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比亚迪（002594.SZ） 

56 亿美元 H 股闪电配售与比亚迪出海之路的未雨绸缪 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 424,061 602,315 758,255 927,497 1,103,617 

增长率 yoy（%） 96.2 42.0 25.9 22.3 19.0 

归母净利润（百万元） 16,622 30,041 38,985 48,477 58,778 

增长率 yoy（%） 445.9 80.7 29.8 24.3 21.2 

ROE（%） 14.6 20.8 24.7 23.1 21.6 

EPS 最新摊薄（元） 5.71 10.32 13.39 16.65 20.19 

P/E（倍） 45.4 25.1 19.3 15.6 12.8 

P/B（倍） 6.8 5.4 4.5 3.5 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件： 25 年 3 月 3 日盘后，比亚迪配售 129,800,000 股 H股新股，配售价

为 335.2 港元/股。此次 56 亿美元的 H股闪电配售是过去十年全球汽车行业

规模最大的股权再融资项目、全球汽车行业有史以来规模最大的闪电配售项

目、香港市场有史以来规模第二大的闪电配售项目以及香港市场工业领域有

史以来规模最大的闪电配售项目。  

公司海外销量节节攀升，全球化战略布局超前。根据公司公告的 2025 年 1-2

月月度销量数据显示，公司近期海外销售新能源乘用车均在 6 万辆/月以上，

整体销售占比约为 20%。从 2023 年全年 24 万辆的出口销量到 25 年开年的

强势出海局面，公司展现出自身强大的市场拓展能力。在全球新能源汽车市

场快速发展的大背景下，公司凭借技术、产品、品牌和市场策略等多方面的

优势，未来海外销售有望继续保持高速增长，在全球新能源汽车市场中扮演

更重要的角色。 

公司出海战略雄心不改，前瞻欧美关税壁垒解决方案。此次大规模闪电配售

的资金主要用途拟作本集团研发投入、海外业务发展、补充营运资金以及一

般企业用途。此次配售为本公司进一步提升技术实力、提速出海进程，亦通

过吸引若干高品质机构投资者参与配售，进一步丰富本公司股东基础，优化

资产负债结构。 

在全球新能源汽车产业高速发展的浪潮下，比亚迪作为新能源汽车行业先行

者和领导者，意在紧抓历史性发展机遇，加速新能源汽车业务国际化布局。

截至 2024 年底，比亚迪新能源汽车已进入全球 6 大洲、100 多个国家和地区，

深受全球消费者青睐，跻身多国新能源汽车热销前列。 

然而事物的发展往往并不能一蹴而就，在以比亚迪为代表的中国新能源车及

其相关产业链在国际舞台上崭露头角的同时，海外多个地区出于对自身汽车

工业保护的目的在近几年先后推出了多个非完全公平性的贸易政策以及各种
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股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2025 年 3 月 7 日收盘价（元） 356.40 

总市值（百万元） 1,036,862.35 

流通市值（百万元） 414,299.86 

总股本（百万股） 2,909.27 

流通股本（百万股） 1,162.46 

近 3 月日均成交额（百万元） 4,610.59   
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限制性关税壁垒等。故本次配售的前瞻性意义还在于帮助公司进一步在新能

源车国际化领域落实战略布局，加速公司在海外产能属地化建设、本土化渠

道布局、国际品牌力强化等方面的步伐，推动公司出海业务实现跨越式增长。 

公司多元化出海促进举措，海运保障能力提升。除此之外，截至 2025 年 1

月初，公司第三艘滚装船“BYD HEFEI”启航，这艘长 199.9 米、宽 38 米的

清洁能源滚装船，拥有 7000 个标准车位，应用了最新 LNG双燃料清洁动力

技术，二氧化碳排放将减少 30%，适应多元航线需求。这标志着比亚迪在扩

大其国际物流与运输能力方面又迈出了坚实的一步，对于比亚迪全球化战略

的深入实施具有重要意义。 

投资建议：公司作为行业龙头，重视研发投入和出海布局，智能化发展双线

并行，未来有望进一步通过规模效应降本增效，率先抢占海外新能源车蓝海

市场。我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 389.9 亿元、484.8 亿

元、587.8 亿元，对应 PE 分别为 19 倍、16 倍、13 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争日趋激烈、地缘政治风险、高端品牌车型销量不及预期、

新车型销量不及预期、上游原材料价格波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 240804 302121 410444 545507 801118  营业收入 424061 602315 758255 927497 1103617 

