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比亚迪(002594) 

 
年报深度拆解系列二： 

如何看待比亚迪未来盈利提升潜力   
投资要点： 

年初比亚迪推出荣耀版车型，订单大幅提升，但市场部分观点认为比亚迪

的持续降价，会影响整体盈利，且未来长期空间成长性不足。本篇报告从

2023 年年报角度出发，解答三个问题：1）为何 2023 年单车收入下降；2）

单车收入下降背景下，为何盈利能力仍有提升；3）从折旧和费用看比亚迪

报表质量。 

 原材料价格下降、价格战和车型周期影响，2023 年单车收入同比下降 

2023 年比亚迪实现收入 6023.2 亿元，同比增长 42.0%；乘用车销量 301.3

万辆，同比增长 67.7%。乘用车单车收入从 2022 年的 15.2 万元下降至 13.5

万元，主因是：1）原材料成本下行，推动公司定价策略下探；2）冠军版推

出，带动整体价格下移。3）新车型旺销，带动中低端销量增长。  

 规模效应下，高端+出口车型高增，实现毛利率、净利率双升 

2023 年比亚迪实现归母净利润 300.4 亿元，同比增长 80.72%。归母净利

润率 5.0%，同比提升 1.1pct。其中汽车分部的毛利率为 23.0%，同比提升

2.6pct，盈利能力持续提升。主要得益于：1）产能利用率保持高水平，规

模效应带来成本边际改善；2）2023年高端+出口销量快速提升。当前比亚

迪资本开支节奏放缓、新增在建工程、资本开支出现下降，大额产能投放

或接近尾声，未来折旧摊销压力有望减轻，利于公司后续业绩释放。 

 大额折旧及高额研发费用影响短期利润，看好中长期盈利水平提升 

2023 年比亚迪对会计估计进行变更，加速机械设备等固定资产折旧速度，

变更后 2023 年折旧率为 14.5%，同比提升 5.0pct。研发方面，2023 年研发

共投入 399.2 亿元，同比增长 97.4%，其中达到资本化条件的研发支出 3.4

亿元，资本化率仅为 0.9%，后续无摊销负担，有利于中长期盈利水平提升。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2024-2026年营业收入分别为8130.6/9529.8/11626.4亿元，

同 比 增 速 分 别 为 35.0%/17.2%/22.0% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

410.8/520.3/685.6 亿元，同比增速分别为 36.7%/26.7%/31.8%，EPS 分别

为 14.1/17.9/23.6 元/股，3 年 CAGR 为 31.7%。鉴于公司是全球新能源龙

头，技术实力优秀且持续迭代，内销各价格带份额领先且有望保持，出口

和高端化打开空间，折旧及摊销压力有望减轻，参照可比公司估值，我们

给予公司 2024 年 20 倍 PE，目标价 282.22 元，维持“买入”评级。   
风险提示：1.行业竞争加剧；2.上游原材料涨价；3.出海运价上涨。  

 
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 73039 88912 110716 

归母净利润（百万元） 16622 30041 41079 52031 68557 

增长率（%） 445.86% 80.72% 36.74% 26.66% 31.76% 

EPS（元/股） 5.71 10.32 14.11 17.87 23.55 

市盈率（P/E） 37.3 20.6 15.1 11.9 9.0 

市净率（P/B） 5.6 4.5 3.5 2.7 2.1 

EV/EBITDA 19.0 7.4 8.6 6.6 4.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 18 日收盘价    
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核心逻辑 

2023 年原材料成本下降驱动比亚迪通过冠军版车型降价+新车矩阵，拉动整体销

量高速增长。同时高盈利车型占比提升，叠加规模效应降本，带动比亚迪实现毛利率、

净利率双增长。通过对比亚迪资本开支、固定资产、在建工程等相关科目的拆解，得

出比亚迪短期利润释放，看好“轻装上阵”的比亚迪后续通过品牌高端化+出海战略，

叠加新车周期驱动，盈利能力持续得到改善。 

不同于市场的观点 

新能源车市场竞争加剧，行业价格战持续。市场观点认为，在此背景之下，比亚

迪只能通过“以价换量”策略稳固市场份额，盈利水平难以维持。本报告通过对 2023

年的业绩进行归因，以及对比亚迪资本开支、固定资产、在建工程等相关科目的拆解，

得出比亚迪后续的折旧及摊销压力有望减轻，看好后续比亚迪通过规模效应，叠加高

端化+出海战略持续拉动盈利能力提升。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 8130.6/9529.8/11626.4 亿元，同

