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比亚迪(002594) 

 
12 月销量环比持续上升，全年如期破 300 万  

 
事件： 

2024 年 1 月 1 日，比亚迪发布 2023 年 12 月产销快报，公司 12 月实现新

能源乘用车销量 34.0 万辆，同比+45.0%，环比+12.9%，其中纯电/插混乘

用车销量分别为 19.1/14.9 万辆，同比分别+70.4%/+21.8%，环比分别

+12.1%/+13.9%。 

 全球新能源汽车销冠，年销破 300 万 

2023 年公司新能源汽车累计销量 302.4 万辆，累计同比+61.86%，公司成

为 2023年中国及全球新能源汽车销量冠军。分品牌来看，12月王朝+海洋

销量 32.3 万辆，同比+40.7%，环比+11.5%，全年累计 287.7 万辆，同比

+55.3%；12月腾势销量 1.2万辆，同比+98.8%，环比+0.7%，全年累计 12.8

万辆，同比+1203.1%；12月仰望销量 1593辆，环比+290.4%，方程豹销量

5086辆，环比+712.5%，新品牌销量攀升较快。 

 出口高速增长，海外产能建设提速 

公司 12月乘用车出口 3.61万辆，同比+218.9%，环比+17.8%，2023年累计

出口 24.3 万辆，同比+334.2%。2023 年比亚迪已有 5 款车型进入 19 个欧

洲国家并已累计开店超 230家。12月比亚迪宣布在匈牙利建设新能源汽车

整车生产基地，助力公司进一步加强海外市场响应能力。产品与产能加速

出海，国际市场有望为公司整体销量的增长提供强劲动能。 

 新能源龙头深化智驾布局 

2023年 7月，公司发布“天神之眼”高阶智能驾驶辅助系统，致力于打造

以安全为核心理念的全场景陪伴、辅助、救助功能。公司也于 2023年 7月

在深圳获得高快速路段有条件自动驾驶（L3级）测试牌照，为公司优化高

阶智能驾驶体验打下良好基础。比亚迪在智能驾驶领域的深耕有望进一步

提升产品力，助力销量高增。 

 盈利预测、估值与评级 

技术驱动新产品周期，新能源龙头再腾飞。我们预计公司 23-25 年营业收

入 分 别 为 6802.78/8548.87/10095.52 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

60.42%/25.67%/18.09%， 3 年 CAGR 为 33.53%，归母净利润分别为

318.18/442.79/569.37 亿元，同比增速分别为 91.41%/39.17%/28.59%，3

年 CAGR为 50.74%，EPS分别为 10.93/15.21/19.56元/股，对应 PE分别为

18.1/13.0/10.1 倍。参考可比公司，我们给予公司 24年 25倍 PE，目标价

380.26 元，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 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 216142 424061 680278 854887 1009552 

增长率（%） 38.02% 96.20% 60.42% 25.67% 18.09% 

EBITDA（百万元） 20138 39245 55905 73980 91255 

归母净利润（百万元） 3045 16622 31818 44279 56937 

增长率（%） -28.08% 445.86% 91.41% 39.17% 28.59% 

EPS（元/股） 1.05 5.71 10.93 15.21 19.56 

市盈率（P/E） 189.3 34.7 18.1 13.0 10.1 

市净率（P/B） 6.1 5.2 4.1 3.2 2.5 

EV/EBITDA 38.8 19.0 11.0 7.5 5.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 12月 29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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 50457 51471 88436 135024 233297  营业收入 216142 424061 680278 854887 1009552 

应收账款+票据 53488 65276 171278 215240 254181  营业成本 187998 351816 551668 689626 811412 

