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事件：公司发布 2024 年报，营业收入 7771 亿元，同比+29%；归母净

利润 402.5 亿元，同比+34%。第五代 DM 批量打造爆款，比亚迪蝉联中国

汽车市场车企销量冠军和全球新能源汽车市场销量冠军。天神之眼驱动爆

款车型转向全面智能。超级 e 平台，兆瓦闪充开启油电同速。2025 年比

亚迪“天”计划全面出击，科技催化持续全年。 

 

业绩高增，研发高投入打造中国科技巨头。公司 2024 年 Q4 单季度

收入 2748.51 亿元，同比+52.66%，环比+36.66%；归母净利润 150.16 亿

元，同比+73.12%，环比+29.37%。毛利率 19.4%，同比上升 0.9pct。经营

现金流净额 1335 亿元。研发投入 542 亿元，同比增长 35.7%，累计研发

投入超 1,800 亿元，现金储备 1549 亿元，为业务高速发展提供有力支

撑。 

 

第五代 DM 批量打造爆款。比亚迪 2024 年新能源汽车销量 427 万辆，

同比增长 41%，连续三个月月销超过 50 万，助力中国品牌乘用车在国内

市场的占有率达到 65.2%，同比增长 9.2 个百分点。比亚迪蝉联中国汽

车市场车企销量冠军、中国汽车市场品牌销量冠军和全球新能源汽车市场

销量冠军，十一月更成为全球首家达成第 1,000 万辆新能源汽车下线里

程碑的车企。 

 

天神之眼驱动爆款车型转向全面智能。比亚迪推出 e 平台 3.0 Evo 及

第五代 DM，实现全球领先的发动机热效率（46.06%）和超低油耗（2.9L/

百公里），并发布支持 1000V 高压架构的兆瓦闪充技术，5 分钟补能 400

公。高阶智能驾驶辅助系统“天神之眼”于年内在全国范围内正式开通无图

城市领航功能，稳居高阶智驾第一梯队。“璇玑”架构整合电动化与智能化，

自研车载计算平台和 AI 超算中心，推动“整车智能”战略落地，实现“全国

都能开，有路都好开”，稳居高阶智驾第一梯队。 

 

出口向上，高端突破。2024年中国汽车出口量升至 585.9 万辆，同

比增长达 19.3%，成功蝉联全球汽车出口第一大国，其中，中国新能源汽

车出口再创新高，达 128.4 万辆，同比增长 6.7%。2024 年比亚迪海外

乘用车销量达到 41.7 万辆，同比增长 71.9%，创下历史新高。覆盖欧洲、

东南亚、南美、中东等主要市场，比亚迪携手众多全球优质经销商，加速

海外渠道布局，乌兹别克斯坦和泰国工厂陆续投产，推进本地化生产进程；

搭建出海船队，“EXPLORER NO.1“、“BYD CHANGZHOU“先后投入使用，助力

海外业务行稳致远。方程豹、腾势、仰望总销量 19 万，同比增长 40%。

全能旗舰腾势 N9 上市，高端上量突破。 

 

投资建议：天神之眼驱动爆款车型转向全面智能。超级 e 平台，兆瓦

闪充开启油电同速。2025 年比亚迪“天”计划全面出击，科技催化持续全
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年。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 9326.78 亿元、10894.62 亿 

元、12804.50 亿元，同比增长 20.02%、16.81%、17.52%；归母净利

润分别为 530 亿元、640 亿元、804 亿元，同比增长 32%、21%、26%。对

应 PE 分别为 22/18/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：汽车销量不及预期、出口不及预期、价格战加剧超出预期、

原材料价格波动超预期。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 777,102 932,678 1,089,462 1,280,350 

营业收入增长率(%) 29.02% 20.02% 16.81% 17.52% 

归母净利（百万元） 40,254 53,002 63,957 80,382 

净利润增长率(%) 34.00% 31.67% 20.67% 25.68% 

摊薄每股收益（元） 13.84 17.44 21.04 26.45 

市盈率（PE） 20.42 21.52 17.84 14.19 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 109,094 102,739 92,393 72,665 102,733  营业收入 602,315 777,102 932,678 
1,089,46