比增速分别为 35.0%/17.2%/22.0%，归母净利润分别为 410.8/520.3/685.6 亿元，同

比增速分别为 36.7%/26.7%/31.8%，EPS 分别为 14.1/17.9/23.6 元/股，3年 CAGR 为

31.7%。鉴于公司是全球新能源龙头，技术实力优秀且持续迭代，内销各价格带份额

领先且有望保持，出口和高端化打开空间，折旧及摊销压力有望减轻，参照可比公司

估值，我们给予公司 2024 年 20 倍 PE，目标价 282.22 元，维持“买入”评级。 

投资看点 

 短期来看：价格战背景下，比亚迪通过自身车型矩阵和成本优势，即使单车收入

端承压，也实现了毛利率和净利润率双增长。 

 长期来看：2023 年比亚迪变更会计估计，整体折旧率较大幅度上升，当期计提

大额折旧，叠加研发支出高增的同时资本化率低，后续折旧摊销压力有望逐步减

小。比亚迪基本盘稳固且持续向上，销量持续领跑的基础之上，出口和高端化打

开营收和利润空间，看好比亚迪中长期维度下的业绩持续兑现。 
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1. 年度回顾：销量突破 300 万辆，业绩大幅增长 

2023 年比亚迪全年销量突破 300 万辆，收入超 6000 亿元，规模优势带动盈利能

力向上。2023 年比亚迪共销售乘用车 301.3 万辆，同比增长 67.7%。其中纯电和插混

车型分别占比 52.3%和 47.7%，同比分别增长 72.8%和 52.0%。全年收入 6023.2 亿元，

同比增长 42.0%，实现归母净利润 300.4 亿元，同比增长 80.72%，增速高于收入。归

母净利润率 5.0%，同比提升 1.1pct，盈利能力持续提升。 

图表1：2023 年销量突破 300 万辆 

 
图表2：营收和净利润高基数背景下仍保持高增长 

  

资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

1.1 受原材料价格下降、价格战和车型周期影响，单车售价略有下滑 

2023 年比亚迪平均单车收入略有下滑，主要原因是原材料降本驱动的定价下探、

冠军版车型推出和新车周期带来的车型结构变化。2023 年比亚迪新能源乘用车销量

实现销售收入 4066.3 亿元，销量 301.3 万辆，平均单车收入 13.5 万元，相较 2022

年平均单车收入 15.2 万元减少 1.7 万元。 

我们认为单车收入下滑的主要原因有： 

1）上游原材料价格下降，带动公司整体定价下探。根据比亚迪产销快报显示，

2023 年比亚迪新能源汽车动力电池及储能电池装机量 150.9GWh，同比提升 68%。动

力电池制造成本中占比最高的原材料电池级碳酸锂，2023 年价格整体呈下降趋势，

单吨价格从年初均价 51.0 万元下降至年末均价 9.7 万元。平均来看，2023 年电池级

碳酸锂均价为 25.9 万元/吨，相较 2022 年 48.2 万元/吨，同比节约 46.4%左右的原

材料成本。 
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图表3：比亚迪电池装机量 

 
图表4：2023 年电池级碳酸锂价格最大降幅达 81% 

  

资料来源：ifind，产销快报，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

2）比亚迪推出冠军版车型，全系价格较原版价格优惠 0.4-7.2 万元，带动整体

价格带下移。为应对行业价格战推出冠军版，部分热门车型出现价格带下移，导致

15-30 万价格带新上市车型供给稍显不足，销量同比微增 4.0%，占公司销量 34.0%，

同比下滑 19.2pct。 

图表5：受价格战和车型周期影响，ASP 略有下滑 

 
图表6：15-30 万车型销量占整体比重下滑 

  

资料来源：ifind，Marklines，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

3）受新车型旺销拉动，销量结构向低价位集中。2023 年定位中低价格带的海豚

和海鸥上市即旺销。其中海鸥定位 5-8 万，全年实现销量 28.0 万辆，占公司销量

9.7%，填补比亚迪在 5-8 万元车型供给空白，拉动该价格带占比较 2022 年大幅提升

9.7pct。海豚定位 8-12 万元，全年销量 36.7 万辆，贡献 8-15 万价格带新增销量的

51.5%。从结果来看，比亚迪 5-15 万价格带销量比重大幅提升，从 2022 年占 46.0%

提升至 2023 年的 61.1%，同比提升 15.1pct。 
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图表7：5-8 万占整体销量比重大幅上升 

