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比亚迪（002594.SZ）系列点评三十五     

25Q3 毛利率环比提升 高端、出海逐步突破 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 2025 三季度业绩，2025Q1-3 公司营业收入 5,662.7

亿元，同比+12.7%；归母净利 233.3 亿元，同比-7.6%；扣非净利润为 204.9 亿

元，同比-11.7%。2025Q3 公司营业收入 1,949.8 亿元，同比-3.1%，环比-3.0%；

归母净利为 78.2 亿元，同比-32.6%，环比+23.1%；扣非净利润为 68.9 亿元，

同比-36.7%，环比+26.9%。 

➢ 营收同环比下滑 单车 ASP 环比小幅下降。营收端：2025Q3 销量 111.4 万

辆，同比-1.8%，环比-2.7%，其中高端车型占比 8.2%（方程豹/腾势/仰望分别

5.5/3.6/0.15 万辆），同比+4.4pct，环比+ 0.5pct，出口占比 20.9%，同比

+12.6pct，环比-1.6pct。受销量同环比下滑影响，2025Q3 公司营业收入 1,949.8

亿元，同比-3.1%，环比-3.0%；ASP：2025Q3 单车 ASP 13.67 万元，同比-0.21

万元，环比-0.06 万元（主要原因是海外及高端车型占比环比小幅下降）。 

➢ 单车毛利、净利下降 研发费用率同比提升。毛利端：2025Q3 整体毛利率

17.6%，同比-4.3pct，环比+1.4pct；汽车+电池毛利率 20.6%，同比-5.0pct，

环比+1.9pct；比亚迪电子毛利率 6.9%，我们判断毛利率环比提升主要受公司降

本增效、价格战缓和驱动；单车毛利方面，2025Q3 单车毛利 28,187 万元，环

比+2,459 元。费用端：2025Q3 公司销售、管理、研发、财务费用率 3.1%、

2.5%、7.3%、0.2%，合计费用率 13.0%，研发费用率同比增加主因是研发人数

增加、刚性支出更加。净利端：归母净利为 78.2 亿元，同比-32.6%，环比+23.1%，

环比提升主要受毛利改善驱动，此外汇兑收益环比 Q2 少了约 15 亿，影响了归

母净利；单车净利方面，2025Q3 公司单车净利 0.62 万元，环比+1,276 元。 

➢ 高端化稳步突破 海外建厂加速落地。公司高端化品牌完成管理层调整，旨

在强化品牌体系化建设，突破高端化瓶颈，1-9 月方程豹/腾势/仰望销量分别

11.5/11.6/0.25 万辆，同比+279.0%/+28.2%/-61.8%。出海方面，公司 1-9 月

累计出口 69.7 万辆，同比+134.0%。总体看，今年出海稳步增长。一方面海外

对混动车型需求逐步提升，受益土耳其、巴西、欧洲等地销量快速增长；一方面

是受益滚装船投入，自建运力提升带动销量提升。公司加大海外市场投入，比亚

迪巴西乘用车工厂落成投产，后续积极布局乌兹别克、匈牙利、土耳其、印尼布

局工厂，出海有望在欧洲、东南亚、澳新迎来快速发展，提振盈利。 

➢ 投资建议：我们看好公司技术驱动产品力与品牌力向上，加速出海，同时高

端化稳步推进，预计 2025-2027 年营收为 8,664.7/9,812.8/11,045.3 亿元，归

母净利润 372.5/474.6/585.9 亿元，EPS 4.09/5.21/6.43 元，对应 2025 年 10

月 31 日 100.79 元/股收盘价，PE 分别为 25/19/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车行业销量不及预期，新车型销量不及预期，欧盟关税影响出

海销量利润。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 777,102  866,469  981,276  1,104,525  

增长率（%） 29.0  11.5  13.3  12.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 40,254  37,249  47,462  58,591  

增长率（%） 34.0  -7.5  27.4  23.4  

每股收益（元） 4.42  4.09  5.21  6.43  

PE 23  25  19  16  

PB 5.0  3.5  3.4  2.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 777,102  866,469  981,276  1,104,525   成长能力（%）     

