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今年以來，2023年比亞迪業績繼續高速增長，多項經營指標創歷史新高，整體業績情況符合

預期。雖然比亞迪財報表現亮眼，但仍存在幾點隱憂，面臨 2024年愈發激烈的行業競爭，比

亞迪該如何應對？

坐穩“銷冠”寶座，比亞迪多項指標創新高，但財報透露多重隱憂，

未來如何應對
比亞迪披露年報稱，2023 年實現營收 6023.15 億元，同比增長 42.04%；實現歸母淨利潤 300.41 億

元，同比增長 80.72%，扣非歸母淨利潤 284.62 億元，同比+82.01%，年報實際淨利潤位於之前公

司披露的業績預告區間範圍內（業績預告歸母淨利潤在 290 億-310 億），符合市場預期；另外公司經

營性現金流淨額達 1697.25 億元，這些指標均創歷史新高。

圖一：比亞迪營業收入及增長情況

資料來源：公司公告，Wind

圖二：比亞迪淨利潤及增長情況

資料來源：公司公告，Wind
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*第四季度營收環比繼續增長，但利潤環比下降

與從第四季度營收情況來看，比亞迪第四季度營收 1800.4 億元，同比+15.14%，環比+11%。從毛

利潤情況來看，比亞迪 2023 年毛利潤 1217.6 億元，同比+68.5%，毛利率 20.2%，比去年提升 3.17%；

其中第四季度毛利潤 382 億元，同比增加 28.6%，環比增加 6.5%；第四季度毛利率為 21.2%，同比

+2.2%，環比-0.9%，從第四季度淨利潤來看，比亞迪Q4 歸母淨利 86.74 億元，同比+18.6%，環

比-16.7%。

圖三：比亞迪單季度歸母淨利潤情況

資料來源：Wind，公司公告

*比亞迪 2023 年銷量繼續高速增長，拉動公司業績強勢

目前比亞迪 2023 年累計銷售達 302 萬輛，同比增長 68%，2023 年國內的市占率達到 32%，市占率

較去年提升 5%，其中 2023 年第四季度比亞迪實現銷量 94.5 萬輛，同比增長 38%，環比增長 15%。

在出口方面，目前比亞迪新能源汽車已經覆蓋全球六大洲的 70多個國家和地區,超 400 個城市，2023

年比亞迪汽車出口達到 24 萬輛，同比增長 334.2%，出口市占率達到 20%。在產品單價上，23年新

能源車企行業整體降價促銷，比亞迪整體 23 年汽車平均售價為 15萬元，同比 2022 年下降了 8%，

單車淨利潤 0.92 萬元，同比增加 3%，比亞迪單車淨利潤不降反升，得益於公司新能源車銷量高增帶

動的顯著規模優勢以及高端及出口車型上帶來的車型結構優化。
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圖四：比亞迪銷量情況

資料來源：公司公告

*現金流情況良好、公司持續加大研發投入

費用方面，23 年比亞迪期間總費用為 768 億，同比增長 82%，期間費用率達到 12.75%（其中銷售

費用率為 4.19%，管理費用率為 2.23%，研發費用率為 6.57%），公司整體費用率較 2022 年增長了

2.82%，主要受到研發費用快速增長的拉動影響，公司 2023 年的研發費用為 395.75 億，較 2022 年

同比提升了 395%，研發費用率從 2022 年的 4.4%提升至 6.57%，主要原因在於比亞迪加大了研發對

研發人員的支出：2023 年比亞迪研發人員數量達到了 10.28 萬，同比提升 47.56%。公司對研發支

出的持續投入幫助公司在近年來持續發佈了超級混動系統、易四方等前沿電動化新技術，有望繼續助

力公司在電動車技術實力上保持領先。此外公司現金流方面表現較穩健，2023 年公司經營活動淨現

金流淨額為 1697.25 億，同增 20.51%。

圖五：比亞迪費用情況

資料來源：公司公告
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 比亞迪業績創新高同時仍存在隱憂
儘管比亞迪交出了一份不錯的年度財報業績，但是從其財報的某些方面來看還是透露出了一些隱憂，

