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比亚迪股份（1211.HK）/比亚迪（002594.CH）：

夯实市场预期，销量稳步增长 

我们重申比亚迪的“买入”评级。下调比亚迪 2024/25 年盈利预测，
下调比亚迪股份（1211.HK）目标价至 232.2 港元，潜在升幅 15%；下
调比亚迪（002594.CH）目标价至人民币 248.4 元，潜在升幅 17%。 

 夯实市场预期，调整后 2024 年基本面下行风险较小：比亚迪 2023 年
实现净利润 300 亿元，同比增长 81%，创历史新高，符合业绩预告。
展望 2024 年，我们预期比亚迪新能源车销量将同比增长 20%，包括约
50 万辆出口销量。受到春节之后的荣耀版等降价影响，公司单车盈利
将较 2023 年下滑，但规模提升推动总利润稳定。我们认为，结合 3 月
短期周度/月度数据来看，比亚迪依然有较强的捍卫份额提升销量的能
力。比亚迪持续在规模、成本、技术三个方面提升能力，以保持自身
领先地位。我们认为预期调整后的基本面下行风险较小，市场对于基
本面预期有较为坚实的底部。因此，我们维持比亚迪的“买入”评级。 

 关注智能化与出口进展：1）智能化：比亚迪有 9 万名工程师团队，以
及 4,000 多人的智驾研发团队。公司在芯片、算法、感知等方面做了较
大投入。同时，公司也可以博采众长，应用英伟达、地平线、华为等
解决方案。公司将在今年下半年推出一批车型以实现加快推动智能化。
配合智能化的提升，我们预期比亚迪的高端品牌销量将持续增长，包
括仰望、腾势、方程豹。2）出口进展：比亚迪预期今年新能源车出口
销量将达到 50 万辆左右，并有望在明年翻倍。比亚迪的纯电叠加插混
的车型将推动充电基建薄弱地区的新能源车渗透率提升。进一步看，
比亚迪的海外工厂将在泰国、巴西、乌兹别克斯坦投入使用，提升汽
车制造本地供应能力。当前，海外车型的毛利率高于国内车型，对于
支撑汽车业务整体毛利率具有较大作用。 

 估值：采用分部加总法估值，分别给予比亚迪 2024 年新能源汽车、手
机等电子业务和其他业务 23x、18x 和 13x 市盈率，得到港股/A 股目标
价分别为 232.2 港元/人民币 248.4 元，对应 19.5x 和 22.7x 目标 PE。 

 投资风险：国内和海外新能源汽车行业需求增长不及预期。行业竞争
持续加剧，降价压力不断提升。公司高端和出口车型的订单不及预期。
成本下降较慢拖累公司毛利率表现。自动驾驶落地速度较慢，或用户
体验提升不明显。公司投入增长较快拖累利润增长。 

图表 1：盈利预测和财务指标（2022-2026E） 

人民币百万 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
营收 424,061 602,315 701,757 860,712 994,342 
营收同比增速 96% 42% 17% 23% 16% 

毛利率 17.0% 20.2% 19.5% 18.7% 18.5% 
净利润 16,622 30,041 31,811 39,611 50,569 
净利润增速 446% 81% 6% 25% 28% 

A 股综合市盈率(x) 43.5 24.1 22.7 18.2 14.3 
港股综合市盈率(x) 37.4 20.7 19.5 15.7 12.3 

 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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2024 年 3 月 28 日 
 
比亚迪股份（1211.HK） 

目标价（港元） 232.2 

潜在升幅/降幅 +15% 

目前股价（港元） 202.80 

52 周内股价区间（港元） 167.8-280.6 

总市值（百万港元） 630,637 

近 90 日均成交额（百万港元） 1,739 

注：股价截至 2024 年 3 月 27 日收盘 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

比亚迪（002594.CH） 

目标价（人民币） 248.4 

潜在升幅/降幅 +17% 

目前股价（人民币） 211.98 

52 周内股价区间（人民币） 162.77-276.58 

总市值（百万人民币） 582,522 

近 90 日均成交额（百万人民币） 2,473 

注：股价截至 2024 年 3 月 27 日收盘 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 资产负债表

