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比亚迪（002594.SZ）系列点评二十四     

2024 业绩表现亮眼 智驾、出海、高端多重成长 
 

 2025 年 03 月 25 日 

 

事件概述：2024 年公司营收 7,771.0 亿元，同比+29.0%；归母净利 402.5 亿

元，同比+34.0%；扣非净利润为 369.8 亿元，同比+29.9%。2024Q4 公司营

收 2,748.5 亿元，同比+ 52.7%，环比+ 36.7%；归母净利为 150.2 亿元，同

比+ 73.1%，环比+ 29.4%；扣非净利润为 137.9 亿元，同比+51.4%，环比

+26.8%。 

➢ 营收同环比高增 单车 ASP 向上。营收端：2024Q4 销量 152.4 万辆，同比

+61.7%，环比+34.3%，其中高端车型占比 4.1%，环比-0.2pct，出口占比 7.8%，

环比-0.5pct；受益整体销量、ASP 提升，2024Q4 公司营业收入 2,748.5 亿元，

同比+ 52.7%，环比+ 36.7%；2024Q4 单车 ASP 14.41 万元，环比+ 0.53 万

元（2024Q4 Dmi 5.0 版本销量占比继续提升，王朝海洋高端车型占比提升）。 

➢ 单车毛利提升  研发费用环比大幅增长  单车净利环比持平。毛利端：

2024Q4整体毛利率 17.0%，汽车+电池毛利率 19.8%，比亚迪电子毛利率 5.9%，

考虑 Q4 会计政策调整（销售费用中的保证类质量保证改为列示于营业成本，多

计提营业成本 124 亿），还原后综合毛利率 21.5%，环比-0.4pct；汽车+电池

毛利率 25.5%，环比-0.4pct；比电毛利率 5.9%，我们判断毛利率变化主要受 Q4

促销，返利增加影响；单车毛利方面，还原会计政策影响，Q4 单车毛利 3.67 万

元，受益 ASP 提升环比+1,136 元。费用端：2024Q4 公司销售（还原会计政策

变化影响）、管理、研发、财务费用率 4.6%、2.3%、7.2%、0.1%，合计费用率

14.1%；同比-0.1pct，环比-0.3pct，研发费用增加主因是 Q4 末研发人数增加，

部分新技术研发开支计入 Q4。净利端：归母净利为 150.2 亿元，同比+73.1%，

环比+29.4%；单车净利方面，2024Q4 公司单车净利 0.93 万元，同比+830 元，

环比持平。 

➢ 智驾版车型发布 2025 智驾平权、出海、高端加速。1）智能化：2 月，公

司发布王朝海洋全系智驾版车型，首次将高阶智驾下放到 7 万元，开启中国汽车

的智驾平权时代。2）出海：2025 年，公司将加大海外市场投入，同时加速出口，

出海有望在欧洲、东南亚、澳新迎来快速发展，全年出海展望 80 万辆，出海亦

有望提振盈利；3）高端化：2025 年为公司的高端化产品大年；腾势 N9 将于

2025Q1 上市，定位六座大型 SUV，有望带动整体盈利向上。 

➢ 投资建议：我们看好公司技术驱动产品力与品牌力向上，加速出海，维持盈

利预测，预计 2025-2027 年营收为 10,141.2/12,372.3/14,772.5 亿元，归母净

利润 581.2/670.9/741.7 亿元，EPS 19.12/22.08/24.41 元，对应 2025 年 3 月

25 日 369.59 元/股收盘价，PE 分别为 19/17/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：车市下行，新车型销量不及预期，欧盟关税影响出海销量利润。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 777,102  1,014,119  1,237,225  1,477,246  

增长率（%） 29.0  30.5  22.0  19.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 40,254  58,115  67,094  74,172  

增长率（%） 34.0  44.4  15.5  10.5  

每股收益（元） 13.25  19.12  22.08  24.41  

PE 28  19  17  15  

PB 6.1  4.9  4.0  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 777,102  1,014,119  1,237,225  1,477,246   成长能力（%）     

