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  强烈推荐（维持） 

Q4 受研发和激励费用增加拖累，关注公司智驾、算力及机器人进展 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：42.45 港元 
 

公司公告 24 年报，24 年实现总收入 1773.1 亿元同比+36.4%，毛利 123.0 亿

元同比+17.9%，归母净利 42.7 亿元同比+5.6%，毛利率 6.9%同比-1.1pcts，

净利率 2.4%同比-0.7pct。结合公司近况以及业绩交流会，我们点评如下： 

❑ 24 年收入规模创新高，盈利能力下滑源于产品结构调整、新业务折旧费用增

加。24 年收入快速增长源于消费电子市场需求回暖，公司安卓高端市场订单

以及海外大客户业务持续扩大，汽车电子保持强劲增长态势，新型智能产品

业务实现 AI 服务器量产出货。盈利能力下滑主因产品业务结构调整，新拓

展的机壳业务带来的折旧以及期间费用增加。 

❑ Q4 业绩不及市场预期，毛利率下滑源于业务结构调整，期间费用因大客户

研发费用前置以及股权激励成本有所增加。单季度看，Q4 收入 551.8 亿元

同比+45.9%环比+26.7%，毛利 32.4 亿元同比+27.9%环比-12.1%，归母净

利  12.0 亿元同比+20.6%环比 -22.2%，毛利率  5.9%同比-0.8pct 环比

-2.6pcts，净利率 2.2%同比-0.5pct 环比-1.4pcts。收入保持高速增长，盈利

环比下滑主因 1)低毛利业务占比提升，新增业务盈利改善仍需时间;2)因大客

户新项目增多带来研发费用增加以及股权激励带来成本的增加。 

❑ 业务结构:1)消费电子业务收入 1412.3 亿元同比+45.0%，其中零部件收入

356.6 亿元同比+161.5%，组装收入 1055.8 亿元同比+26.0%。受下游需求

增长，安卓零部件和整机组装均实现增长，海外大客户业务份额持续提升，

23 年并购的机壳业务拉动零部件业务快速扩大。2)新能源汽车业务收入 205.

亿元同比+45.5%，公司智能座舱产品出货量跟随母公司汽车销量规模提升，

智驾域控出货量领跑国内市场，热管理产品份额进一步提升，智能悬架产品

开始量产交付。3)新型智能产品业务收入 155.6 亿元同比-15.6%，除了户用

储能业务承压之外，公司在无人机、智能家居、游戏硬件均实现稳健发展,并

实现了 3D 打印机、A| 服务器、AMR 的量产，数据中心的液冷、电源产品

和 Al 机器人也实现布局。 

❑ 展望 25/26 年，看好公司“A 客户+汽车+算力”三驾马车共驱成长，并关注

公司 Al 机器人的布局。1）消费电子：AI 应用加速端侧落地，赋能功能创新

驱动消费电子新一轮换机周期。公司 A 客户 iPad 新品放量且手机玻璃业务

份额持续提升,机壳业务持续提质增效,并持续围绕 A 客户 Al 手机( 含折叠

机)、AI 可穿戴、笔电&Pad、机器人等产品线纵深拓展，望受益 A 客户未

来三年 AI 化向上周期，规模进一步扩大;安卓继续聚焦中高端产品，钛合金

及玻纤材料等结构件升级创新趋势加速，AI 手机以及补贴政策推动新一轮换

机周期均有望带来增量，盈利将有增量贡献。2）新能车业务：继续受益于汽

车电动化和智能化加速演进，智能座舱、热管理出货量持续增长，智驾系统(低

中高算力平台)迎来出货量和产品规格齐升，智能悬架产品进入放量增长阶段

单车价值量持续提升，公司新能源汽车业务有望迎来“量+价+份额”齐升的

高速增长期，且公司与英伟达(算力相关及智能驾驶领域)、大陆电子、博世等

外部客户合作亦持续加深，行业地位有望逐步树立，长线有望依靠母公司成

长为国内领先的新型 Tier1 厂商。3）算力相关产品：公司在 AI 数据中心领

域的扩展广度和深度可期,AI 服务器以及液冷电源等算力新品 25 年望放量

迎来高速增长，并布局高速通讯新赛道，且公司与英伟达具有多年的合作基

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2253 

香港股（百万股） 2253 

总市值（十亿港元） 95.6 

香港股市值（十亿港元） 95.6 

每股净资产（港元） 14.4 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 64.1% 

主要股东 
Golden Link Worldwide 

Limited 

主要股东持股比例 65.7597%  
  

 股价表现 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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础，有望带来新的增长动能。4）AI 机器人领域：公司依托其在系统集成领域