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E

 营业收入       424,061       602,315       701,757       860,712       994,342  货币资金和受限制资金          51,471       109,094       126,911       187,770       238,585

 销货成本     (351,816)     (480,558)     (565,039)     (699,544)     (810,611)  应收账款和应收票据          38,828          61,866          72,080          88,407       102,133

 毛利润          72,245       121,757       136,718       161,169       183,732  存货          79,107          87,677       103,090       127,630       147,894

 经营支出        (43,722)        (78,248)        (90,604)     (105,895)     (115,583)  其他流动负债          71,397          43,484          50,663          62,139          71,787

 销售费用        (15,061)        (25,211)        (31,074)        (37,266)        (42,162)  流动资产合计       240,804       302,121       352,745       465,946       560,399

 管理费用        (10,007)        (13,462)        (18,629)        (22,470)        (25,450)  物业、厂房及设备       176,502       265,630       337,064       406,053       488,502

 研发费用        (18,654)        (39,575)        (40,901)        (46,160)        (47,971)  无形资产          23,289          41,664          34,196          28,067          23,037

 经营利润          28,522          43,509          46,114          55,273          68,148  其他非流动资产          53,265          70,132          70,132          70,132          70,132

 非经营收入           (7,443)           (6,240)           (7,155)           (7,139)           (7,122)  总资产       493,861       679,548       794,137       970,198  1,142,070

 财务费用             1,618             1,475                 818                 834                 851  短期借贷             5,153          18,323          21,348          26,184          30,249

 投资收益               (792)             1,635             1,635             1,635             1,635  应付账款和应付票据       143,766       198,483       245,045       318,545       387,577

 公允价值变动损益                 126                 258                       -                       -                       -  其他流动负债       184,426       236,860       275,966       338,475       391,025

 政府补助及补贴             1,710             2,187                       -                       -                       -  流动负债合计       333,345       453,667       542,359       683,204       808,851

 其他        (10,105)        (11,795)           (9,608)           (9,608)           (9,608)  短期借款             7,594          11,975          12,574          13,203          13,863

 税前利润          21,080          37,269          38,958          48,134          61,026  其他负债          31,533          63,444          63,444          63,444          63,444

 税务费用           (3,367)           (5,925)           (5,844)           (7,220)           (9,154)  总负债       372,471       529,086       618,377       759,850       886,157

 税后利润含少数股东权益          17,713          31,344          33,115          40,914          51,872  股本             2,911             2,911             2,911             2,911             2,911

 少数股东权益             1,091             1,303             1,303             1,303             1,303  储备          68,544          69,416          95,297       129,885       175,449

 净利润          16,622          30,041          31,811          39,611          50,569  未分配利润          40,943          67,124          67,124          67,124          67,124

 基本股数（百万）             2,908             2,906             2,906             2,906             2,906  少数股东权益          10,361          11,652          11,652          11,652          11,652

 摊销股数（百万）             2,908             2,908             2,906             2,906             2,906  其他综合收益           (1,370)               (641)               (641)               (641)               (641)

 基本每股收益（元）                5.71             10.32             10.95             13.63             17.40  股东权益总额       121,390       150,462       176,343       210,931       256,496

 摊销每股收益（元）                5.71             10.32             10.95             13.63             17.40 负债和股东权益总计       493,861       679,548       794,720       970,781  1,142,653

现金流量表 主要财务比率

人民币百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

 经营活动现金流       140,838       169,725       148,904       201,436       220,316  营运指标增速

 税前利润          21,080          37,269          38,958          48,134          61,026  营业收入增速 96% 42% 17% 23% 16%

 折旧          14,605          37,718          56,764          72,029          86,772  毛利润增速 157% 69% 12% 18% 14%

 摊销             5,099             4,174             7,467             6,129             5,031  营业利润增速 241% 53% 6% 20% 23%

