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市场数据  
收盘价(元) 212.01 

一年最低/最高价 162.77/276.58 

市净率(倍) 4.45 

流通A股市值(百万元) 246,835.20 

总市值(百万元) 617,191.40 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 47.68 

资产负债率(%,LF) 77.86 

总股本(百万股) 2,911.14 

流通 A 股(百万股) 1,164.26  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：2023 年年报点评：

Q4 业绩符合预期，出口及高端化增厚

利润 》 

2024-03-27 

《比亚迪(002594)：2 月销量符合预

期，多款车型降价加速电动化》 

2024-03-05 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 424,061 602,315 706,676 822,414 912,060 

同比 96.20% 42.04% 17.33% 16.38% 10.90% 

归母净利润（百万元） 16,622 30,041 32,275 38,781 46,846 

同比 445.86% 80.72% 7.44% 20.16% 20.79% 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.71 10.32 11.09 13.32 16.09 

P/E（现价&最新摊薄） 37.13 20.55 19.12 15.91 13.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 比亚迪 3 月新能源汽车销量 30.3 万辆，环增 147%，销量表现亮眼。比
亚迪 3 月电动车销量 30.25 万辆，同环比+46%/+147%，其中新能源乘
用车出口 38434 辆，同环比+189%/+65%。24Q1 累计销量为 62.63 万辆，
同比增加 13%，24Q1 累计出口约 9.8 万辆，同比增长 153%。其中，新
能源乘用车 3 月销量为 30.16 万辆，同环比+46%/+148%，24Q1 累计销
量为 62.44 万辆；新能源商用车 3 月销量为 828 辆，同环比-16%/+47%，
24Q1 累计销量为 1865 辆。 

◼ 纯电份额环比提升，高端车型持续上量。2024 年 3 月比亚迪插混乘用
车销量为 16.17 万辆，同环比+56%/+142%，占比 54%，同比增长 3.4pct，
环比下降 1.3pct；24Q1 累计销量 32.43 万辆，累计同比增长 15%。纯电
乘用车销量为 13.99 万辆，同环比+36%/+155%，占比 46%，同比下滑
3.4pct，环比增长 1.3pct；24Q1 累计销量 30.01 万辆，累计同比增长 13%。
3 月王朝、海洋网车型销 28.67 万辆，同环比+47%/+151%；腾势品牌销
10279 辆，同环比-1%/+124%。新车型中，仰望品牌销 1090 辆，环增
40%；方程豹销 3550 辆，环增 54%。 

◼ 出口及高端车型放量，预计 24 年销量 360-390 万辆。公司产品矩阵完
备，仰望、方程豹补足高端车型。2024 年 2 月、3 月分别推出纯电性能
超跑仰望 U9、新车型元 UP，年内还将推出腾势 3 款、方程豹 8 及豹 3、
仰望 U7。考虑到新车推出、高端车型逐步放量以及海外出口贡献增量，
同时积极布局智能化，24Q3 实现 30 万元以上车型高阶智驾标配，Q3

上市 20 万以上的车型高阶智驾选配，我们预计 24 年比亚迪电动车销量
360-390 万辆，同增 25%。结构来看，高端车型迅速上量，预计 24 年方
程豹 10 万+、腾势 10 万+、仰望 2 万辆左右，上述三款车型占比亚迪销
量比约 7%，提升 3pct，预计出口 45 万辆，同增 80%。 

◼ 3 月电池装机量环增 76%，预计 2024 年电池产量维持 35%-40%增速。
3 月动力和储能电池装机 11.76GWh，同环比+19%/+76%，24Q1 累计装
机 29.74GWh。受益于全球大电站项目需求高增，2023 年公司电池产量
约 175gwh，同比增长 90%，其中储能电池出货约 25gwh，同比增长约
80%，贡献明显增量，我们预计 2024 年电池产量 240gwh，同增 37%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑高端车型持续上量，我们维持 2024-2026 年归
母净利润预期为 323/388/468 亿元，同增 7%/20%/21%，对应 PE 分别为
19/16/13x，给予 24 年 28xPE，目标价 310.52 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期、车企价格战持续。  
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比亚迪 3 月新能源汽车销量 30.3 万辆，环增 147%，表现亮眼。根据公司产销快