 
图表8：8-15 万价格带受益价格带调整销量大幅增长 

  

资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

1.2 产能利用率持续优化，高端+出口销量高增，毛利水平持续提升 

ASP 承压背景下，汽车及相关用品分部毛利率逆向提升。2023 年汽车及相关产

品分部实现收入4834.5亿元，同比增长48.9%，其中毛利率为23.0%，同比提升2.6pct。 

图表9：2023 年汽车分部毛利率水平逆势提升 

 
资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

我们认为 2023 年毛利率提升的主要原因有： 

1）产能利用率保持高水平，规模效应带来边际成本改善。产能利用率方面，保

持在较高水平意味着生产设施和资源得到了充分利用，比亚迪 2023年乘用车产量约

303.4 万辆，同比提升 61.8%；产能利用率 159.7%，连续第二年超 100%，同比提

升 10.0pct。生产人员方面，根据 2023年年报披露，生产人员总数达 52.5万人，同
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比增长 18.7%，增速放缓，且慢于同期产量爬坡速度，人均产量提升，规模优势凸

显，有效摊薄人工成本。 

图表10：2023 年乘用车产能利用率达 159.7% 

 
图表11：生产人员增速显著低于产量增速 

  

资料来源：ifind，产销快报，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

2）高端品牌和出口车型占比提升，带动盈利能力改善。高端品牌车型和出口车

型具备较强的盈利能力，2023 年高端品牌+出口车型销量快速提升，合计销量 37.8

万辆，同比增长 475.7%，占比亚迪整体销量比重的 12.5%，同比提升 9.0pct。其中

高端品牌腾势、方程豹、仰望共销售 13.6 万辆，同比增长 1282.8%，占比 4.5%，

同比提升 4.0pct；比亚迪出口车型销售 24.3 万辆，同比增长 334.2%，占比 8.0%，

同比提升 5.0pct。高端+出口车型在公司销量中的占比提升，有效拉动整体盈利水平

上行。 

图表12：2023 年比亚迪主要出口车型 

 
图表13：高端品牌+出口车型占比快速提升 

  

资料来源：ifind，Marklines，国联证券研究所 资料来源：Marklines，国联证券研究所 
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2. 展望未来：比亚迪中长期盈利能力有望继续提升 

2.1 资本开支大幅扩张后逐渐放缓，新增在建工程边际下滑  

2023Q4 比亚迪资本开支出现较大幅度收缩，结合分红比例提升，产能高投入或

已接近尾声。资本开支方面，2023Q4 比亚迪资本开支为 211.3 亿元，同比-36.3%，

环比-39.7%，均创 2020Q1 以来最大幅度下滑。分红方面，根据 2023 年年报公布，比

亚迪将派发现金股利 90.1 亿元，同比增长 171.1%，现金分红比例为 30%，同比提升

10.0pct。 

图表14：2023Q4 资本开支出现下滑 

 
图表15：现金分红比例提高 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

从在建工程来看，2022-2023 年在建工程集中落地，与新增产能节奏基本一致。

2022/2023 年在建工程转固分别为 390.2 和 762.0 亿元，同比分别提升 427.8%和

95.3%。2023 年，预算数内的剩余在建工程 468.7 亿元，同比基本持平。从边际变化

来看，2023H1/2023H2 新增在建工程分别为 395.6 和 296.5 亿元，环比分别-6.2%和

-25.1%，为该科目自 2020H1 以来首次下滑。2023H2 在建工程（合计）347.3 亿元，

环比-32.7%。从在建工程减少和新增在建工程下滑可以看出，比亚迪的产能扩张或已

到达阶段性尾声，产能落地加快，后续扩张速度逐步收缩。目前规划中的新能源车和

电池产能已能充分满足公司中长期发展的需求，未来或将更聚焦于提升收入端对单

车盈利能力。 
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图表16：在建工程转固速度加快 

 
图表17：新增在建工程环比连续下滑（单位：亿元） 

  