 其他营业活动现金流             8,390           (8,443)           (2,121)           (2,137)           (2,154)  净利润增速 446% 81% 6% 25% 28%

 营运资金变动          93,413       103,457          52,860          83,667          77,945

 应收账款减少（增加）           (2,577)        (23,038)        (10,214)        (16,327)        (13,726)  盈利能力

 库存减少（增加）        (35,752)           (8,570)        (15,413)        (24,540)        (20,264)  净资产收益率(平均) 14.7% 22.1% 19.5% 20.5% 21.6%

 应付账款增加（减少）          63,274          54,717          46,562          73,500          69,032  总资产报酬率 4.2% 5.1% 4.3% 4.5% 4.8%

 其他经营资金变动          68,468          80,347          31,926          51,033          42,902  投入资本回报率 25.2% 29.3% 26.3% 26.4% 27.0%

 税务费用           (3,367)           (5,925)           (5,844)           (7,220)           (9,154)

 利息收入（支出）             1,618             1,475                 818                 834                 851  利润率

 投资活动现金流     (120,596)     (125,664)     (128,198)     (141,018)     (169,222)  毛利率 17.0% 20.2% 19.5% 18.7% 18.5%

 资本支出        (97,457)     (122,094)     (128,198)     (141,018)     (169,222)  营业利润率 6.7% 7.2% 6.6% 6.4% 6.9%

 取得或购买长期投资                       -        (14,078)                       -                       -                       -  净利润率 3.9% 5.0% 4.5% 4.6% 5.1%

 其他投资活动现金流        (23,139)          10,508                       -                       -                       -

 融资活动现金流        (19,489)          12,817           (2,306)                 441               (279)  营运能力

 借款        (16,413)          18,073             3,624             5,464             4,725  现金循环周期                  (20)                  (36)                  (47)                  (53)                  (62)

 发行股份                       -                       -                       -                       -                       -  应收账款周转天数                    32                    31                    35                    34                    35

 股息           (1,633)           (4,102)           (5,930)           (5,024)           (5,004)  存货周期天数                    64                    63                    62                    60                    62

 其他融资活动现金流           (1,443)           (1,154)                       -                       -                       -  应付账款周转天数                 116                 130                 143                 147                 159

 外汇损益                 610                 451                       -                       -                       -

 现金及现金等价物净流量             1,363          57,329          18,399          60,859          50,816 净债务（净现金）        (46,318)        (90,771)     (105,563)     (161,586)     (208,336)

 期初现金及现金等价物          49,820          51,182       108,512       126,911       187,770 自由现金流          40,816          46,762          29,164          68,860          59,520

 期末现金及现金等价物          51,182       108,512       126,911       187,770       238,585

E=浦银国际预测

资料来源：公司资料、Wind、浦银国际预测
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图表 2：比亚迪 4Q23 业绩详情 
 

人民币百万 4Q23 4Q22 同比 3Q23 环比 

营业收入 180,041 156,373 15% 162,151 11% 

毛利润 38,209 29,704 29% 35,876 7% 

经营利润 12,406 12,617 (2%) 14,921 (17%) 

净利润 8,674 7,311 19% 10,413 (17%) 

基本每股收益（元） 2.98 2.53 18% 3.58 (17%) 
      

利润率 4Q23 4Q22 百分点 3Q23 百分点 

毛利率 21.2% 19.0% 2.2 22.1% (0.9) 

营业费用率 14.3% 10.9% 3.4 12.9% 1.4 

营业利润率 6.9% 8.1% (1.2) 9.2% (2.3) 

净利率 4.8% 4.7% 0.1 6.4% (1.6) 
      

收入 

人民币百万 
4Q23 4Q22 同比 3Q23 环比 

汽车/储能/其他 142,228 120,343 18% 126,187 13% 

手机相关业务 37,813 36,030 5% 35,964 5% 

总收入 180,041 156,373 15% 162,151 11% 
      

毛利率 4Q23 4Q22 百分点 3Q23 百分点 

汽车/储能/其他 24.4% 23.7% 0.7 25.7% (1.3) 