如比亞迪第四季度利潤增長開始出現放緩跡象、銷量市占率等開始出現下滑趨勢：

*受行業價格戰等因素影響，利潤率開始環比下滑

目前行業價格戰以及相關促銷影響了比亞迪在第四季度的利潤情況，根據相關測算，比亞迪在 23年第

四季度相關的毛利率以及淨利潤等年內首次出現環比下降，在第四季度行業價格戰的升級以及比亞迪

為衝刺年底 300 萬量的銷量目標，其旗下大部分車型在第四季度釋放的優惠程度較大，普遍額度在

0.5-1 萬元之間，另外其給所有完成銷量任務的門店發放 20億元獎勵，也一定程度上影響了單車利潤；

據測算，比亞迪第四季度扣非後的單車淨利大約為 0.85- 0.9 萬元，環比上個季度下滑約 25%左右，

其第四季度毛利率 21.2%環比下滑了 0.9%，淨利率 5%，環比下滑了 1.7%。目前新能源汽車市場的

價格戰在 2024 年似乎並未停止，比亞迪在 24年第一季度繼續打響行業的首輪降價，比亞迪在一季度

繼續對其旗下 10萬元以下車型實施降價策略，其王朝網旗下秦PLUS榮耀版售價直接降 2萬至 7.98

萬元起，雖然這能一定程度上刺激比亞迪銷量的繼續提升，但是預計比亞迪在 1季度的利潤率大概率

會繼續下滑。

圖六：比亞迪單季度毛利率與淨利率趨勢

資料來源：Wind，公司公告

 行業競爭加劇，比亞迪未來如何應對
比亞迪在國內面臨競爭加劇，市占率下滑等風險，而其出海業務或許能成為比亞迪 2024 年增長點：

在出海戰略上，比亞迪於 2021 年正式開啟新能源乘用車出海戰略，依託國內產業鏈優勢以及公司自

身的優秀實力，短期幾年內公司乘用車出海計畫初顯成效：目前比亞迪新能源汽車已經覆蓋全球六大

洲的 70多個國家和地區,超 400 個城市，在泰國、巴西、新加坡、哥倫比亞等多個市場奪得銷量冠軍。

在銷量方面，比亞迪海外新能源乘用車 2023 年銷量突破 24萬輛,同比增長 337%,成為 2023 年新能源

汽車出口最多的中國品牌。2024 年 1—2月,比亞迪累計出口約 6萬輛,同比增長 1.1 倍，佔公司車銷量

的 18%，反映了良好的增長趨勢 。比亞迪作為中國新能源汽車行業的領軍企業，具備成本上的優勢與
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技術優勢，其出口的車型在國外市場具備較強的競爭優勢，隨著比亞迪出海業務戰略的穩步推進，比

亞迪的出口業務將成為公司增量的增長動力之一。

另外，新能源汽車的下半場是智慧駕駛，一方面，電動化大幅降低了造車門檻，汽車生產製造環節不

再具備核心技術優勢，當傳統車企基本完成電動化轉型之後，智慧化便成為車企打造自身優勢的下一

制勝點；另一方面，隨著購車人群逐漸年輕化，消費者的需求偏好也發生了明顯變化，智慧駕駛、人

機交互成為新的關注點。可以說車企在智慧駕駛系統的技術實力、投入程度以及產品能力決定了未來

市場格局的走向。目前各大車企均在智慧駕駛領域加大投入佈局，比亞迪目前智慧駕駛系統認為還是

較行業巨頭如特斯拉、華為等略有遜色，它的高階智慧駕駛仍需要依賴高精地圖，而國內理想汽車目

前城市NOA基於神經先驗網路,借助雲端大模型對複雜的路口特徵的提取 ,能做到不依賴高精地圖實

現智慧領航輔助。另外，比亞迪城市NOA功能預計今年 3-4 月推送，較華為問界、小鵬、理想等推

送時間點要晚一些，其智慧化資料獲取與回傳機制演算法上還需積累完善。不過比亞迪在這智慧駕駛

系統方面已經有相當的重視，公司在 2024 年初重磅發佈了新能源汽車智慧化發展全新戰略——整車

智慧，行業首個智電融合的智慧化架構璿璣架構，以及採用比亞迪子自研演算法，其展示的最新駕駛

系統擁有業界最龐大的資料底座、行業領先的樣本量和高算力，覆蓋了整車三百多個場景，賦予整車

智慧持續進化的能力，在規劃上未來比亞迪將在智慧化領域投入 1000 億元，沿著整車智慧的技術路

線去發展，加快縮小與行業第一梯隊如特斯拉與華為的差距。

圖七：比亞迪璿璣大模型

資料來源：公司官網

總結來說，比亞迪雖然交出了一份不錯的財報數據，相關營收與利潤均創歷史新高，但是可以看出隨

著價格站的持續深化、行業科技巨頭的加入以及各家車企新車型的陸續發佈使得行業競爭加劇，比亞
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迪的盈利能力可能會在今年受到較大挑戰。儘管面臨如此的挑戰，比亞迪目前正積極應對，其出海戰

