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比亚迪（002594.SZ） 
  

2024 业绩靓眼，智能化、全球化布局加速 
  

事件：公司 2024 年实现营收 7771.0 亿元，同比+29.0%；实现归母净利

润 402.5 亿元，同比+34.0%。 

2024Q4 业绩符合预期，单车净利润环比维持高位。虽然行业价格战激

烈，2024H2 以来，公司凭借 DM5.0 的众多爆款车型，规模效应带动盈利

能力持续改善。收入端，公司 2024 年汽车/电子分别实现收入 6174/1596

亿元，同比+28%/+35%，以汽车收入计，2024 年 ASP 14.5 万元，同比

-9%。公司 2024 年归母净利润 403 亿元，单车净利润 0.88 万元（剔除比

亚迪电子），同比-3.1%；2024Q4 归母净利润 150 亿元，单车净利润 0.94

万元（剔除比亚迪电子），环比+0.1%。 

价格战及费用改列为成本影响毛利率，费用率整体稳定。公司 2024 年毛

利率 19.44%，同比 -0.77 PCT，其中汽车 /电子业务毛利率分别为

22.3%/8.3%，分别同比-0.7/-0.4 PCT，毛利率下行预计主要受费用改列

为成本及价格战影响。公司2024年期间费用率合计12.5%，同比-0.2 PCT，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.1/+0.2/+0.3/+0.4 PCT，其

中财务费用上行预计主要受汇兑损益影响。 

国内基本盘强势，全球化稳步推进。1）国内市场，以旧换新政策持续发

力，公司混动/纯电平台同步迭代，新车力度强，市占率有望维持高位。中

长期看，公司技术标签深入人心，天神之眼补齐短板，“智驾平权”有望带

动品牌力持续向上。2）海外市场，公司短期有望加强车型导入，中长期海

外工厂陆续落地，预计仍将贡献公司重要增量。 

盈利预测与估值：公司智驾能力补齐，有望带动销量规模进一步提升，预

计公司 2025-2027 年归母净利润 555/676/801 亿元，对应 PE 分别为

21/17/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，海外工厂不及预期风险，

新车型需求不达预期，行业竞争超预期。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 乘用车 

前次评级 买入 

03 月 24 日收盘价（元） 375.36 

总市值（百万元） 1,140,743.76 

总股本（百万股） 3,039.07 

其中自由流通股（%） 78.65 

30 日日均成交量（百万股） 18.15  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《比亚迪（002594.SZ）：超级 e 平台开启纯电兆瓦

时代，员工持股夯实发展基础》 2025-03-18 

2、《比亚迪（002594.SZ）：天神之眼技术矩阵落地，智

驾平权带动公司新增长》 2025-02-11 

3、《比亚迪（002594.SZ）：行业放量叠加新车强势，11

月销 50.7 万辆》 2024-12-02  
  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 602,315 777,102 967,683 1,146,705 1,330,177 

增长率 yoy（%） 42.0 29.0 24.5 18.5 16.0 

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 55,483 67,625 80,146 

增长率 yoy（%） 80.7 34.0 37.8 21.9 18.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 9.88 13.25 18.26 22.25 26.37 

净资产收益率（%） 21.6 21.7 26.1 30.8 37.9 

P/E（倍） 38.0 28.3 20.6 16.9 14.2 

P/B（倍） 8.2 6.2 5.4 5.2 5.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 24 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 302121 370572 541182 637032 729499  营业收入 602315 777102 967683 1146705 1330177 