手机相关业务 9.2% 3.3% 6.0 9.7% (0.5) 

综合毛利率 21.2% 19.0% 2.2 22.1% (0.9) 
      

新能源车 4Q23 4Q22 同比 3Q23 环比 

汽车销量（辆） 944,779 683,440 38% 824,001 15% 

平均单价（人民币) 143,787 179,275 (20%) 146,721 (2%) 

单车利润（人民币） 8,421 10,043 (16%) 11,302 (25%) 
 

资料来源：公司公告、浦银国际 
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图表 3：比亚迪财务预测：新预测 vs 前预测 
 

 2024E  2025E  2026E 

人民币百万 新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异  新预测 前预测 差异 

营业收入 701,757 746,268 (6%)  860,712 864,552 (0%)  994,342 - - 

毛利润 136,718 142,192 (4%)  161,169 169,456 (5%)  183,732 - - 

经营利润 46,114 59,466 (22%)  55,273 75,104 (26%)  68,148 - - 

净利润 31,811 40,764 (22%)  39,611 53,557 (26%)  50,569 - - 

基本每股收益（元） 10.95 14.00 (22%)  13.63 18.40 (26%)  17.40 - - 

            

利润率   百分点    百分点    百分点 

毛利率 19.5% 19.1% 0.4  18.7% 19.6% (0.9)  18.5% - - 

营业费用率 12.9% 11.1% 1.8  12.3% 10.9% 1.4  11.6% - - 

营业利润率 6.6% 8.0% (1.4)  6.4% 8.7% (2.3)  6.9% - - 

净利率 4.5% 5.5% (0.9)  4.6% 6.2% (1.6)  5.1% - - 
 

资料来源：浦银国际预测 

 

 

 

  

图表 4：比亚迪分部加总估值法：2024 年 
 

人民币百万 净利润 利润增速 市盈率（x） 估值 

新能源汽车 28,458 5% 23.3 661,651 

手机等电子业务 3,347 16% 18.0 60,247 

其他 6 10% 13.0 82 

合计（含汽车） 31,811 6% 22.7 721,980 

股数（百万）    2,906 

002594.CH 目标价（人民币）    248.4 

H 股较 A 股的估值折价    14% 

1211.HK 目标价（港元）    232.2 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 5：比亚迪股份（1211.HK）：历史市销率 
 

 

注：截至 2024 年 3 月 27 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 6：比亚迪股份（1211.HK）：历史市盈率 
 

 

注：截至 2024 年 3 月 27 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 7：浦银国际目标价：比亚迪股份（1211.HK） 

 

 

注：截至 2024 年 3 月 27 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：浦银国际目标价：比亚迪（002594.CH） 

 

  

注：截至 2024 年 3 月 27 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设：港股 

图表 9：比亚迪股份（1211.HK）市场普遍预期 

 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：比亚迪股份（1211.HK）SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：297.8 港元（概率：15%）  目标价：150.1 港元（概率：15%） 

 国内和海外新能源乘用车市场需求增速较快，渗

透率进一步提升，推动比亚迪收入增速较快； 

 比亚迪高端品牌和出海表现好于预期，显著对冲

国内市场降价对于盈利能力的影响； 

 自动驾驶落地顺利，公司跻身行业前列水平。 

  国内和海外新能源汽车行业需求增长不及预期； 

 行业竞争持续加剧，降价压力不断提升，而成本

下降较慢，拖累公司汽车盈利能力表现； 

 公司高端和出口车型的订单不及预期； 

 自动驾驶落地速度较慢，消费者感知及用户体验

提升不明显。 
 

资料来源：浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设：A 股 

图表 11：比亚迪（002594.CH）市场普遍预期 

 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：比亚迪（002594.CH）SPDBI 情景假设 

  

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：人民币 318.5 元（概率：15%）  目标价：人民币 160.6 元（概率：15%） 