资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

从产能规划来看，根据 Marklines 数据统计，当前比亚迪国内乘用车产能主要分

布在深圳、西安、长沙、合肥等地，共计年产能 470 万辆，预计能够满足 2024 年的

销量需求。远期来看，在建新增年产能 197 万辆，在现有产能不淘汰的情况下，比亚

迪年总产能有望达到 667 万辆，其中海外产能占 90万辆。 

图表18：2023 年比亚迪当期产能统计 

地区 工厂 目前产能 已投在建产能 生产车型 建设进度 

深圳 深圳基地 35 35 

王朝：汉 EV、汉 DM-i、汉 DM-P、宋 L EV 

海洋：海豚 EV 

方程豹：豹 5 

仰望：U9、U7（计划） 

2007 年已投产 

西安 

西安一期 30 30 王朝：秦 EV、秦 Plus DM-i、秦 Plus EV、宋

Pro DM-i、海豹 DM-i、宋 Plus EV 

海洋：护卫舰 07 PHV、海豹 EV、海鸥 EV、海

狮 07 EV（计划） 

仰望：U8 

腾势：D9 DM-i、D9 EV、N8 EV（计划）、N8  

2014 年已投产 

西安二期 30 30 2019 年已投产 

西安三期 30 30 2021 年已投产 

西安四期 30 30 2023 年 6 月已投产 

长沙 

长沙雨花一

期 
35 35 

王朝：唐 EV、唐 DM-i、元 Pro EV、元 Plus 

EV、宋 MAX DM-i、元 UP EV（计划）、宋 L EV 

海洋：e2、e3、e6、D1 EV、海豚 EV、驱逐舰

05 PHV、海豹 DM-i、海豹 06 DM-i（计划） 

腾势：D9 DM-i、D9 EV、N8 EV（计划）、N8 

PHV 

2012 年已投产 

长沙雨花二

期 
30 30 2022 年 5 月已投产 

长沙星沙 30 30 2022 年 4 月已投产 

常州 常州基地 40 40 

王朝：元 Plus EV 

海洋：海豹 EV、海鸥 EV、海狮 07 EV（计

划） 

2022 年 6 月已投产 

合肥 
合肥一期 15 15 王朝：秦 Plus DM-i、宋 Pro DM-i、宋 L EV、

元 UP EV（计划）、秦 L DM-i（计划） 

2022 年 6 月已投产 

合肥二期 25 25 2023 年 3 月已投产 
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合肥三期   92 
海洋：驱逐舰 05 PHV、海豹 DM-i、海豹 06 

DM-i（计划） 
预计 2025 年 5 月投产 

抚州 抚州基地 20 20 王朝：元 Pro EV 

海洋：e2、e3 

2022 年 4 月已投产 

济南 

济南一期 15 15 王朝：元 Pro DM-i、元 UP EV（计划） 

海洋：海豚 EV、海豹 06 DM-i EV 

腾势：N7 EV 

2022 年 12 月已投产 

济南二期   15 预计 2024 年底投产 

郑州 

郑州一期 40 40 王朝：宋 Pro DM-i 

海洋：海豹 DM-i、海豹 06 DM-i（计划） 

方程豹：豹 5 

2023 年 4 月已投产 

郑州二期 60 60 2023 年 7 月已投产 

海外 

泰国基地   15 
元 Plus EV（计划）、海豚（计划）、海豹

（计划） 
预计 2024 年投产 

巴西基地   15 
海豚 EV（计划）、元 Plus EV（计划）、宋

Plus（计划） 

预计 2024 年底/2025 年初

投产 

乌兹别克斯

坦基地 
5 30 

宋 Plus DM-i，驱逐舰 05（计划） 
2024 年 1 月已投产 

印尼基地   15   预计 2026 年投产 

匈牙利基地   20 EV 乘用车 预计 2027 年投产 

合计 470 667     
 

 

 
资料来源：ifind，Marklines，国联证券研究所 

 

电池产能规划方面，2023 年比亚迪实际新能源汽车动力电池及储能电池装机总

量约为 150.9GWh，电池规划总产能 474GWh，能充分满足下游客户需求。未来新增规

划在建电池产能为 303GWh，在当前产能不退出的情况下，未来电池产能有望达到

777GWh 左右。其中，徐州徐工弗迪、潍柴弗迪、一汽弗迪分别为比亚迪与徐工、潍

柴、一汽成立的合资子公司，徐州徐工弗迪和潍柴弗迪主要供给新能源商用车的动力

电池，一汽弗迪主要配套红旗。 

图表19：2023 年比亚迪电池产能分布 

公司名称 
目前产能 

（GWh） 

已投在建产能

（GWh） 
投产时间 

比亚迪汽车工业 10(2 班制)/14(3 班制)     