报，比亚迪 2024 年 3 月新能源汽车销量 30.25 万辆，同环比+46%/+147%，其中新能源

乘用车出口 38434 辆，同环比+189%/+65%。24Q1 累计销量为 62.63 万辆，同比增加

13%，24Q1 累计出口约 9.8 万辆，同比增长 153%。3 月产量为 29.63 万辆，同环比

+41%/+168%。  

图1：比亚迪新能源汽车销量（万辆） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

新能源乘用车销量同环比上升，商用车销量环比增长。新能源乘用车 3 月销量为

30.16 万辆，同环比+46%/+148%，24Q1 累计销量为 62.44 万辆，累计同比增长 14%；3

月产量为 29.54 万辆，同环比+41%/+169%，24Q1 累计产量为 61.05 万辆，累计同比增

加 8%。新能源商用车 3 月产销量 828 辆，同环比-16%/+47%，24Q1 累计产销量 1865

辆。 

图2：比亚迪新能源乘用车销量（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

23年 15.13 19.37 20.71 21.03 24.02 25.30 26.22 27.44 28.75 30.18 30.19 34.10

24年 20.15 12.23 30.25

同比 33% -37% 46%

环比 -41% -39% 147%
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纯电份额环比提升，高端车型持续上量。2024 年 3 月比亚迪插混乘用车销量为 16.17

万辆，同环比+56%/+142%，占比 54%，同比增长 3.4pct，环比下降 1.3pct；24Q1 累计

销量 32.43万辆，累计同比增长 15%。纯电乘用车销量为 13.99万辆，同环比+36%/+155%，

占比 46%，同比下滑 3.4pct，环比增长 1.3pct；24Q1 累计销量 30.01 万辆，累计同比增

长 13%。3 月王朝、海洋网车型销 28.67 万辆，同环比+47%/+151%；腾势品牌销 10279

辆，同环比-1%/+124%。新车型中，仰望品牌销 1090 辆，环增 40%；方程豹销 3550 辆，

环增 54%。 

 

图3：比亚迪新能源乘用车动力结构（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图4：比亚迪分车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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出口及高端车型放量，预计 24 年销量 360-390 万辆。公司产品矩阵完备，仰望、

方程豹补足高端车型。2024 年 2 月、3 月分别推出纯电性能超跑仰望 U9、新车型元 UP，

年内还将推出腾势 3 款、方程豹 8 及豹 3、仰望 U7。考虑到新车推出、高端车型逐步放

量以及海外出口贡献增量，同时积极布局智能化，24Q3 实现 30 万元以上车型高阶智驾

标配，Q3 上市 20 万以上的车型高阶智驾选配，我们预计 24 年比亚迪电动车销量 360-

390 万辆，同增 25%。结构来看，高端车型迅速上量，预计 24 年方程豹 10 万+、腾势

10 万+、仰望 2 万辆左右，上述三款车型占比亚迪销量比约 7%，提升 3pct，预计出口

45 万辆，同增 80%。 

 

图5：2024 年比亚迪新车规划 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3 月电池装机量环增 76%，预计 2024 年电池产量维持 35%-40%增速。3 月动力和

储能电池装机 11.76GWh，同环比+19%/+76%，24Q1 累计装机 29.74GWh。受益于全球

大电站项目需求高增，2023 年公司电池产量约 175gwh，同比增长 90%，其中储能电池

出货约 25gwh，同比增长约 80%，贡献明显增量，我们预计 2024 年电池产量 240gwh，

同增 37%。 
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图6：公司动力及储能电池月度装机电量（gwh） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑公司高端车型持续上量，我们维持 2024-2026 年归母净

利润预期为 323/388/468 亿元，同增 7%/20%/21%，对应 PE 分别为 19/16/13x，给予 24

年 28xPE，目标价 310.52 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期、车企价格战持续。 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