现金 109094 102739 175054 234500 264393  营业成本 490399 626047 762109 903099 1043080 

应收票据及应收账款 61866 62299 88525 104871 116659  营业税金及附加 10350 14752 16270 19156 22221 

其他应收款 2758 3616 4431 5279 6135  营业费用 15371 24085 41610 49308 57198 

预付账款 2215 3974 8698 6707 8757  管理费用 13462 18645 21628 25629 33254 

存货 87677 116036 149624 168718 197663  研发费用 39575 53195 63581 75344 87399 

其他流动资产 38511 81908 114849 116956 135892  财务费用 -1475 1216 217 -363 -1059 

非流动资产 377426 412784 451745 469213 468597  资产减值损失 -2188 -3872 -3074 -3076 -83 

长期投资 17647 19082 21784 23974 26208  其他收益 5253 14052 6553 8918 7981 

固定资产 230904 262287 291041 303153 298933  公允价值变动收益 258 532 511 566 626 

无形资产 37236 38424 44708 50582 55812  投资净收益 1635 2291 332 1213 665 

其他非流动资产 91639 92990 94211 91504 87644  资产处置收益 90 -127 1435 674 803 

资产总计 679548 783356 992927 1106244 1198095  营业利润 38103 50486 68026 82826 98076 

流动负债 453667 495985 673678 775351 873458  营业外收入 711 1252 588 608 639 

短期借款 18323 12103 12736 15264 14244  营业外支出 1546 2057 1177 1239 1301 

应付票据及应付账款 198483 244027 305648 359911 413538  利润总额 37269 49681 67437 82194 97413 

其他流动负债 236860 239854 355293 400176 445676  所得税 5925 8093 10116 12329 14612 

非流动负债 75419 88682 91341 93982 93086  净利润 31344 41588 57321 69865 82801 

长期借款 11975 8258 8096 8317 7078  少数股东损益 1303 1334 1838 2240 2655 

其他非流动负债 63444 80425 83245 85664 86007  归属母公司净利润 30041 40254 55483 67625 80146 

负债合计 529086 584668 765019 869333 966543  EBITDA 79346 117803 142560 173423 201586 

少数股东权益 11652 13437 15275 17516 20171  EPS（元/股） 9.88 13.25 18.26 22.25 26.37 

股本 2911 2909 2909 2909 2909        

资本公积 62042 60679 60679 60679 60679  主要财务比率      

留存收益 74498 106022 133404 140167 132152  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 138810 185251 212633 219396 211381  成长能力      

负债和股东权益 679548 783356 992927 1106244 1198095  营业收入(%) 42.0 29.0 24.5 18.5 16.0 

       营业利润(%) 76.9 32.5 34.7 21.8 18.4 

       归属母公司净利润(%) 80.7 34.0 37.8 21.9 18.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.6 19.4 21.2 21.2 21.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 5.2 5.7 5.9 6.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 21.6 21.7 26.1 30.8 37.9 

经营活动现金流 169725 133454 225457 233727 235125  ROIC(%) 15.3 17.8 21.2 24.3 29.4 

净利润  31344 41588 57321 69865 82801  偿债能力      

折旧摊销 43553 66906 74907 91591 105231  资产负债率(%) 77.9 74.6 77.0 78.6 80.7 

财务费用 530 1908 1244 1388 1286  净负债比率(%) -41.3 -31.3 -57.6 -78.3 -93.9 

投资损失 -1635 -2299 -332 -1213 -665  流动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动  92770 21878 90601 69628 47155  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 3164 3472 1716 2468 -683  营运能力      

投资活动现金流 -125664 -129082 -127410 -117519 -114221  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 

资本支出 -121623 -96292 -106904 -104029 -100330  应收账款周转率 12.0 12.5 12.8 11.9 12.0 

长期投资 -2011 -3530 -19195 -13187 -14242  应付账款周转率 2.9 2.9 2.8 2.8 2.7 

其他投资现金流 -2030 -29261 -1311 -303 350  每股指标（元）      

筹资活动现金流  12817 -10268 -25373 -56762 -91011  每股收益(最新摊薄) 9.88 13.25 18.26 22.25 26.37 

短期借款 13170 -6220 633 2528 -1020  每股经营现金流(最新摊薄) 55.85 43.91 74.19 76.91 77.37 

长期借款 4382 -3717 -162 221 -1239  每股净资产(最新摊薄) 45.68 60.96 69.97 72.19 69.55 

普通股增加  0 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  336 -1362 0 0 0  P/E 38.0 28.3 20.6 16.9 14.2 

其他筹资现金流 -5070 1034 -25844 -59511 -88752  P/B 8.2 6.2 5.4 5.2 5.4 

现金净增加额 57329 -6255 72315 59446 29893  EV/EBITDA 6.5 6.5 7.1 5.5 4.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 24 日收盘价   
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，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。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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