惠州比亚迪 2     

深圳比亚迪 17 6   

重庆弗迪 35 20 2020 年 3 月 

长沙弗迪 20   2020 年 10 月 

蚌埠弗迪 20(2 班制)   2021 年 

贵阳弗迪 15(2 班制) 15(2 班制) 2021 年 5 月 

西安弗迪 50   2021 年 12 月 
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无为弗迪 10 42 2022 年 

宁波弗迪 20   2022 年 

武汉弗迪 12   2022 年 4 月 

盐城弗迪 30   2022 年 5 月 

济南弗迪 15(2 班制) 15(2 班制) 2022 年 7 月 

绍兴弗迪 15(3 班制) 15(3 班制) 2022 年 6 月 

襄阳弗迪 30(2 班制)   2022 年 12 月 

青海弗迪 22(1 班制)   2023 年 

台州弗迪 22(2 班制)   2023 年 

南宁弗迪 10(3 班制)   2023 年 

广西东盟弗迪 15(3 班制)   2023 年 

广西弗迪 45   2023 年 

抚州弗迪 15(2 班制)   2023 年 

贵安新区弗迪 10(2 班制)   2023 年 

滁州弗迪 4(3 班制)   2023 年 

温州弗迪   20 计划 2024 年 

郑州弗迪   60 计划 2024 年 

宜春弗迪   30 计划 2025 年 

徐州徐工弗迪 15   产能爬坡阶段 

潍柴弗迪   50   

一汽弗迪 15 30 2024 年 2 月投产 

合计 474 303   
 

资料来源：ifind，Marklines，国联证券研究所整理 

 

2.2 当期折旧大幅提升，利于公司中长期利润增长 

会计估计变更缩短设备使用年限，导致当期计提大额折旧，对公司短期业绩产

生一定负面影响。2023 年 3 月份比亚迪发布公告，会计估计发生变更，考虑到新能

源车技术迭代速度较快，部分机械设备寿命已低于原有折旧年限，统一将动力电池长

期资产折旧/摊销年限变更为 3 年，机器设备折旧年限区间为由 5-12 年变更为 3-12

年。2023 年，比亚迪固定资产综合折旧率为 14.5%，同比提升 5.0pct。其中房屋和

建 筑 / 机 器 设 备 / 运 输 工 具 / 办 公 及 其 他 设 备 2023 年 折 旧 率 分 别 为

3.7%/17.9%/14.9%/19.8%，相较2022年分别同比+0.5/+7.1/-0.3/+5.9pct。假设2023

年按照 2022 年折旧率计提折旧，2023 年计提折旧总额为 247.3 亿元，相较实际情况

减少 129.8 亿元。根据当前固定资产净值和折旧率测算，房屋和建筑/机器设备/运

输工具/办公及其他设备的剩余平均使用年限分别为 32.0/4.6/5.8/3.2 年。 
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图表20：会计估计变更后折旧率提升明显 

 
图表21：折旧率调整后基于当期净值剩余的折旧年限 

 

剩余折旧年限 2020 2021 2022 2023 

房屋和建筑 26.8 29.2 33.7 32.0 

机器设备 4.5 4.2 7.7 4.6 

运输工具 3.2 3.5 4.3 5.8 

办公及其他设备 3.6 3.7 4.5 3.2 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

注：折旧率=当期计提折旧额*2/（期初固定资产原值+期末固定资产原值） 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

中长期来看，受折旧率提升带动固定资产累计折旧额快速增长，固定资产净值

占比持续萎缩，后续折旧压力有望持续减轻。2023 年期末比亚迪固定资产原值为

3250.7 亿元，同比增长 67.5%，环比 2023 年 H1 增长 26.6%。其中固定资产累计折旧

额快速增长，2023 年固定资产累计折旧余额 2309.0 亿元，同比增长 75.1%，环比上

半年增长 27.5%，占固定资产原值 71.0%，同比提升 3.1pct；固定资产净值为 940.6

亿元，同比增长 51.6%，环比上半年增长 24.4%，占固定资产原值 28.9%，同比下滑

3.0pct。固定资产净值占比持续减少，大部分新增固定资产都于当期计提。未来折旧

负担较小，有利于比亚迪在利润端实现增长。 

图表22：比亚迪固定资产情况（单位：亿元） 

 
资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 
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2.3 研发支出高增，资本化率较低，后续摊销负担较轻 