略的持續強化推進、在智慧駕駛輔助系統上的加速投入追趕並推出高端化車型有望幫助比亞迪穩固並

拓展其領先地位，其龐大的體量和深厚的產業基礎也賦予其具有相對強大的抗風險能力來應對行業激

烈的市場競爭。

免責聲明：本報內容所提供資料所述或與其相關的任何投資或潛在交易，均受限於閣下司法轄區適用的法律及監管規定，而

閣下須單獨就遵守該等法律及監管規定負責。本報內容僅供參考，不構成任何投資建議。本公司對所提供的財經資訊已力求

準確，但對其中全部或部分內容的準確性、完整性或有效性，不承擔任何責任或提供任何形式保證。如有錯失遺漏，本公司

恕不負責。另請注意證券與虛擬資產價格可升可跌，尤其虛擬資產的風險極高，投資者應對有關產品保持審慎及自行承擔投

資風險。
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比特幣價格創半年單周最大跌幅之後，上周比特幣開始大幅反彈重新站上 7萬美元關口，一

改之前回檔的頹勢。上次比特幣回檔的原因何在，上漲的趨勢是否發生改變？中長期視角來看

比特幣能否是否具備上漲潛力？

上周比特幣強勢反彈，相關概念股集體沖高，上漲趨勢延續？
上周從 3月 25日開始，比特幣開始大幅反彈，重新站上 7萬美元關口，上周最高點收到 71000 美元

左右。

圖一：比特幣近 3個月價格情況

資料來源：TradingView

其他數字貨幣近期也普遍上漲。市值前幾位的數字貨幣如 ETH以及 SOL等，過去 7天也實現累計上漲。

另外隨著加密貨幣價格的反彈，數位貨幣板塊也集體漲高。其中比特幣最大持有者MicroStrategy

(MSTR.US)上周漲超 20%，加密貨幣交易所Coinbase（COIN.US）近期漲超 10%，比特幣挖礦類公

司近期表現也較為強勁，如CleanSpark（CLSK.US）漲超 20% ，Cipher Minning（CIFR.US）漲超

24%，Iris Energy（EREN.US）漲超 20%。

 比特幣本輪短期調整的原因為何？
過去兩周，市場經歷了較大幅度的回檔，比特幣價格從 3月 14日創下新高後開始回檔，持續跌到 3

月 20日的 60804 美元最低點，回檔幅度達到 20%，那麼本次回檔的原因是什麼呢？
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* 比特幣現貨 ETF 淨流出影響：

目前根據各方資料，此次比特幣回檔的原因較多地受到比特幣現貨 ETF 淨流出影響，根據機構統計，

比特幣現貨在經歷連續兩個月的資金淨流入後，從 3月 18日至 3月 21日連續 5天，比特幣現貨 ETF

累計淨流出額達到 8.3 億美元。在比特幣現貨 ETF資金流出這一時間段，比特幣價格表現較為疲弱，

曾一度跌破 6.3 萬美元。其中，灰度的GBTC在一周內的總流出額超過 20億美元，以及貝萊德和富達

的 ETF產品認購有所放緩，這些因素導致了這次比特幣 ETF的拋售潮。灰度的GBTC遭到持續資金拋

售的原因在於其資金管理費用較高，且有一些人也希望獲利了結。在比特幣價格下跌期間，數字財富

管理提供商Wealthfront 表示將用 ishares。基金作為替代Grayscale 灰度的 ETF 方案，原因是 ishares

ETF 的管理費用要低一些並且其日均交易量目前已超過灰度，位列市場第一的位置。

圖二：比特幣現貨 ETF淨流入流出情況

資料來源：Coinglass

*短期對監管政策擔憂的風險：

處於對監管政策的擔憂風險，加上近段時間加密貨幣市場波動較大，部分短線投資者選擇離場觀望。

近期監管政策的逐漸收緊對加密貨幣市場也有一定影響，23 日歐盟推出了一項加密貨幣監管新規，在

歐盟使用任何身份不明的自託管加密錢包進行任何規模的加密貨幣支付都是非法的。另外，在美國市

場，據美國司法部官方消息，近期加密交易所 KuCoin 及其兩名創始人被指控犯有《銀行保密法》和

未經許可的資金匯款罪。KuCoin 及其創始人 Chun Gan 和 Ke Tang 因違反美國反洗錢法律和未經許

可的貨幣匯款業務被美國南區紐約地區檢察官辦公室起訴，據公開資料顯示，KuCoin 已成為全球最大

加密交易所之一，擁有 3000 多萬客戶和價值數十億美元日交量。KuCoin 在公開加密交易所排名中名

列全球前五。其中一個公開排名將 KuCoin 列為第四大加密貨幣衍生品交易所和第五大加密貨幣現貨

交易所。據 Scopescan 監測，在過去 24小時內，KuCoin 因美國政府以刑事指控起訴 KuCoin 的消息
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而流出價值 11.97 億美元的加密貨幣