现金 51471 109094 153203 272039 450414  营业成本 351816 480558 601978 746914 895254 

应收票据及应收账款 38828 61866 64300 80283 100786  营业税金及附加 7267 10350 11775 14815 18161 

其他应收款 1910 2758 3844 3644 5359  销售费用 15061 25211 31316 37285 44145 

预付账款 8224 2215 12091 6095 17139  管理费用 10007 13462 15696 19014 22403 

存货 79107 87677 119902 136769 166707  研发费用 18654 39575 45571 48786 56505 

其他流动资产 61263 38511 57104 46677 60713  财务费用 -1618 -1475 -1777 -3926 -9188 

非流动资产 253057 377426 417426 453213 485163  资产和信用减值损失 -2376 -3768 -2536 -3000 -2942 

长期股权投资 15485 17647 19874 22163 24521  其他收益 1721 5253 2735 2995 3176 

固定资产 131880 230904 264241 293828 318143  公允价值变动收益 126 258 95 132 153 

无形资产 24906 37777 37438 37090 37377  投资净收益 -792 1635 128 229 300 

其他非流动资产 80785 91098 95874 100131 105122  资产处置收益 -11 90 36 48 41 

资产总计 493861 679548 827870 998720 1286281  营业利润 21542 38103 54154 65013 77064 

流动负债 333345 453667 562590 681615 910404  营业外收入 527 711 650 670 664 

短期借款 5153 18323 12580 13257 13876  营业外支出 989 1546 868 964 1092 

应付票据及应付账款 143766 198483 271075 329242 501289  利润总额 21080 37269 53936 64719 76636 

其他流动负债 184426 236860 278934 339116 395239  所得税 3367 5925 7642 9421 11609 

非流动负债 39126 75419 77538 77333 75057  净利润 17713 31344 46293 55298 65027 

长期借款 7594 11975 14095 13889 11613  少数股东损益 1091 1303 7309 6822 6249 

其他非流动负债 31533 63444 63444 63444 63444  归属母公司净利润 16622 30041 38985 48477 58778 

负债合计 372471 529086 640128 758948 985460  EBITDA 40350 78460 87908 104605 121125 

少数股东权益 10361 11652 18961 25782 32031  EPS（元/股） 5.71 10.32 13.39 16.65 20.19 

股本 2911 2911 2911 2911 2911        

资本公积 61706 62042 62042 62042 62042  主要财务比率      

留存收益 47782 74498 112739 157332 208256  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 111029 138810 168782 213990 268790  成长能力      

负债和股东权益 493861 679548 827870 998720 1286281  营业收入（%） 96.2 42.0 25.9 22.3 19.0 

       营业利润（%） 365.1 76.9 42.1 20.1 18.5 

       归属母公司净利润（%） 445.9 80.7 29.8 24.3 21.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.0 20.2 20.6 19.5 18.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.2 5.2 6.1 6.0 5.9 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 14.6 20.8 24.7 23.1 21.6 

经营活动现金流 140838 169725 135197 197005 259573  ROIC（%） 11.0 13.4 17.8 17.3 16.3 

净利润 17713 31344 46293 55298 65027  偿债能力      

折旧摊销 19783 42160 36271 44750 53813  资产负债率（%） 75.4 77.9 77.3 76.0 76.6 

财务费用 -1618 -1475 -1777 -3926 -9188  净负债比率（%） -4.4 -13.6 -38.5 -79.2 -122.8 

投资损失 792 -1635 -128 -229 -300  流动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

营运资金变动 98418 92494 52134 98291 147472  速动比率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

其他经营现金流 5750 6837 2405 2821 2749  营运能力      

投资活动现金流 -120596 -125664 -76012 -80128 -85270  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 97457 122094 74044 78247 83406  应收账款周转率 11.3 12.0 12.0 12.8 12.2 

长期投资 -10559 -2085 -2227 -2290 -2358  应付账款周转率 3.3 2.9 2.6 2.6 2.2 

其他投资现金流 -12580 -1485 259 408 493  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19489 12817 -15076 1959 4071  每股收益（最新摊薄） 5.71 10.32 13.39 16.65 20.19 

短期借款 -5051 13170 -5743 677 619  每股经营现金流（最新摊薄） 48.38 58.30 46.44 67.67 89.17 

长期借款 -3196 4382 2119 -205 -2276  每股净资产（最新摊薄） 38.14 47.68 57.98 73.51 92.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 899 336 0 0 0  P/E 45.4 25.1 19.3 15.6 12.8 

其他筹资现金流 -12140 -5070 -11452 1487 5729  P/B 6.8 5.4 4.5 3.5 2.8 

现金净增加额 1363 57329 44109 118836 178375  EV/EBITDA 18.3 9.4 7.9 5.5 3.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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