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比亚迪(002594) 

 
6 月销量再创新高，DM5.0 销量持续爬坡  

 
事件： 

2024 年 7 月 1日，比亚迪发布 6月产销快报，6 月新能源汽车销量 34.2 万辆，

同比+35.0%，环比+3.0%，2024H1 新能源汽车销量合计 161.3 万辆，同比+28.5%。 

 6 月销量环比进一步增长，DM5.0 销量持续爬坡 

6 月王朝+海洋销量 32.5 万辆，同比+35.0%，环比+3.0%，腾势销量 1.2 万辆，

同比+11.0%，环比+0.4%，仰望销量 418 辆，环比-31.3%，方程豹销量 2680 辆，

环比+10.3%，6 月高端品牌销量占比 4.5%，同比+0.1pct，环比-0.1pct。2024H1

王朝+海洋累计销量 152.4 万辆，同比+27.9%，腾势累计销量 6.0 万辆，同比

+5.0%，仰望累计销量 5500 辆，方程豹累计销量 1.8 万辆。2024H1 高端车型销

量占比 5.2%，同比+0.6pct，公司上半年高端车型占比有所提升。搭载第五代

DM 技术的秦 L DM-i 和海豹 06 DM-i 于 5 月 28 日上市，销量持续爬坡，随着

产品的加速交付，公司月销有望持续突破。 

 6 月出口短期承压，插混车型逐步迈向海外 

公司 6 月新能源乘用车出口 2.7 万辆，同比+156.2%，环比-28.0%，出口占总

销量比重 7.9%，同比+3.7pct，环比-3.4pct。2024H1 累计出口 20.3 万辆，同

比+173.8%，出口占总销量比重 12.6%，同比+6.7pct。6 月公司乌兹别克斯坦

首批量产宋 PLUS DM-i 正式下线，公司在海外多国发布宋 PLUS DM-i 和驱逐舰

05，在突尼斯发布唐、海豚、元 PLUS、宋 PLUS DM-i 和驱逐舰 05。随着公司

插混产品在海外的陆续上市以及 DM 技术的持续迭代，出口量有望进一步提升。 

 城市 NOA 落地，智驾体验再升级 

公司城市 NOA 功能于 5 月 30 日首搭腾势 N7，可实现精准车道保持、路口自主

转向、智慧礼让行人和非机动车辆等功能。目前公司城市 NOA 已于深圳开放，

后续有望开放更多城市。随着城市 NOA 在实际道路环境中持续进行优化与迭

代，消费者智驾体验有望进一步升级。 

 盈利预测、估值与评级 

公司作为全球新能源龙头加速成长，DM-i5.0 技术强势赋能新产品，出口和高

端化有望打开营收和利润空间，中长期盈利水平有望提升。我们预计公司 2024-

2026 年营收分别为 8130.62/9529.84/11626.40 亿元，同比增速分别为

34.99%/17.21%/22.00%，归母净利润分别为 389.44/505.94/633.34 亿元，同

比增速分别为 29.64%/29.91%/25.18%，EPS 分别为 13.39/17.39/21.77 元/股， 

3 年 CAGR 为 28.23%，维持“买入”评级。   
风险提示：车辆交付不及预期；行业竞争加剧；上游原材料涨价风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 424061 602315 813062 952984 1162640 

增长率（%） 96.20% 42.04% 34.99% 17.21% 22.00% 

EBITDA（百万元） 39245 77953 70194 87006 103740 

归母净利润（百万元） 16622 30041 38944 50594 63334 

增长率（%） 445.86% 80.72% 29.64% 29.91% 25.18% 

EPS（元/股） 5.71 10.33 13.39 17.39 21.77 

市盈率（P/E） 43.2 23.9 18.4 14.2 11.3 

市净率（P/B） 6.5 5.2 4.1 3.2 2.5 

EV/EBITDA 19.0 7.4 10.5 8.0 6.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 01 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 51471 109094 120606 191056 293223  营业收入 424061 602315 813062 952984 1162640 

应收账款+票据 65276 70091 140325 164474 200658  营业成本 351816 480558 634188 748092 912673 