*低價對沖以及比特幣期貨杠杆的平倉

在另外，上周連續 5天的大規模資金流出觸發了交易者對更低價格的更多對沖，以及在比特幣期貨市

場杠杆看漲押注的大規模平倉，據高盛的資料，在期貨市場上，比特幣未平倉合約創下新高，超過 3.3

萬份，名義價值近 120 億美元，另外，在 3月 5日至 12 日那一周，機構為淨買家且規模為超過 3倍

標準差，而對沖基金或杠杆投資者是淨賣家，規模也超過 3倍標準差。機構淨多倉和對沖基金淨空倉

都處於創紀錄水準，多頭集中度也遠高於平均水準。

圖三：比特幣期貨淨多倉與淨空倉情況

資料來源： CoinGlass

 比特幣強勢修復下跌，中長期機會來臨？
總結來說，儘管上述短期因素使得比特幣價格回檔了大約 20%，但是一周後比特幣又強勢上漲收到 7

萬美元以上。數字資產對沖基金 INDIGO Fund 聯合創始人Nathanaël Cohen 近期也表示儘管比特幣

ETF資金流入短期受到影響，在 6萬美元附近比特幣的買入量仍然很高近，表明資金也在等待下調的

機會買入上車。結合上文分析，認為比特幣前面一段的回檔很有可能僅是牛市短期調整的需要（調整

受到短期因素影響），中長期來看比特幣仍存在較大的投資潛力。

*比特幣減半時間即將來臨，歷史是否重演？

當前比特幣減半的時間點正在臨近，越來越多的投資者正在關注比特幣減半事件的到來。根據幣安網

站資料顯示，預計比特幣在 2024 年 4月 20即將減半，屆時區塊獎勵將從 6.25 BTC 降至 3.125 BTC。

在加密貨幣行業中，減半事件與加密貨幣市場均密切相關。按照以前的歷史表現來看，在比特幣減半

後都形成了一輪長期上漲的行情趨勢，比特幣前三次減半週期，都出現了 5倍以上的漲幅。24年 4月

減半後比特幣的價格有望走出新一輪上漲的牛市
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圖四：比特幣減半後漲幅情況

資料來源：勝利證券、Binance

*監管政策逐步完善與規範，中長期加密貨幣市場資金流入規模可觀

儘管過去一年加密貨幣價格持續性的上漲，但是對加密貨幣監管層面並沒有放鬆，3月 23日歐盟推出

了一項加密貨幣監管新規，據歐盟最新一項新的反洗錢監管規定，在歐盟使用任何身份不明的自託管

加密錢包進行任何規模的加密貨幣支付都是非法的。該項禁令屬於歐盟過去推出一系列反洗錢法中的

一部分，主要目的是有限打擊犯罪活動、恐怖主義、逃稅。緊接著 3月 26日，在歐美市場上加密貨幣

交易所 KuCoin 及其創始人Chun Gan和 Ke Tang 因違反美國反洗錢法律和未經許可的貨幣匯款業務

被美國南區紐約地區檢察官辦公室起訴。從近期全球對加密貨幣監管的動向來看，當前全球範圍內對

加密貨幣的監管在逐步完善，各國政府正根據自身的國情來採取相應的監管措施，以此來保護投資者

利益，防範金融風險的同時促進加密貨幣市場的規範化。這在中長期來說對加密貨幣市場是較大的利

好，因為隨著各國監管政策的日益明朗，加密貨幣市場將在波動中逐步走向成熟，其規範化會讓主流

投資者（包括機構與個人）對數位貨幣更加放心，更多的流動性進入有望帶來加密貨幣市場的長期持

續性繁榮。認為加密資產產品逐步納入金融級別的監管後，機構對加密貨幣的配置潛力很大。華爾街

知名投資機構 JMP Securities 在近期發佈的研究報告稱，預計在未來三年，比特幣(BTC)現貨 ETF可能

將有著高達 2200 億美元的資金流入規模，如果將乘數應用於新資本測算，僅這一點就可以推動 5.5 萬

億美元的比特幣總計市值增長規模，比特幣價格有望達到 20多萬美元。

免責聲明：本報內容所提供資料所述或與其相關的任何投資或潛在交易，均受限於閣下司法轄區適用的法律及監管規定，而

閣下須單獨就遵守該等法律及監管規定負責。本報內容僅供參考，不構成任何投資建議。本公司對所提供的財經資訊已力求

準確，但對其中全部或部分內容的準確性、完整性或有效性，不承擔任何責任或提供任何形式保證。如有錯失遺漏，本公司

恕不負責。另請注意證券與虛擬資產價格可升可跌，尤其虛擬資產的風險極高，投資者應對有關產品保持審慎及自行承擔投

資風險。
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