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证券研究报告·港股公司简评 消费电子  

2024 年报点评：收入端超预期，25

年关注汽车业务及 AI服务器增量 

 

核心观点 

2024 年公司实现营收 1773.06 亿元，同比增长 36.43%，高于

彭博一致预期，实现归母净利润 42.66 亿元，同比增长 5.55%，

低于彭博一致预期。其中消费电子收入 1412.33 亿元，同比增长

45%，组装业务收入 1055.75 亿元，同比增长 26%，零部件收入

356.58 亿元，同比增长 161%，汽车电子收入 205.13 亿元，同比

增长 46%，新型智能产品收入 155.60 亿元，同比下降 16%。展望

未来，预计端侧硬件 AI 升级趋势将驱动消费电子终端需求复苏，

带动大客户和安卓客户出货量增长，汽车电子业务受益于母公司

智能化升级以及高毛利新品导入，AI 服务器等新兴业务收入开始

放量，未来有望成为新的增长曲线。 

事件 

2024 年公司实现营收 1773.06 亿元，同比增长 36.43%，

高于彭博一致预期，实现归母净利润 42.66 亿元，同比增长

5.55%，低于彭博一致预期。 

简评 

消费电子业务实现高速增长。2024 年公司实现消费电子收入

1412.33 亿元，同比增长 45%，其中组装业务收入 1055.75 亿元，

同比增长 26%，主要因为海外大客户平板组装份额提升，以及安

卓智能手机需求复苏，零部件收入 356.58 亿元，同比增长 161%，

主要因为捷普并表，以及安卓需求改善。展望 2025 年，预计行

业端侧硬件 AI 升级趋势有望驱动终端需求复苏，带动大客户和

安卓平板及手机等出货量向上，对冲掉下一代 iPhone 金属中框变

化对捷普的负面影响。 

依托母公司智能化升级，汽车电子业务有望继续保持高增

长。2024 年公司实现汽车电子收入 205.13 亿元，同比增长 46%，

下半年增速快于上半年，主要受益于母公司出货量高增长以及智

能化水平的提升。展望 2025 年，受益于和母公司的深化合作，

以及更多新品如智驾系统、智能座舱、热管理和空气悬架等在更

多车型上导入，预计汽车业务有望继续保持较高增速，收入占比

将继续提升，同时利润率也有望提升。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-26.05/-26.06 1.68/-14.47 38.27/-3.21 

12 月最高/最低价（港元）  60.60/23.60 

总股本（万股）  225,320.45 

流通 H 股（万股）  225,320.45 

总市值（亿港元）  956.49 

流通市值（亿港元）  956.49 

近 3 月日均成交量（万）  2147.36 

主要股东   

Golden Link Worldwide Limited  65.76% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.08.31 

【中信建投海外研究】比亚迪电子

(0285):2024 中报点评：收入端超预期，

围绕英伟达发力 AI 服务器等新兴赛道  
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新型智能产品：AI 服务器相关收入逐步落地和放量。2024 年公司新型智能产品收入 155.60 亿元，同比下

降 16%，主要受户储业务拖累，部分被 AI 服务器等新兴业务对冲。公司与英伟达的合作领域不断深化，从早期

的显卡、平板代工，拓展到 AI 服务器、AMR 机器人等新领域。公司近两年投入较多资源于与服务器相关的新

业务，包括 AI 服务器、围绕数据中心拓展的液冷、电源管理以及高速连接产品如光模块和高速铜连接等。从

24 年下半年开始 AI 服务器已经开始贡献收入，预计 25 年服务器代工收入将继续放量，同时液冷等相关收入在

后续季度也有望逐步落地收入。 

盈利预测与估值：预计 2025-2026年公司收入分别为 1967.14亿元和 2173.95亿元，同比增长 10.95%和 10.51%，

归母净利润分别为 50.48 亿元和 60.12 亿元，同比增长 18.34%和 19.10%，对应净利率分别为 2.57%和 2.77%。

维持“买入”评级，给予目标价 48.52 港元，对应 2024 年 20 倍 PE。 

风险提示：毛利率低预期，净利润低预期；汽车电子业务增速低预期；汽车电子等新业务前期研发投入过

大，后期出货量不及预期，市场份额无法持续提升；AI 服务器相关收入增长不及预期；手机市场下行风险，大

盘出货量下跌，新品推广不及预期的风险，市场竞争激烈；存货减值拨备的风险；海外政策监管风险，美国政

府发起反垄断调查或专利侵权风险，大客户退出风险；海外产品竞争加剧等；IoT 周期属性较强，需求端疲软；

宏观经济下行导致 3C类产品需求下降；汇率波动风险；地缘政治风险导致部分国家业务受损。 
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表 1:比亚迪电子盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 54,607 60,416 78,389 91,963 营业收入 129,957 177,306 196,714 217,395 

总非流动资产 32,612 29,932 65,859 83,739 营业成本 -119,523 -165,004 -182,001 -200,358 

总资产 87,219 90,347 144,248 175,702 毛利 10,434 12,301 14,713 17,037 

总流动负债 54,751 50,823 53,932 60,513 
其他收入及收益,

净额 
1,284 1,348 984 1,087 

总非流动负债 3,138 7,122 3,361 4,128 
政府补助金及津

贴 
236 327 100 0 

总负债 57,888 57,946 57,293 64,641 研发费用 -4,722 -4,889 -5,425 -5,995 

普通股股本 4,052 4,052 4,052 4,052 销售费用 -720 -1,888 -2,095 -2,315 

储备 25,456 28,349 82,991 107,053 管理费用 -1,288 -1,597 -1,771 -1,958 

库存股 0 0 0 0 其他支出-经营 -331 -297 -364 -401 

其他综合性收

益 
-177 0 -89 -44 金融资产减值 -25 -44 0 0 

归属母公司股

东权益 
29,330 32,402 86,955 111,061 

出售按摊销成本

计量之其他金融

资产之亏损 

0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0 财务费用 -189 -521 -339 -383 

股东权益合计 29,330 32,402 86,955 111,061 除税前溢利 4,681 4,740 5,802 7,073 

总权益及负债 87,219 90,347 144,248 175,702 所得税 -640 -475 -754 -1,061 

现金流量表 
    

净利润(含少数

股东权益) 
4,041 4,266 5,048 6,012 

经营活动所得

现金净额 
10,243 5,745 8,029 14,320 少数股东损益 0 0 0 0 

投资活动所得

现金净额 
-17,735 -4,237 -4,660 -5,126 

净利润(不含少

数股东权益) 
4,041 4,266 5,048 6,012 

融资活动所得

现金净额 
11,823 0 0 0 

     

现金及现金等

价物增加/减少

净额 

4,330 1,509 3,369 9,194 关键比率 
    

汇率变动 -37 0 0 0 营业收入 YOY 21% 36% 11% 11% 

年初的现金及

现金等价物 
6,244 10,537 12,046 15,415 净利润 YOY 118% 6% 18% 19% 

年末的现金及

现金等价物 
10,537 12,046 15,415 24,609 净利率 3.11% 2.41% 2.57% 2.77% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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