预付账款 8224 2215 8806 10322 12593  营业税金及附加 7267 10350 13985 16391 19997 

存货 79107 87677 134853 159073 194069  营业费用 15061 25211 36588 38119 46506 

其他 36726 33044 44420 50419 59408  管理费用 28662 53037 73176 79098 94174 

流动资产合计 240804 302121 449011 575344 759951  财务费用 -1618 -1475 1280 1051 788 

长期股权投资 15485 17647 17796 17945 18093  资产减值损失 -1386 -2188 -2946 -3453 -4213 

固定资产 135018 240583 260312 295286 344977  公允价值变动收益 126 258 144 176 192 

在建工程 44622 34726 56484 61575 50000  投资净收益 -792 1635 262 262 262 

无形资产 23223 37236 31143 25027 18889  其他 721 3764 1304 989 517 

其他非流动资产 34709 47234 40336 38168 38031  营业利润 21542 38103 52610 68206 85262 

非流动资产合计 253057 377426 406071 438001 469990  营业外净收益 -462 -834 -470 -470 -470 

资产总计 493861 679548 855082 1013345 1229941  利润总额 21080 37269 52139 67736 84792 

短期借款 5153 18323 15153 20153 23790  所得税 3367 5925 8290 10770 13482 

应付账款+票据 143766 198483 264207 311660 380225  净利润 17713 31344 43849 56966 71310 

其他 184426 236860 310733 365588 445916  少数股东损益 1091 1303 4905 6372 7977 

流动负债合计 333345 453667 590093 697400 849931  归属于母公司净利润 16622 30041 38944 50594 63334 

长期带息负债 10211 20822 18510 15655 12359        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 28915 54597 54597 54597 54597   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 39126 75419 73107 70251 66956  成长能力      

负债合计 372471 529086 663199 767652 916886  营业收入 96.20% 42.04% 34.99% 17.21% 22.00% 

少数股东权益 10361 11652 16557 22929 30906  EBIT 208.68% 83.92% 49.24% 28.77% 24.41% 

股本 2911 2911 2909 2909 2909  EBITDA 94.88% 98.63% -9.95% 23.95% 19.23% 

资本公积 61706 62042 62044 62044 62044  归属于母公司净利润 445.86% 80.72% 29.64% 29.91% 25.18% 

留存收益 46412 73857 110373 157812 217196  获利能力      

股东权益合计 121390 150462 191883 245694 313054  毛利率 17.04% 20.21% 22.00% 21.50% 21.50% 

负债和股东权益总计 493861 679548 855082 1013345 1229941  净利率 4.18% 5.20% 5.39% 5.98% 6.13% 

       ROE 14.97% 21.64% 22.21% 22.71% 22.45% 

现金流量表       ROIC 17.48% 27.91% 32.00% 30.09% 36.69% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 17713 31344 43849 56966 71310  资产负债率 75.42% 77.86% 77.56% 75.75% 74.55% 

折旧摊销 19783 42160 16774 18219 18160  流动比率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

财务费用 -1618 -1475 1280 1051 788  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货减少（增加为“-”） -35752 -8570 -47176 -24220 -34996  营运能力      

营运资金变动 98418 92494 4219 46424 66454  应收账款周转率 6.5 8.6 5.8 5.8 5.8 

其它 41707 12379 51935 24223 34985  存货周转率 4.4 5.5 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 140251 168332 70881 122664 156701  总资产周转率 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9 

资本支出 -76568 -96412 -50000 -50000 -50000  每股指标（元）      

长期投资 -10559 -16163 0 0 0  每股收益 5.7 10.3 13.4 17.4 21.8 

其他 -33469 -13089 -179 -152 -138  每股经营现金流 48.2 57.9 24.4 42.2 53.9 

投资活动现金流 -120596 -125664 -50179 -50152 -50138  每股净资产 38.2 47.7 60.3 76.6 97.0 

债权融资 -7046 23782 -5482 2144 342  估值比率      

股权融资 0 0 -2 0 0  市盈率 43.2 23.9 18.4 14.2 11.3 

其他 -12443 -10964 -3707 -4206 -4737  市净率 6.5 5.2 4.1 3.2 2.5 

筹资活动现金流 -19489 12817 -9191 -2062 -4396  EV/EBITDA 19.0 7.4 10.5 8.0 6.0 

现金净增加额 776 55936 11512 70450 102167  EV/EBIT 38.4 16.2 13.8 10.1 7.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 01 日收盘价    
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