pct，权益净利 8 亿元，同环比+15%/-22%，24 年收入

1773 亿元，同增 36%，毛利率 6.9%，同降 1.1pct，权益利润 28 亿元，同增 6%。 

◼ 研发费用持续高增，经营性现金流亮眼。公司 24 年期间费用 971 亿元，同增 27%，

费用率 12.5%，同-0.2pct，其中 Q4 期间费用 265 亿元，同环比+3%/-9%，研发费用

199 亿，环增 45%，费用率 9.6%，同环比-4.6/-4.8pct；24 年其他收益 141 亿，同增

167%。24 年经营性净现金流 1335 亿元，同降 21%，其中 Q4 经营性现金流 772 亿

元，同环比+7%/+83%；24 年资本开支 963 亿元，同减 21%，其中 Q4 资本开支 273

亿元，同环比+30%/+24%；24Q4 末存货 1160 亿元，较年初增长 32%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持此前对公司 25-26 年归母净利润 531/651 亿元

的预期，新增 27 年归母净利润预测 781 亿元，25-27 年同增 32%/23%/20%，对应

PE 21/18/15x，给予 25 年 28x，目标价 489 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，销量不及预期。  
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比亚迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370,572 542,724 373,436 528,928  营业总收入 777,102 969,284 1,125,132 1,277,100 

货币资金及交易性金融资产 143,250 274,755 70,469 191,953  营业成本(含金融类) 626,047 780,399 903,756 1,023,880 

经营性应收款项 76,723 91,172 104,560 117,576  税金及附加 14,752 18,416 21,378 24,265 

存货 116,036 141,073 161,689 181,711  销售费用 24,085 29,079 32,629 35,759 

合同资产 1,411 1,745 2,025 2,299     管理费用 18,645 22,294 24,753 25,542 

其他流动资产 33,152 33,979 34,693 35,390  研发费用 53,195 65,911 73,696 79,819 

非流动资产 412,784 403,848 376,062 333,376  财务费用 1,216 (238) 47 1,190 

长期股权投资 19,082 19,082 19,082 19,082  加:其他收益 14,052 13,570 12,376 10,217 

固定资产及使用权资产 272,862 262,142 235,721 194,550  投资净收益 2,291 2,423 2,813 3,193 

在建工程 19,954 24,954 26,954 28,954  公允价值变动 532 0 0 0 

无形资产 38,424 35,209 31,843 28,328  减值损失 (5,425) (3,500) (3,500) (3,500) 

商誉 4,428 4,428 4,428 4,428  资产处置收益 (127) (97) (113) (128) 

长期待摊费用 5,007 5,007 5,007 5,007  营业利润 50,486 65,819 80,451 96,427 

其他非流动资产 53,026 53,026 53,026 53,026  营业外净收支  (805) (800) (800) (800) 

资产总计 783,356 946,571 749,497 862,304  利润总额 49,681 65,019 79,651 95,627 

流动负债 495,985 556,049 290,195 324,638  减:所得税 8,093 10,078 12,346 14,822 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,326 22,326 22,326 22,326  净利润 41,588 54,941 67,305 80,805 

经营性应付款项 244,027 304,191 3,439 3,896  减:少数股东损益 1,334 1,813 2,221 2,667 

合同负债 43,730 0 0 0  归属母公司净利润 40,254 53,128 65,084 78,138 

其他流动负债 185,902 229,532 264,430 298,416       

非流动负债 88,682 109,682 130,682 151,682  每股收益-最新股本摊薄(元) 13.25 17.48 21.42 25.71 

长期借款 8,258 28,258 48,258 68,258       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 50,897 64,781 79,698 96,817 

租赁负债 9,876 10,876 11,876 12,876  EBITDA 117,803 151,717 172,484 194,503 

其他非流动负债 70,549 70,549 70,549 70,549       

负债合计 584,668 665,731 420,877 476,320  毛利率(%) 19.44 19.49 19.68 19.83 

归属母公司股东权益 185,251 265,590 311,149 365,846  归母净利率(%) 5.18 5.48 5.78 6.12 

少数股东权益 13,437 15,250 17,471 20,138       

所有者权益合计 198,688 280,840 328,620 385,984  收入增长率(%) 29.02 24.73 16.08 13.51 

负债和股东权益 783,356 946,571 749,497 862,304  归母净利润增长率(%) 34.00 31.98 22.50 20.06 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 133,454 160,557 (141,271) 178,650  每股净资产(元) 58.56 82.49 97.48 115.48 

投资活动现金流 (129,082) (76,474) (63,100) (52,735)  最新发行在外股份（百万股） 3,039 3,039 3,039 3,039 

筹资活动现金流 (10,268) 47,781 85 (4,431)  ROIC(%) 19.52 18.83 17.88 18.17 

现金净增加额 (6,255) 131,505 (204,286) 121,484  ROE-摊薄(%) 21.73 20.00 20.92 21.36 

折旧和摊销 66,906 86,936 92,786 97,686  资产负债率(%) 74.64 70.33 56.15 55.24 

资本开支 (96,292) (78,897) (65,913) (55,928)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.34 21.47 17.53 14.60 

营运资本变动 21,878 15,917 (304,352) (3,066)  P/B（现价） 6.41 4.55 3.85 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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