
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|汽车与汽车零部件 证券研究报告 

比亚迪(002594)公司点评报告 2025 年 03 月 26 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，出海智驾有望持续加力 
——比亚迪(002594)2024 年年度报告点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 25 日，公司发布 2024 年年度报告，业绩符合我们预期，2024 年实现营

收 7,771.02 亿元，同比+29.02%；实现归母净利润 402.54 亿元，同比

+34.00%；实现扣非归母净利润 369.83 亿元，同比+29.94%。2024 年 Q4 实

现营收 2,748.51 亿元，同比+52.66%，环比+36.66%；实现归母净利润 150.16

亿元，同比+73.12%，环比+29.37%；实现扣非归母净利润 137.91 亿元，同

比+51.32%，环比+26.79%。 

报告要点： 

 单车营收与毛利率探底回升，单车净利整体呈现上升趋势 

单车营业收入与单车毛利率：扣除比亚迪电子影响后，我们测算得公司 2024

年 Q1-Q4 单车营业收入分别约为 15.17/13.59/14.49/14.74 万元，Q2至 Q4

整体呈现回升趋势,我们认为公司营业收入呈现回升态势主要由于主要混

动销售车型从 24 年 Q2 的荣耀版车型逐步切换至 DM 5.0 车型。公司 2024

年 Q1-Q4 单车毛利率分别约为 25.7%/22.7%/24.1%/19.3%，毛利率整体维持

稳定。展望未来，我们预计伴随出海占比、高端车型占比提升，以及规模效

应持续显现，公司在单车价值量与盈利水平有望持续提升； 

单车扣非归母净利润：公司 2024 年 Q1-Q4 单车扣非归母净利润分别约为

0.60/0.87/0.96/0.90 万元，在规模效应下整体呈现增长趋势。目前公司固

定资产账面价值已从高位回落，后续固定资产折旧金额有望相应下降，叠加

公司规模效应持续显现，我们预计单车净利润指标将持续改善。 

 投资建议与盈利预测 

在全球新能源车渗透率持续向上的大背景下，公司有望实现国内与海外市

场份额的同步提升。同时伴随公司所引领的智驾平权运动成果逐步显现，我

们预计公司未来销量有望持续高增。预计 2025-2027 年，公司归属母公司股

东净利润分别为：562.91/693.17/769.38 亿元，按照最新股本测算，对应

基本每股收益分别为 19.35/23.83/26.45 元，按照最新股价测算，对应

PE19.10/15.51/13.98 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新能源汽车增速放缓导致行业竞争加剧风险、海外新能源渗透率不及预期

与海外贸易壁垒增多风险、公司智能化业务发展不及预期风险。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 602315.35 777102.46  987906.15  1184849.95  1352338.81  

收入同比(%) 42.04 29.02  27.13  19.94  14.14  

归母净利润(百万元) 30040.81 40254.35  56291.39  69317.15  76938.34  

归母净利润同比(%) 80.72 34.00  39.84  23.14  10.99  

ROE(%) 21.64 21.73  24.55  24.59  22.99  

每股收益(元) 10.33 13.84  19.35  23.83  26.45  

市盈率(P/E) 35.79 26.71  19.10  15.51  13.98  

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  369.59 元/456.44 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 399.99 / 203.06 

A 股流通股（百万股）： 2390.21 

A 股总股本（百万股）： 3039.07 

流通市值（百万元）： 883399.17 

总市值（百万元）： 1123208.35 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

流动资产 302121.45  370572.24  476893.39  584372.53  690698.82   营业收入 602315.35  777102.46  987906.15  1184849.95  1352338.81  

  现金 109094.41  102738.73  170769.59  222303.49  275156.46   营业成本 490398.95  626046.62  787955.86  946327.52  1085195.17  

  应收账款 61866.02  62298.99  79077.87  94610.50  110419.68   营业税金及附加 10349.63  14752.40  17553.08  21301.58  24671.22  

  其他应收款 2757.91  3616.03  4220.24  5096.30  5840.08   营业费用 15370.80  24085.32  30305.22  35545.50  39217.83  

  预付账款 2215.41  3974.02  3939.78  4731.64  5425.98   管理费用 13461.71  18644.66  23215.79  27251.55  30427.62  

  存货 87676.75  116036.24  153033.67  183563.84  210319.12   研发费用 39574.95  53194.75  66189.71  77015.25  86549.68  

  其他流动资产 38510.95  81908.23  65852.24  74066.76  83537.50   财务费用 -1474.89  1216.21  -931.53  -2189.51  -3070.41  

非流动资产 377426.22  412783.61  457510.67  491219.40  508056.56   资产减值损失 -2188.22  -3871.68  -2896.32  -3103.42  -3162.43  

  长期投资 17647.21  19082.50  19082.50  19082.50  19082.50   公允价值变动收益 257.74  531.93  305.26  364.98  400.72  

  固定资产 230903.82  262287.30  280524.81  295060.76  301505.08   投资净收益 1635.14  2291.48  1044.90  1657.17  1664.52  