营业成本 626,047  816,163  999,678  1,196,570   营业收入增长率 29.02  30.50  22.00  19.40  

营业税金及附加 14,752  17,037  21,033  25,113   EBIT 增长率 44.49  43.63  12.27  9.63  

销售费用 24,085  29,917  37,117  44,317   净利润增长率 34.00  44.37  15.45  10.55  

管理费用 18,645  20,789  24,744  32,499   盈利能力（%）     

研发费用 53,195  61,861  77,945  93,067   毛利率 19.44  19.52  19.20  19.00  

EBIT 49,978  71,783  80,588  88,351   净利润率 5.18  5.73  5.42  5.02  

财务费用 1,216  -1,084  -2,421  -3,526   总资产收益率 ROA 5.14  5.74  5.59  5.23  

资产减值损失 -3,872  -4,036  -3,677  -4,395   净资产收益率 ROE 21.73  25.11  23.87  22.13  

投资收益 2,291  2,028  2,474  2,954   偿债能力         

营业利润 50,486  70,859  81,807  90,437   流动比率 0.75  0.72  0.81  0.89  

营业外收支 -805  0  0  0   速动比率 0.44  0.44  0.54  0.62  

利润总额 49,681  70,859  81,807  90,437   现金比率 0.21  0.24  0.36  0.46  

所得税 8,093  10,133  11,698  12,932   资产负债率（%） 74.64  75.57  74.99  74.80  

净利润 41,588  60,726  70,109  77,504   经营效率     

归属于母公司净利润 40,254  58,115  67,094  74,172   应收账款周转天数 29.26  33.00  26.13  24.57  

EBITDA 116,884  143,848  167,883  187,416   存货周转天数 67.65  66.85  67.12  67.03  

      总资产周转率 1.06  1.13  1.12  1.13  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 102,739  162,360  295,318  442,500   每股收益 13.25  19.12  22.08  24.41  

应收账款及票据 62,299  88,020  85,031  95,445   每股净资产 60.96  76.15  92.49  110.27  

预付款项 3,974  4,683  5,939  7,028   每股经营现金流 43.91  80.50  81.55  92.49  

存货 116,036  145,453  180,154  215,351   每股股利 3.97  5.74  6.62  7.32  

其他流动资产 85,524  84,965  93,410  101,371   估值分析         

流动资产合计 370,572  485,481  659,852  861,696   PE 28  19  17  15  

长期股权投资 19,082  21,111  23,585  26,540   PB 6.1  4.9  4.0  3.4  

固定资产 262,287  372,339  383,527  398,377   EV/EBITDA 9.08  7.38  6.32  5.66  

无形资产 38,424  41,472  41,680  41,813   股息收益率（%） 1.08  1.55  1.79  1.98  

非流动资产合计 412,784  527,574  540,220  556,804        

资产合计 783,356  1,013,055  1,200,072  1,418,500        

短期借款 12,103  19,103  20,103  21,103   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 244,027  322,199  392,986  471,049   净利润 41,588  60,726  70,109  77,504  

其他流动负债 239,854  335,603  396,659  477,648   折旧和摊销 66,906  72,066  87,295  99,065  

流动负债合计 495,985  676,906  809,748  969,800   营运资金变动 21,878  104,830  84,170  97,488  

长期借款 8,258  8,258  9,758  10,758   经营活动现金流 133,454  244,646  247,846  281,093  

其他长期负债 80,425  80,424  80,424  80,424   资本开支 -96,292  -181,385  -94,422  -109,651  

非流动负债合计 88,682  88,682  90,182  91,182   投资 -3,655  5,200  -1,400  -1,900  

负债合计 584,668  765,588  899,930  1,060,982   投资活动现金流 -129,082  -176,185  -95,822  -111,551  

股本 2,909  3,039  3,039  3,039   股权募资 98  130  0  0  

少数股东权益 13,437  16,048  19,063  22,396   债务募资 -9,480  7,100  2,540  2,030  

股东权益合计 198,688  247,468  300,142  357,518   筹资活动现金流 -10,268  -8,840  -19,066  -22,360  

负债和股东权益合计 783,356  1,013,055  1,200,072  1,418,500   现金净流量 -6,255  59,621  132,958  147,182  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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