营业成本 626,047  717,263  810,044  903,586   营业收入增长率 29.02  11.50  13.25  12.56  

营业税金及附加 14,752  16,463  16,682  18,777   EBIT 增长率 44.49  -10.57  35.86  22.06  

销售费用 24,085  25,994  29,438  33,136   净利润增长率 34.00  -7.46  27.42  23.45  

管理费用 18,645  21,662  19,626  22,643   盈利能力（%）     

研发费用 53,195  53,721  59,858  69,254   毛利率 19.44  17.22  17.45  18.19  

EBIT 49,978  44,696  60,725  74,121   净利润率 5.18  4.30  4.84  5.30  

财务费用 1,216  -2,703  1,710  1,425   总资产收益率 ROA 5.14  3.69  4.32  4.80  

资产减值损失 -3,872  -3,714  -3,107  -3,466   净资产收益率 ROE 21.73  14.15  17.33  18.41  

投资收益 2,291  1,733  1,963  2,209   偿债能力         

营业利润 50,486  45,418  57,870  71,439   流动比率 0.75  0.88  0.88  0.93  

营业外收支 -805  0  0  0   速动比率 0.44  0.56  0.56  0.60  

利润总额 49,681  45,418  57,870  71,439   现金比率 0.21  0.31  0.32  0.37  

所得税 8,093  6,495  8,275  10,216   资产负债率（%） 74.64  72.41  73.52  72.31  

净利润 41,588  38,923  49,595  61,223   经营效率     

归属于母公司净利润 40,254  37,249  47,462  58,591   应收账款周转天数 29.26  33.00  33.00  33.00  

EBITDA 116,884  112,161  138,240  161,991   存货周转天数 67.65  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 1.06  0.97  0.93  0.95  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 102,739  179,956  208,194  271,259   每股收益 4.42  4.09  5.21  6.43  

应收账款及票据 62,299  75,205  85,169  95,867   每股净资产 20.32  28.88  30.04  34.91  

预付款项 3,974  4,115  4,813  5,307   每股经营现金流 14.64  15.56  18.35  20.85  

存货 116,036  133,843  152,244  169,825   每股股利 3.97  1.23  1.56  1.93  

其他流动资产 85,524  119,188  127,830  133,323   估值分析         

流动资产合计 370,572  512,308  578,250  675,580   PE 23  25  19  16  

长期股权投资 19,082  20,815  22,778  24,987   PB 5.0  3.5  3.4  2.9  

固定资产 262,287  284,617  293,680  302,647   EV/EBITDA 7.67  7.99  6.48  5.53  

无形资产 38,424  41,625  41,966  42,228   股息收益率（%） 3.94  1.22  1.55  1.91  

非流动资产合计 412,784  496,939  521,251  545,505        

资产合计 783,356  1,009,246  1,099,502  1,221,085        

短期借款 12,103  17,291  17,291  17,291   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 244,027  279,045  315,140  351,532   净利润 41,588  38,923  49,595  61,223  

其他流动负债 239,854  284,301  324,199  361,407   折旧和摊销 66,906  67,466  77,515  87,870  

流动负债合计 495,985  580,637  656,630  730,231   营运资金变动 21,878  32,360  31,592  31,844  

长期借款 8,258  61,198  62,698  63,698   经营活动现金流 133,454  141,879  167,265  190,112  

其他长期负债 80,425  89,004  89,004  89,004   资本开支 -96,292  -135,885  -96,822  -106,872  

非流动负债合计 88,682  150,203  151,703  152,703   投资 -3,655  -21,403  -400  -400  

负债合计 584,668  730,840  808,333  882,933   投资活动现金流 -129,082  -163,772  -97,222  -107,272  

股本 2,909  9,117  9,117  9,117   股权募资 98  40,028  0  0  

少数股东权益 13,437  15,111  17,243  19,876   债务募资 -9,480  59,595  1,540  1,030  

股东权益合计 198,688  278,406  291,169  338,152   筹资活动现金流 -10,268  99,111  -41,806  -19,777  

负债和股东权益合计 783,356  1,009,246  1,099,502  1,221,085   现金净流量 -6,255  77,218  28,238  63,064  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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