  无形资产 37236.26  38423.93  40601.10  43164.24  43302.21   营业利润 38103.10  50486.05  70192.21  86355.93  95839.42  

  其他非流动资产 91638.93  92989.89  117302.26  133911.91  144166.77   营业外收入 711.37  1251.58  1501.89  1727.17  1899.89  

资产总计 679547.67  783355.86  934404.06  1075591.93  1198755.38   营业外支出 1545.83  2056.95  2468.34  2838.59  3122.44  

流动负债 453666.67  495985.18  587006.10  660867.59  719597.77   利润总额 37268.64  49680.68  69225.76  85244.52  94616.87  

  短期借款 18323.22  12103.27  0.00  0.00  0.00   所得税 5924.57  8092.74  11076.12  13639.12  15138.70  

  应付账款 194429.82  241643.42  299423.23  331214.63  358114.41   净利润 31344.07  41587.94  58149.64  71605.40  79478.17  

  其他流动负债 240913.64  242238.48  287582.87  329652.95  361483.36   少数股东损益 1303.26  1333.59  1858.25  2288.25  2539.83  

非流动负债 75418.89  88682.47  102767.41  115243.85  124342.46   归属母公司净利润 30040.81  40254.35  56291.39  69317.15  76938.34  

 长期借款 11975.14  8257.79  6257.79  4257.79  2257.79   EBITDA 78787.93  115963.68  121918.95  147932.78  168839.18  

 其他非流动负债 63443.75  80424.68  96509.62  110986.06  122084.67   EPS（元） 10.33  13.84  19.35  23.83  26.45  

负债合计 529085.56  584667.65  689773.51  776111.44  843940.22         

 少数股东权益 
11652.05  13437.11  15295.35  17583.60  20123.43   主要财务比率      

  股本 2911.14  2909.27  2909.27  2909.27  2909.27   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 62041.77  60679.41  60679.41  60679.41  60679.41   成长能力      

  留存收益 74498.06  106021.88  150751.85  203181.59  255858.92   营业收入(%) 42.04 29.02 27.13 19.94 14.14 

归属母公司股东权益 138810.07  185251.10  229335.20  281896.89  334691.72   营业利润(%) 76.88 32.50 39.03 23.03 10.98 

负债和股东权益 679547.67  783355.86  934404.06  1075591.93  1198755.38   归属母公司净利润(%) 80.72 34.00 39.84 23.14 10.99 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

18.58 19.44 20.24 20.13 19.75 

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E  
净利率(%) 

4.99 5.18 5.70 5.85 5.69 

经营活动现金流 169725.03  133453.87  167249.47  157374.34  166898.30   ROE(%) 21.64 21.73 24.55 24.59 22.99 

折旧摊销 31344.07  41587.94  58149.64  71605.40  79478.17   偿债能力      

财务费用 42159.73  64261.43  52658.27  63766.36  76070.18   资产负债率(%) 77.86 74.64 73.82 72.16 70.40 

投资损失 -1474.89  1216.21  -931.53  -2189.51  -3070.41   净负债比率(%) 7.19 5.23 2.09 1.67 1.34 

营运资金变动 -1635.14  -2291.48  -1044.90  -1657.17  -1664.52   流动比率 0.67 0.75 0.81 0.88 0.96 

其他经营现金流 92494.17  21470.56  42651.76  9116.00  2987.65   速动比率 0.47 0.51 0.55 0.61 0.67 

投资活动现金流 6837.10  7209.22  15766.23  16733.26  13097.24   营运能力      

资本支出 -125663.64  -129082.28  -69699.10  -87952.76  -89850.61   总资产周转率 1.03 1.06 1.15 1.18 1.19 

长期投资 122093.51  97359.77  80000.00  80000.00  80000.00   应收账款周转率 11.25 11.76 13.11 12.83 12.39 

其他投资现金流 2084.95  3537.50  546.74  474.91  363.22   应付账款周转率 2.93 2.87 2.91 3.00 3.15 

筹资活动现金流 -1485.18  -28185.01  10847.64  -7477.85  -9487.39   每股指标（元）      

短期借款 12817.13  -10267.55  -29519.52  -17887.68  -24194.72   每股收益(最新摊薄) 10.33 13.84 19.35 23.83 26.45 

长期借款 13170.12  -6219.94  -12103.27  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 58.34 45.87 57.49 54.09 57.37 

普通股增加 4381.54  -3717.35  -2000.00  -2000.00  -2000.00   每股净资产(最新摊薄) 47.71 63.68 78.83 96.90 115.04 

资本公积增加 0.00  -1.88  0.00  0.00  0.00   估值比率      

其他筹资现金流 335.88  -1362.37  0.00  0.00  0.00   P/E 35.79 26.71 19.10 15.51 13.98 

现金净增加额 -5070.42  1033.99  -15416.24  -15887.68  -22194.72   P/B 7.75 5.80 4.69 3.81 3.21 

       EV/EBITDA 12.33 8.37 7.97 6.56 5.75 

资料来源：同花顺 IFind，国元证券研究所 

 



 

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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