2 
1,280,35

0 

应收和预付款项 64,081 66,273 90,005 102,807 119,653  营业成本 490,399 626,047 752,500 872,560 
1,010,34

2 

存货 87,677 116,036 142,783 162,691 189,304  营业税金及附加 10,350 14,752 16,859 19,861 23,436 

其他流动资产 41,269 85,524 146,419 193,443 251,869  销售费用 15,371 24,085 27,908 32,189 38,299 

流动资产合计 302,121 370,572 471,600 531,605 663,559  管理费用 13,462 18,645 21,805 25,507 30,086 

长期股权投资 17,647 19,082 19,082 19,082 19,082  财务费用 -1,475 1,216 3,730 5,890 8,500 

投资性房地产 83 60 70 63 53  资产减值损失 -2,188 -3,872 -4,900 -5,000 -7,100 

固定资产 230,904 262,287 350,725 434,750 500,552  投资收益 1,635 2,291 2,856 3,421 3,562 

在建工程 34,726 19,954 12,390 6,517 2,680  公允价值变动 258 532 500 500 500 

无形资产开发支出 37,777 38,932 38,932 38,932 38,932  营业利润 38,103 50,486 65,319 80,546 107,706 

长期待摊费用 4,063 5,007 8,007 11,007 14,007  其他非经营损益 -834 -805 500 -1,300 -8,100 

其他非流动资产 354,348 438,033 540,461 602,266 735,369  利润总额 37,269 49,681 65,819 79,246 99,606 

资产总计 679,548 783,356 969,667 
1,112,61

7 
1,310,67

6 
 所得税 5,925 8,093 10,601 12,784 16,086 

短期借款 18,323 12,103 13,103 21,103 51,103  净利润 31,344 41,588 55,219 66,462 83,520 

应付和预收款项 198,483 244,027 299,431 345,834 399,869  少数股东损益 1,303 1,334 2,217 2,505 3,139 

长期借款 11,975 8,258 8,258 8,558 9,058  归母股东净利润 30,041 40,254 53,002 63,957 80,382 

其他负债 300,304 320,279 411,229 452,202 506,323        

负债合计 529,086 584,668 732,021 827,697 966,352  预测指标      

股本 2,911 2,909 12,909 22,909 32,909   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 62,042 60,679 50,679 40,679 30,679  毛利率 18.58% 19.44% 19.32% 19.91% 21.09% 

留存收益 74,498 106,022 142,762 187,531 243,796  销售净利率 4.99% 5.18% 5.68% 5.87% 6.28% 

归母公司股东权益 138,810 185,251 221,992 266,760 323,025  销售收入增长率 42.04% 29.02% 20.02% 16.81% 17.52% 

少数股东权益 11,652 13,437 15,654 18,160 21,298  EBIT 增长率 63.52% 44.49% 39.16% 22.41% 26.98% 

股东权益合计 150,462 198,688 237,646 284,920 344,324  净利润增长率 80.72% 34.00% 31.67% 20.67% 25.68% 

负债和股东权益 679,548 783,356 969,667 
1,112,61

7 
1,310,67

6 
 ROE 21.64% 21.73% 23.88% 23.98% 24.88% 

       ROA 5.34% 5.69% 6.30% 6.38% 6.89% 

现金流量表（百万）       ROIC 14.74% 17.49% 20.91% 21.33% 21.35% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 10.32 13.84 17.44 21.04 26.45 

经营性现金流 169,725 133,454 129,138 125,072 157,327  PE(X) 19.19 20.42 21.52 17.84 14.19 

投资性现金流 -125,664 -129,082 -124,223 -133,912 -133,641  PB(X) 4.15 4.44 5.14 4.28 3.53 

融资性现金流 12,817 -10,268 -14,902 -10,889 6,383  PS(X) 0.96 1.06 1.22 1.05 0.89 

现金增加额 57,329 -6,255 -10,346 -19,728 30,069  EV/EBITDA(X) 6.58 6.50 13.48 10.53 8.10 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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