 国内和海外新能源乘用车市场需求增速较快，渗

透率进一步提升，推动比亚迪收入增速较快； 

 比亚迪高端品牌和出海表现好于预期，显著对冲

国内市场降价对于盈利能力的影响； 

 自动驾驶落地顺利，公司跻身行业前列水平。 

  国内和海外新能源汽车行业需求增长不及预期； 

 行业竞争持续加剧，降价压力不断提升，而成本

下降较慢，拖累公司汽车盈利能力表现； 

 公司高端和出口车型的订单不及预期； 

 自动驾驶落地速度较慢，消费者感知及用户体验

提升不明显。 
 

资料来源：浦银国际 
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图表 13：SPDBI 科技行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 
目标价 评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

（LC） 

1810 HK Equity 小米集团-W 14.8 买入 18.6 21/3/2024 手机品牌 

688036 CH Equity 传音控股 157.3 买入 179.4 26/2/2024 手机品牌 

285 HK Equity 比亚迪电子 28.7 买入 36.7 1/3/2024 结构件、组装 

600745 CH Equity 闻泰科技 35.4 买入 49.9 26/10/2023 ODM、功率半导体 

002475 CH Equity 立讯精密 29.4 买入 34.5 24/10/2023 结构件、组装 

300433 CH Equity 蓝思科技 13.1 买入 11.4 29/5/2022 结构件、组装 

2018 HK Equity 瑞声科技 24.9 买入 28.8 25/3/2022 声学、光学器件 

2382 HK Equity 舜宇光学科技 39.6 买入 80.8 10/11/2023 手机光学、车载光学 

1478 HK Equity 丘钛科技 3.0 买入 5.1 10/11/2023 手机光学 

603501 CH Equity 韦尔股份 97.4 买入 127.9 10/11/2023 手机 CIS、车载 CIS 

NIO US Equity 蔚来 4.7 买入 9.4 15/6/2023 新能源汽车 

9866 HK Equity 蔚来-SW 36.7 买入 73.9 15/6/2023 新能源汽车 

XPEV US Equity 小鹏汽车 7.8 买入 12.4 21/3/2024 新能源汽车 

9868 HK Equity 小鹏汽车-W 32.1 买入 48.6 21/3/2024 新能源汽车 

LI US Equity 理想汽车 30.2 买入 40.8 23/3/2024 新能源汽车 

2015 HK Equity 理想汽车-W 117.5 买入 159.5 23/3/2024 新能源汽车 

9863 HK Equity 零跑汽车 23.1 买入 29.8 26/3/2024 新能源汽车 

TSLA US Equity 特斯拉(TESLA) 179.8 持有 202.9 26/1/2024 新能源汽车 

1211 HK Equity 比亚迪股份 202.8 买入 232.2 28/3/2024 新能源汽车 

002594 CH Equity 比亚迪 212.0 买入 248.4 28/3/2024 新能源汽车 

981 HK Equity 中芯国际 14.9 买入 17.9 7/2/2024 晶圆代工 

688981 CH Equity 中芯国际 43.4 买入 52.6 7/2/2024 晶圆代工 

1347 HK Equity 华虹半导体 15.0 买入 20.6 7/2/2024 晶圆代工 

688347 CH Equity 华虹公司 30.5 买入 43.6 7/2/2024 晶圆代工 

688396 CH Equity 华润微 39.5 买入 64.9 20/9/2023 功率半导体 

600460 CH Equity 士兰微 19.2 买入 30.5 20/9/2023 功率半导体 

300373 CH Equity 扬杰科技 36.5 买入 43.4 25/10/2023 功率半导体 

688187 CH Equity 时代电气 A 44.4 买入 53.4 27/10/2023 功率半导体 

3898 HK Equity 时代电气 H 24.2 买入 38.7 27/10/2023 功率半导体 

603290 CH Equity 斯达半导 141.2 买入 230.6 20/9/2023 功率半导体 

605111 CH Equity 新洁能 38.2 买入 44.4 20/9/2023 功率半导体 

688711 CH Equity 宏微科技 28.1 买入 67.1 20/9/2023 功率半导体 
 

注：截至 2024 年 3 月 27 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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