研发投入持续高增长，铸就长期核心竞争力。2023 年研发投入金额为 399.2 亿

元，同比增长 97.4%，其中达到资本化条件的研发支出 3.4 亿元，资本化率仅为 0.9%。

高水平的研发支出费用化率，短期内对公司的业绩增长有一定的抑制作用，但长期来

看减少了后续摊销对利润的负面贡献，利于公司在利润端释放业绩。 

图表23：2023 年研发投入 399.2 亿元 

 
图表24：研发资本化率极低，无后续摊销负担 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

研发人员总人数呈上升趋势，且人均薪酬持续上升。根据 2023 年年报披露，公

司研发人员共计 10.3 万人，同比增长 47.6%，占比为 14.6%，同比提升 2.4pct。 

图表25：研发人数及人均薪酬呈上升趋势 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

从研发人员结构来看，学历方面硕士和博士的比例持续提升。2023 年研发人员
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中，硕士和博士分别有 23706 和 1587 人，相较 2020 年分别增长了 21475 和 1400 人。

硕士和博士研发人员分别占整体研发人员数量的 23.1%和 1.54%，同比分别增长

11.8pct 和 0.7pct。年龄结构方面，研发团队持续引进新型人才，年龄构成不断年

轻化。30 岁以下研发人员占比迅速提升，有利于企业文化的塑造，对研发人员的稳

定性起正向作用。 

图表26：学历结构持续改善 

 
图表27：研发团队年轻化 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

3. 盈利预测、估值与投资建议 

3.1 盈利预测 

我们认为 2023 年比亚迪在当期计提大额折旧、研发支出高增且费用化率较高的

基础上，依然实现了毛利率、净利润率双增长，主要原因是销量带动收入高速增长，

以及原材料降价叠加可观的规模化降本优势。同时大额折旧、高额研发费用对利润端

的影响一般局限于短期，结合新增在建工程放缓、资本开支季度数据出现大幅下滑，

未来固定资产的增长或将放缓，看好比亚迪在中长期维度下，盈利能力的持续提升。 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 8130.6/9529.8/11626.4 亿元，同

比增速分别为 35.0%/17.2%/22.0%，归母净利润分别为 410.8/520.3/685.6 亿元，同

比增速分别为 36.7%/26.7%/31.8%，EPS 分别为 14.1/17.9/23.6 元/股，3年 CAGR 为

31.7%。 

图表28：比亚迪汽车业务销量测算 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

合计销量（辆） 1,868,543 3,024,417 3,689,559 4,390,022 5,223,491 

YoY 152% 62% 22% 19% 19% 

纯电乘用车销量（辆） 911,140 1,574,822 1,921,283 2,286,327 2,720,729 

YoY 184.00% 80.00% 22% 19% 19% 
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插混乘用车销量（辆） 946,239 1,438,084 1,754,462 2,087,810 2,484,494 

YoY 246.70% 72.00% 22% 19% 19% 

新能源商用车销量（辆） 6,115 11,511 13,813 15,885 18,268 

YoY -39.10% 100% 20% 15% 15% 

燃油汽车销量（辆） 5049 0 0 0 0 

YoY -96.30% / / / / 
 

资料来源：Marklines，公司公告，国联证券研究所 

 

图表29：比亚迪盈利预测 

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  73039  88912  110716  

归母净利润（百万元） 16622  30041  41079  52031  68557  

增长率（%） 445.86% 80.72% 36.74% 26.66% 31.76% 

EPS（元/股） 5.71  10.32  14.11  17.87  23.55  

市盈率（P/E） 37.3  20.6  15.1  11.9  9.0  

市净率（P/B） 5.6  4.5  3.5  2.7  2.1  

EV/EBITDA 19.0  7.4  8.6  6.6  4.7  
 

资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 18 日收盘价 

 

3.2 估值与投资建议 

公司作为全球新能源龙头加速成长，内销实现各价格带领先充分应对竞争，出口

和高端化打开营收和业绩空间。因此我们选择市占率前列的自主品牌长安汽车、长城

汽车和吉利汽车作为可比公司。 

图表30：可比公司估值对比表 

股票 证券 市值 EPS（元/股） PE（X） CAGR-3

（%） 
PEG 

代码 简称 (亿元) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000625.SZ 长安汽车 1,698.83 0.98 1.24 1.42 17.40 13.85 12.11 7.60% 2.29 