上丰富的经验，智能驾驶的传感器融合、软件算力等方面的深厚积累，将在

AI 机器人的传感器、执行器、控制器等多个核心零部件及系统总成进行全面

布局。 

❑ 投资建议：比亚迪电子作为国内具备深厚的材料研究、产品设计、结构件及

组装垂直整合能力的精密制造龙头企业，凭借优质的客户资源以及前瞻的业

务布局和全球化产能布局，具备较大发展潜力。公司在 A 客户“成品+结构件”

业务具备潜在份额提升空间，新能源汽车、3D 打印、AI 算力及机器人等产品

有望仰赖于研发&制造能力多点开花。我们最新预计公司 25-27 年收入分别为

1962.2/2158.2/2373.7 亿元，归母净利 54.9/67.3/80.4 亿元，当前市值对应现

价 42.45 元港币 PE 为 16.1/13.1/11.0 倍，鉴于公司新增 A 客户手机结构件

业务、汽车电子多个新品导入量产、数据中心服务器业务及机器人布局具备

增长潜力，我们维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：上游原料价格波动加剧；客户及业务拓展不及预期；下游需求不

及预期；资产整合不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 130404 177306 196223 215815 237366 

同比增长 21% 36% 11% 10% 10% 

营业利润(百万元) 3796 3630 5002 6334 7886 

同比增长 257% -4% 38% 27% 24% 

归母净利润(百万元) 4041 4266 5487 6731 8041 

同比增长 118% 6% 29% 23% 19% 

每股收益(元) 1.79 1.89 2.44 2.99 3.57 

PE 21.9 20.7 16.1 13.1 11.0 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

参考报告： 

1、《比亚迪电子（00285）深度报告：进阶苹果“成品+结构件”，精密制造龙头迎拐点》-20200904 

2、《比亚迪电子（00285）一季报点评：21Q1 业绩创同期新高，全年苹果+电子雾化为重要看点》-20210430 

3、《比亚迪电子（00285）中报点评：Q2 受累上游缺芯涨价，关注苹果及电子雾化业务进展》-20210831 

4、《比亚迪电子（00285）三季报点评：Q3 受缺芯及安卓调整拖累，Q4 业绩有望迎环比改善》-20211101 

5、《比亚迪电子（00285）年报点评：Q4 受累于平板缺芯及安卓疲软，汽车电子业务是增长亮点》-20220401 

6、《比亚迪电子（00285）一季报点评：Q1 业绩因疫情及需求不佳承压，静待 A 客户恢复及汽车电子放量》-20220502 

7、《比亚迪电子（00285）中报点评：Q2 优于市场悲观预期，H2 A 客户及汽车电子放量可期》-2022/08/30 

8、《比亚迪电子（00285）三季报点评：Q3 业绩略超市场预期，源于稼动率提升及业务结构优化》-2022/10/31 

9、《比亚迪电子（00285）年报点评：盈利能力逐季改善，23 年大客户、汽车、户储多点开花》2023-03-29 

10、《比亚迪电子（00285）一季报点评：Q1 业绩超市场预期，汽车、户储等增量优化业务结构》2023-04-28 

11、《比亚迪电子（00285）—Q2 业绩大超市场预期，看好公司 H2 盈利优化趋势延续》2023-07-16 

12、《比亚迪电子（00285）—Q2 业绩达指引上限，拟收购捷普成都+无锡产能加码 A 客户新品布局》2023-08-30 

13、《比亚迪电子（00285）—Q3 超预期源于稼动率及结构优化，看好公司 A 客户+汽车高速增长趋势》2023-10-18 

14、《比亚迪电子（00285）—Q3 高于指引区间中值，看好公司安卓业务向上+A 客户+汽车高增趋势》2023-11-01 

15、《比亚迪电子（00285）—Q4 业绩指引中值符合预期，产品结构优化及稼动率提升带动盈利改善》2024-01-30 

16、《比亚迪电子（00285）—23 年业绩强劲增长，24 年 A 客户+高端安卓+汽车+服务器共驱成长》2024-03-27 

17、《比亚迪电子（00285）—24Q1 业绩优于市场悲观预期，乐观看待公司未来利润释放潜力》2024-04-30 

18、《比亚迪电子（00285）—Q2 受户储及汇兑收益减少拖累，关注 A 客户新机及汽车电子放量》2024-08-30 

19、《比亚迪电子（00285）—比亚迪智驾战略全面超预期，公司汽车电子业务望迎新一轮成长》2025-02-11 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 54607 60416 78011 83807 94022 