202301 202303 202305 202307 202309 202311 202401 202403

装机量 同比 环比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 6 / 7 

比亚迪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 302,121 478,856 562,891 633,522  营业总收入 602,315 706,676 822,414 912,060 

货币资金及交易性金融资产 118,657 199,372 240,462 277,866  营业成本(含金融类) 480,558 570,423 664,542 736,772 

经营性应收款项 69,646 101,118 117,670 130,492  税金及附加 10,350 12,143 14,132 15,672 

存货 87,677 128,150 149,294 165,521  销售费用 25,211 26,854 29,607 31,010 

合同资产 2,660 24,734 28,784 31,922     管理费用 13,462 14,840 16,448 17,329 

其他流动资产 23,481 25,483 26,680 27,721  研发费用 39,575 44,521 50,167 53,812 

非流动资产 377,426 432,412 472,324 502,077  财务费用 (1,475) 24 1,864 1,495 

长期股权投资 17,647 22,647 27,647 32,647  加:其他收益 5,253 4,947 4,934 4,560 

固定资产及使用权资产 240,583 280,307 304,958 324,450  投资净收益 1,635 1,413 2,056 2,280 

在建工程 34,726 39,726 44,726 44,726  公允价值变动 258 0 10 10 

无形资产 37,236 42,498 47,760 53,022  减值损失 (3,768) (3,391) (3,675) (4,017) 

商誉 4,428 4,428 4,428 4,428  资产处置收益 90 70 82 91 

长期待摊费用 4,063 4,063 4,062 4,061  营业利润 38,103 40,910 49,061 58,896 

其他非流动资产 38,744 38,744 38,744 38,744  营业外净收支  (834) (918) (1,010) (1,111) 

资产总计 679,548 911,268 1,035,214 1,135,599  利润总额 37,269 39,993 48,051 57,785 

流动负债 453,667 651,976 738,569 794,052  减:所得税 5,925 5,999 7,208 8,668 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26,064 165,101 171,690 165,648  净利润 31,344 33,994 40,844 49,117 

经营性应付款项 198,483 235,600 274,473 304,306  减:少数股东损益 1,303 1,719 2,063 2,272 

合同负债 34,699 45,634 53,163 58,942  归属母公司净利润 30,041 32,275 38,781 46,846 

其他流动负债 194,421 205,641 239,242 265,156       

非流动负债 75,419 75,419 75,419 75,419  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.32 11.09 13.32 16.09 

长期借款 11,975 11,975 11,975 11,975       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 34,588 37,895 47,518 57,465 

租赁负债 8,847 8,847 8,847 8,847  EBITDA 78,141 77,212 96,906 114,012 

其他非流动负债 54,597 54,597 54,597 54,597       

负债合计 529,086 727,395 813,988 869,471  毛利率(%) 20.21 19.28 19.20 19.22 

归属母公司股东权益 138,810 170,502 205,793 248,423  归母净利率(%) 4.99 4.57 4.72 5.14 

少数股东权益 11,652 13,371 15,433 17,705       

所有者权益合计 150,462 183,873 221,227 266,128  收入增长率(%) 42.04 17.33 16.38 10.90 

负债和股东权益 679,548 911,268 1,035,214 1,135,599  归母净利润增长率(%) 80.72 7.44 20.16 20.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 169,725 38,369 130,057 136,601  每股净资产(元) 47.68 58.57 70.69 85.34 

投资活动现金流 (125,664) (93,737) (88,171) (85,039)  最新发行在外股份（百万股） 2,911 2,911 2,911 2,911 

筹资活动现金流 12,817 136,083 (807) (14,168)  ROIC(%) 17.08 11.36 10.31 11.28 

现金净增加额 57,329 80,715 41,079 37,394  ROE-摊薄(%) 21.64 18.93 18.84 18.86 

折旧和摊销 43,553 39,316 49,388 56,547  资产负债率(%) 77.86 79.82 78.63 76.56 

资本开支 (121,623) (90,148) (85,227) (82,319)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.55 19.12 15.91 13.18 

营运资本变动 92,770 (40,139) 33,384 24,281  P/B（现价） 4.45 3.62 3.00 2.48 

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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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


