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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 40.30 港元

总市值/流通市值 90804/90804 百万港元

52周最高价/最低价 61.55/22.81 港元

近 3 个月日均成交额 1062.84 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《比亚迪电子（00285.HK）-比亚迪核心供应商，数据中心+机器

人业务未来可期》 ——2025-02-24

2024年公司收入同比增长36%，归母净利润增长5.6%。比亚迪电子2024年

实现营收1773.06亿元(YoY +36.0%)，归母净利润42.66亿元(YoY +5.6%)，

对应4Q24实现营收551.79亿元(YoY +44.2%，QoQ +28.8%)，归母净利润12.03

亿元(YoY +20.6%，QoQ -22.2%)，利润环比下滑主要受股权激励费用计提及

大客户新项目研发投入增加影响。2024年公司实现毛利率6.9%(YoY -1.1%)，

归母净利率2.41%(YoY -0.7%)，毛利率下滑主要系公司业务结构调整，新增

业务盈利改善仍需时间。

智驾平权推动域控需求，产品结构持续优化。据中汽协数据，2024年新能源

汽车产量及销量分为 1288.8 万辆及 1286.6 万辆，同比分别增长34.4%及

35.5%，新能源汽车出口128.4万辆，同比增长6.7%。汽车电子领域，比亚

迪电子背靠母公司比亚迪，从智能座舱逐步向智能驾驶域控、智能悬架、热

管理系统等高附加值产品发展。随着比亚迪“智驾平权”推进，公司的智驾

域控产品有望充分受益，此外，智能悬架产品于2024年实现多产品量产交

付。2024年，公司新能源汽车业务收入205.13亿元(YoY +45.5%)。

新型智能业务多领域协同布局。AI数据中心需求爆发带动AI服务器、液冷

及电源管理等需求增长，TrendForce统计2024年全球AI服务器产值约2050

亿美元，Markets&Markets预计液冷技术市场规模将增长88%至49亿美元。

集团持续深化与行业头部客户的合作，无人机、智能家居、游戏硬件等业务

稳健发展，3D打印机、AI服务器实现量产，液冷和电源产品完成开发。自

主移动物流机器人已投入内部制造场景。2024 年新型智能产品业务收入

155.6亿元（占比8.78%），同比下降15.63%，主要受户用储能业务拖累。

全球消费电子市场回暖，叠加并表影响实现营收快速增长。根据IDC统计，

2024年全球智能手机出货量上升6.4%至12.4亿部，Canalys统计全球平板

出货量上升9.2%至 1.48亿部，AI、卫星通信等新技术落地，对制造技术和

工艺提出了更高的要求，推动公司安卓业务实现增长。海外大客户方面，公

司份额持续提升，此外并表捷普部分资产拉动零部件业务规模快速扩大。

2024年，公司消费电子业务实现收入1412.33亿元(YoY +45.0%)，其中零部

件收入356.58亿元(YoY +161.5%)；组装收入1055.75亿元(YoY +26.0%)。

投资建议：微调盈利预测，维持“优于大市”评级：预计公司25-27年归母

净利润同比增长40.8%/28.2%/18.2%至60/77/91亿元（25-26年原值为62/77

亿元），对应PE分别为15/12/10倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：大客户产品销量不及预期、智能驾驶渗透不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 129,957 177,306 203,183 232,241 259,155

(+/-%) 21.2% 36.4% 14.6% 14.3% 11.6%

归母净利润(百万元) 4041 4266 6008 7702 9102

(+/-%) 117.6% 5.5% 40.8% 28.2% 18.2%

每股收益（元） 1.79 1.89 2.67 3.42 4.04

EBIT Margin 3.8% 3.0% 3.6% 4.0% 4.2%

净资产收益率（ROE） 13.8% 13.2% 15.6% 16.7% 16.5%

市盈率（PE） 24.4 23.1 16.4 12.8 10.8

EV/EBITDA 20.7 19.5 14.8 12.9 11.5

市净率（PB） 3.36 3.04 2.57 2.14 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司业绩长期稳健增长 图2：分季度营业收入（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润（亿元） 图4：分季度公司归母净利润（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司盈利能力 图6：公司费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 10537 7052 9465 17081 21854 营业收入 129957 177306 203183 232241 259155

应收款项 25519 35275 33400 38177 42601 营业成本 119523 165004 186958 212606 236342

存货净额 18541 18089 27879 31731 35295 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9 0 18 12 12 销售费用 720 1888 1219 1277 1814

流动资产合计 54607 60416 70762 87001 99761 管理费用 1288 1933 4051 4341 4611

固定资产 19709 17113 16840 15856 14235 财务费用 189 521 428 475 478

无形资产及其他 10560 10095 8476 6897 5362 投资收益 (25) (44) (39) (36) (40)

投资性房地产 2342 2724 2724 2724 2724

资产减值及公允价值

变动 (331) (297) (508) (581) (648)

长期股权投资 0 0 0 50 100 其他收入 (3528) (3205) (3304) (4368) (5108)

资产总计 87219 90347 98801 112527 122182 营业利润 4354 4413 6675 8558 10114

短期借款及交易性金

融负债 14613 6505 7707 9608 7940 营业外净收支 327 327 0 0 0

应付款项 30547 36274 35482 37500 38503 利润总额 4681 4740 6675 8558 10114

其他流动负债 9591 8044 9140 10398 11585 所得税费用 640 475 668 856 1011

流动负债合计 54751 50823 52329 57506 58029 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 4302 4302 4302 4302 归属于母公司净利润 4041 4266 6008 7702 9102

其他长期负债 3138 2820 3760 4608 4638

长期负债合计 3138 7122 8062 8910 8940 现金流量表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 57888 57946 60391 66416 66968 净利润 4041 4266 6008 7702 9102

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 29330 32402 38410 46111 55214 折旧摊销 2911 3124 3962 4048 4133

负债和股东权益总计 87219 90347 98801 112527 122182 公允价值变动损失 331 297 508 581 648

财务费用 189 521 428 475 478

关键财务与估值指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4569 (5813) (6689) (4500) (5767)

每股收益 1.79 1.89 2.67 3.42 4.04 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 11852 1874 3789 7831 8116

每股净资产 13.02 14.38 17.05 20.46 24.50 资本开支 (9000) 105 (2578) (2066) (1625)

ROIC 20% 18% 28% 34% 37% 其它投资现金流 (0) 0 0 0 0

ROE 14% 13% 16% 17% 16% 投资活动现金流 (9000) 106 (2578) (2116) (1675)

毛利率 8% 7% 8% 8% 9% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 0 4302 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 21% 36% 15% 14% 12% 其它融资现金流 1441 (14070) 1202 1901 (1668)

净利润增长率 118% 6% 41% 28% 18% 融资活动现金流 1441 (5465) 1202 1901 (1668)

资产负债率 66% 64% 61% 59% 55% 现金净变动 4294 (3485) 2413 7616 4773

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6244 10537 7052 9465 17081

P/E 24.4 23.1 16.4 12.8 10.8 货币资金的期末余额 10537 7052 9465 17081 21854

P/B 3.4 3.0 2.6 2.1 1.8 企业自由现金流 2788 2163 1251 5853 6542

EV/EBITDA 21 19 15 13 11 权益自由现金流 4229 (8541) 2068 7327 4444

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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