现金及现金等价物 10537 7052 19122 19123 22948 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 23308 32777 36219 39841 43825 

其它应收款 2211 2497 2760 3036 3339 

存货 18541 18089 19910 21807 23909 

其他流动资产 9 0 0 0 0 

非流动资产 32612 29932 28419 27260 26094 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 19709 17113 15601 14441 13276 

无形资产 11350 10095 10095 10095 10095 

其他 1553 2724 2724 2724 2724 

资产总计 87219 90347 106430 111066 120116 

流动负债 54751 50823 62699 62250 65278 

应付账款 29939 35331 38889 42593 46700 

应交税金 607 943 943 943 943 

短期借款 14613 6505 14012 9016 7001 

其他 9591 8044 8854 9698 10633 

长期负债 3138 7122 7122 7122 7122 

长期借款 0 4302 4302 4302 4302 

其他 3138 2820 2820 2820 2820 

负债合计 57888 57946 69821 69372 72400 

股本 4052 4052 4052 4052 4052 

储备 25278 28349 32557 37642 43664 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 29330 32402 36609 41694 47716 

负债及权益合计 87219 90347 106430 111066 120116     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10243 NA 6297 7149 8259 

净利润 4041 NA 5487 6731 8041 

折旧与摊销 3160 NA 2863 2610 2416 

营运资本变动 2310 NA (1157) (1247) (1348) 

其他非现金调整 732 NA (896) (946) (850) 

投资活动现金流 (17735) NA (4) (104) (101) 

资本性支出 (3919) NA (1400) (1500) (1300) 

出售固定资产收到的现金 261 NA 49 49 49 

投资增减 0 NA 0 0 0 

其它 (14078) NA 1346 1346 1150 

筹资活动现金流 11823 NA 5778 (7043) (4334) 

债务增减 12265 NA 7507 (4997) (2014) 

股本增减 0 NA 0 0 0 

股利支付 372 NA 1280 1646 2019 

其它筹资 (71) NA (450) (400) (300) 

其它调整 (744) NA (2560) (3292) (4039) 

现金净增加额 4294 NA 12070 1 3825     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 130404 177306 196223 215815 237366 

主营收入 129957 177306 195923 215515 237066 

营业成本 119523 165004 181620 198920 218101 

毛利 10434 12301 14302 16595 18965 

营业支出 7085 8672 9600 10560 11379 

营业利润 3796 3630 5002 6334 7886 

利息支出 189 521 450 400 300 

利息收入 241 308 350 350 350 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 507 996 996 996 800 

非经常项目损益 327 327 200 200 200 

除税前利润 4681 4740 6098 7480 8936 

所得税 640 475 611 749 895 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 4041 4266 5487 6731 8041 

EPS(元) 1.79 1.89 2.44 2.99 3.57     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 21% 36% 11% 10% 10% 

营业利润 257% -4% 38% 27% 24% 

净利润 118% 6% 29% 23% 19% 

获利能力      

毛利率 8.0% 6.9% 7.3% 7.7% 8.0% 

净利率 3.1% 2.4% 2.8% 3.1% 3.4% 

ROE 13.8% 13.2% 15.0% 16.1% 16.9% 

ROIC 8.9% 10.3% 10.4% 12.6% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 66.4% 64.1% 65.6% 62.5% 60.3% 

净负债比率 16.8% 12.0% 17.2% 12.0% 9.4% 

流动比率 1.0 1.2 1.2 1.3 1.4 

速动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 1.5 2.0 1.8 1.9 2.0 

存货周转率 6.7 9.0 9.6 9.5 9.5 

应收帐款周转率 6.1 5.8 5.3 5.3 5.3 

应付帐款周转率 4.6 5.1 4.9 4.9 4.9 

每股资料(元)      

每股收益 1.79 1.89 2.44 2.99 3.57 

每股经营现金 4.55 0.08 2.79 3.17 3.67 

每股净资产 13.02 14.38 16.25 18.50 21.18 

每股股利 0.54 0.57 0.73 0.90 1.07 

估值比率      

PE 21.9 20.7 16.1 13.1 11.0 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 1.9 

EV/EBITDA 17.6 16.9 14.7 13.2 11.8     
资料来源：公司数据、招商证券 

注：公司 2024 年现金流量表暂未公布，表中数据以 NA 列示 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖
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