601633.SH 长城汽车 2,177.81 1.11 1.41 1.72 23.01 18.12 14.75 27.49% 0.84 

0175.HK 吉利汽车 826.10 0.72 0.98 1.17 11.43 8.45 7.04 31.89% 0.36 

平均  17.28 13.47 11.30  

002594.SZ 比亚迪 6,218.20 14.11 17.87 23.55 15.09 11.92 9.04 31.65% 0.48 
 

 
数据来源：ifind，公司公告，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 18 日收盘价 

鉴于公司未来品牌高端化+出海战略有望持续推进，且即将迎来新一轮车型周期，

参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年 20 倍 PE，目标价 282.22 元，维持“买

入”评级。 
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4. 风险提示 

（1） 行业竞争加剧：新能源行业竞争加剧，价格战持续演绎，对公司销量产

生负面影响。 

（2） 上游原材料涨价：碳酸锂等上游原材料涨价，公司成本端上涨，毛利率

承压。 

（3） 出海运费上涨：受地缘政治影响，海运费上涨，影响出海利润。 
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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 127257 194773 299059  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 642319 748092 906859 

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 136582 159073 192833  营业费用 15061 25211 31709 36213 43018 

其他 36726 33044 44420 50419 59408  管理费用 28662 53037 67078 79098 96499 

流动资产合计 240804 302121 457390 579061 764551  财务费用 -1618 -1475 1268 1033 771 

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 55467 70130 92255 

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 863462 1017062 1234540  利润总额 21080 37269 54997 69660 91785 

短期借款 5153 18323 15153 20153 23790  所得税 3367 5925 8744 11076 14594 

应付账款+票据 143766 198483 267594 311660 377803  净利润 17713 31344 46252 58584 77191 

其他 184426 236860 313455 365506 443584  少数股东损益 1091 1303 5174 6553 8634 

流动负债合计 333345 453667 596202 697319 845177  归属于母公司净利润 16622 30041 41079 52031 68557 

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 669309 767570 912133  营业收入 96.20% 42.04% 34.99% 17.21% 22.00% 

少数股东权益 10361 11652 16826 23379 32013  EBIT 208.68% 83.92% 57.19% 25.64% 30.93% 

股本 2911 2911 2911 2911 2911  EBITDA 94.88% 98.63% -6.30% 21.73% 24.52% 

资本公积 61706 62042 62042 62042 62042  归属于母公司净利润 445.86% 80.72% 36.74% 26.66% 31.76% 

留存收益 46412 73857 112374 161160 225442  获利能力      

股东权益合计 121390 150462 194153 249492 322408  毛利率 17.04% 20.21% 21.00% 21.50% 22.00% 

负债和股东权益总计 493861 679548 863462 1017062 1234540  净利率 4.18% 5.20% 5.69% 6.15% 6.64% 

       ROE 14.97% 21.64% 23.17% 23.01% 23.61% 

现金流量表       ROIC 17.48% 27.91% 33.70% 31.64% 39.66% 

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

净利润 17713 31344 46252 58584 77191  资产负债率 75.42% 77.86% 77.51% 75.47% 73.88% 

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 1268 1033 771  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6 

存货减少（增加为“-”） -35752 -8570 -48905 -22491 -33760  营运能力      

营运资金变动 98418 92494 8599 41962 63017  应收账款周转率 6.5 8.6 5.8 5.8 5.8 

其它 41707 12379 53664 22495 33749  存货周转率 4.4 5.5 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 140251 168332 77653 119801 159129  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 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 14.1 17.9 23.5 

其他 -33469 -13089 -179 -152 -138  每股经营现金流 48.2 57.8 26.7 41.2 54.7 

投资活动现金流 -120596 -125664 -50179 -50152 -50138  每股净资产 38.1 47.7 60.9 77.7 99.8 

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

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 37.3 20.6 15.1 11.9 9.0 

其他 -12443 -10964 -3830 -4278 -5046  市净率 5.6 4.5 3.5 2.7 2.1 

筹资活动现金流 -19489 12817 -9312 -2133 -4705  EV/EBITDA 19.0 7.4 8.6 6.6 4.7 

现金净增加额 776 55936 18162 67516 104286  EV/EBIT 38.4 16.2 11.2 8.4 5.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 18 日收盘价    
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