预付账款 2037 8224 7583 9529 11253  营业税金及附加 3035 7267 10190 12805 15122 

存货 43355 79107 129485 161866 190452  营业费用 6082 15061 23129 28211 32306 

其他 16774 36726 54874 63664 71451  管理费用 13701 28662 44218 54285 62592 

流动资产合计 166110 240804 451656 585323 760633  财务费用 1787 -1618 1150 732 -541 

长期股权投资 7905 15485 15146 14807 14467  资产减值损失 -857 -1386 -2954 -3712 -4383 

固定资产 62795 135018 145145 154802 163987  公允价值变动收益 47 126 2 2 2 

在建工程 20277 44622 29748 14874 0  投资净收益 -57 -792 -445 -445 -445 

无形资产 17105 23223 19704 16113 12453  其他 1959 721 -430 -1024 -1550 

其他非流动资产 21588 34709 34303 33651 33229  营业利润 4632 21542 46097 64049 82284 

非流动资产合计 129670 253057 244046 234247 224136  营业外净收益 -114 -462 -260 -260 -260 

资产总计 295780 493861 695702 819570 984770  利润总额 4518 21080 45837 63789 82024 

短期借款 10204 5153 39976 0 0  所得税 551 3367 6231 8671 11150 

应付账款+票据 80492 143766 229483 286871 337532  净利润 3967 17713 39606 55118 70874 

其他 80608 184426 232165 290402 341783  少数股东损益 922 1091 7788 10838 13937 

流动负债合计 171304 333345 501625 577273 679315  归属于母公司净利润 3045 16622 31818 44279 56937 

长期带息负债 12205 10211 6822 3621 659        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 8027 28915 28915 28915 28915   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 20232 39126 35738 32537 29574  成长能力      

负债合计 191536 372471 537363 609810 708889  营业收入 38.02% 96.20% 60.42% 25.67% 18.09% 

少数股东权益 9175 10361 18149 28987 42924  EBIT -40.77% 208.68% 141.43% 37.32% 26.29% 

股本 2911 2911 2911 2911 2911  EBITDA -12.41% 94.88% 42.45% 32.33% 23.35% 

资本公积 60807 61706 61706 61706 61706  归属于母公司净利润 -28.08% 445.86% 91.41% 39.17% 28.59% 

留存收益 31351 46412 75574 116156 168340  获利能力      

股东权益合计 104244 121390 158339 209760 275881  毛利率 13.02% 17.04% 18.91% 19.33% 19.63% 

负债和股东权益总计 295780 493861 695702 819570 984770  净利率 1.84% 4.18% 5.82% 6.45% 7.02% 

       ROE 3.20% 14.97% 22.70% 24.49% 24.44% 

现金流量表       ROIC 5.33% 17.48% 37.28% 31.47% 43.53% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 3967 17713 39606 55118 70874  资产负债率 64.76% 75.42% 77.24% 74.41% 71.99% 

折旧摊销 13833 19783 8918 9459 9771  流动比率 1.0 0.7 0.9 1.0 1.1 

财务费用 1787 -1618 1150 732 -541  速动比率 0.6 0.4 0.6 0.7 0.8 

存货减少（增加为“-”） -11958 -35752 -50378 -32381 -28585  营运能力      

营运资金变动 44085 98418 -40431 28545 25005  应收账款周转率 4.0 6.5 4.0 4.0 4.0 

其它 13477 41707 50747 32996 29200  存货周转率 4.3 4.4 4.3 4.3 4.3 

经营活动现金流 65191 140251 9612 94468 105724  总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0 

资本支出 -34980 -76568 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -3527 -10559 0 0 0  每股收益 1.0 5.7 10.9 15.2 19.6 

其他 -6897 -33469 -276 -276 -276  每股经营现金流 22.4 48.2 3.3 32.5 36.3 

投资活动现金流 -45404 -120596 -276 -276 -276  每股净资产 32.7 38.1 48.2 62.1 80.0 

债权融资 -18460 -7046 31435 -43177 -2962  估值比率      

股权融资 183 0 0 0 0  市盈率 189.3 34.7 18.1 13.0 10.1 

其他 34340 -12443 -3806 -4428 -4213  市净率 6.1 5.2 4.1 3.2 2.5 

筹资活动现金流 16063 -19489 27628 -47606 -7175  EV/EBITDA 38.8 19.0 11.0 7.5 5.4 

现金净增加额 35806 776 36965 46587 98273  EV/EBIT 123.9 38.4 13.1 8.6 6.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 12月 29日收盘价    
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个
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