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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 357.51 

一年最低/最高价 203.99/403.40 

市净率(倍) 6.11 

流通A股市值(百万元) 415,574.61 

总市值(百万元) 1,086,496.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 58.56 

资产负债率(%,LF) 74.64 

总股本(百万股) 3,039.07 

流通 A 股(百万股) 1,162.41  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：2024 年年报点评：

24 年销量业绩破浪领航，25 年王牌连

出再启新程》 

2025-03-25 

《比亚迪(002594)：发布超级 e 平台，

兆瓦闪充开启油电同速》 

2025-03-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 602,315 777,102 969,284 1,125,132 1,277,100 

同比（%） 42.04 29.02 24.73 16.08 13.51 

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 53,128 65,084 78,138 

同比（%） 80.72 34.00 31.98 22.50 20.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 9.88 13.25 17.48 21.42 25.71 

P/E（现价&最新摊薄） 36.17 26.99 20.45 16.69 13.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 3 月销量 38 万辆、同增 25%、出口持续强劲。比亚迪 3 月销 37.7 万辆，
同环比+25%/+17%，含海外销 7.2 万辆，同环比+88%/+8%，继续保持强
劲态势。公司 3 月推出超级 e 平台，打造 10C 兆瓦级闪充，大幅提升快
充性能。此外，公司 3 月接连发布新车，包括腾势 N9/秦 L EV/海狮 05 

EV/仰望 U7，搭配天神之眼智驾系统，助力后续销量持续向上。公司 25

年 e4.0 平台+智驾平权+dmi 出海，我们预计公司销量 530-550 万辆，智
驾占比 60-80%，出口翻番至 80 万辆+。 

 

◼ 插混份额略降至 55%、高端品牌新车持续发布。比亚迪 3 月插混乘用
车销 20.5 万辆，同环比+27%/+6%，占比 55.3%，同环比+1.7/-5.5pct；
纯电乘用车销 16.6 万辆，同环比+18.7%/+33%，占比 44.7%，同环比-

1.7/+5.5pct。高端车型方面，腾势销 12620 辆，环增 48%；仰望销 133

辆，环增 27%；方程豹销 8051 辆，环增 63%，高端品牌持续发力，腾
势 N9 售价 38.38 万起，搭载天神之眼 B，仰望 U7 售价 62.8 万起，搭
载天神之眼 A，方程豹钛 3 售价 13.98 万起，搭载天神之眼 C。结构方
面，比亚迪 3 月本土销量 32.2 万辆，同减 6%，海外销 7.2 万辆，同增
88%，高端销量 2.1 万辆，同减 30%，出口+高端化进一步贡献增量。 

 

◼ 3 月电池装机同增 73%、二代刀片 10C 倍率超预期。比亚迪 3 月装机
20.3GWh，同环比 +73%/+22%，1-3 月累计装机 52.5GWh，同增 77%。
二代刀片最大充电倍率 10C，降低电池内阻 50%，路径产热降低 50%，
高温寿命提升 35%，综合性能超预期。25 年看，我们预计动力自供
260GWh，外供 25gwh，储能 40gwh，电池实际出货 325gwh，同增 30%+。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持对公司 25-27 年归母净利 531/651/781

亿元的预期，同增 32%/23%/20%，对应 PE 20/17/14x，给予 25 年 28x，
目标价 489 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：销量不及预期、下游竞争加剧、原材料价格波动。 
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3 月销量 38 万辆、同增 25%、出口持续强劲。比亚迪 3 月销 37.7 万辆，同环比

+25%/+17%，含海外销 7.2 万辆，同环比+88%/+8%，继续保持强劲态势。公司 3 月推出

超级 e 平台，打造 10C 兆瓦级闪充，大幅提升快充性能。此外，公司 3 月接连发布新

车，包括腾势 N9/秦 L EV/海狮 05 EV/仰望 U7，搭配天神之眼智驾系统，助力后续销量

持续向上。公司 25 年 e4.0 平台+智驾平权+dmi 出海，我们预计公司销量 530-550 万辆，

智驾占比 60-80%，出口翻番至 80 万辆+。 

 

图1：比亚迪新能源汽车销量（万辆） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

 

 

 

3 月新能源乘用车销量 37.1 万辆，环增 7.3%，商用车销量环增 12.7%。新能源乘

用车 3 月销量为 37.14 万辆，同环比+23.1%/+167%；3 月份产量为 38.8 万辆；同环比

+31.63%/+18.12%。新能源商用车 3 月产量 6214 辆，同环比+650.48%/+26.48%。 

 

 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

24年 20.15 12.23 30.25 31.32 33.18 34.17 34.24 37.31 41.94 50.27 50.68 51.48

25年 30.05 32.28 37.74

同比 49.2% 164.0% 24.8%

环比 -41.6% 7.4% 16.9%
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图2：比亚迪新能源乘用车销量（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

插混份额略降至 55%、高端品牌新车持续发布。比亚迪 3 月插混乘用车销 20.5 万

辆，同环比+27%/+6%，占比 55.3%，同环比+1.7/-5.5pct；纯电乘用车销 16.6 万辆，同

环比+18.7%/+33%，占比 44.7%，同环比-1.7/+5.5pct。高端车型方面，#腾势 销 12620 辆，

环增 48%；#仰望 销 133 辆，环增 27%；#方程豹 销 8051 辆，环增 63%，高端品牌持

续发力，腾势 N9 售价 38.38 万起，搭载天神之眼 B，仰望 U7 售价 62.8 万起，搭载天

神之眼 A，方程豹钛 3 售价 13.98 万起，搭载天神之眼 C。结构方面，比亚迪 3 月本土

销量 32.2 万辆，同减 6%，海外销 7.2 万辆，同增 88%，高端销量 2.1 万辆，同减 30%，

出口+高端化进一步贡献增量。 

 

图3：比亚迪新能源乘用车动力结构（万辆） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

24年 20.10 12.17 30.16 31.20 33.05 34.02 34.08 37.09 41.76 50.05 50.40 50.94

25年 29.64 31.82 37.14
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图4：比亚迪分车型销量（辆） 

 

数据来源：乘联会，东吴证券研究所 

 

比亚迪高阶智驾下沉，我们预计比亚迪 25 年销量 530-550 万辆。2025 年比亚迪高

阶智驾将向 10 万元车型下沉，以“智驾平权”为核心战略，将高速 NOA 功能全面覆盖

旗下全系车型，包括 10 万元以下至 20 万元以上价格区间的汉、唐、宋、海豹、海豚等

主力车型。考虑到新车推出、高端车型逐步放量以及海外出口贡献增量，同时积极布局

智能化，我们预计 25 年销量 530-550 万辆，智驾占比 60-80%，出口翻番至 80 万辆+。

结构来看，高端车型持续上量，预计 25 年腾势 13 万、方程豹 7 万、仰望 1 万辆，上述

三款车型占比约 4%。 

 

图5：2025 年比亚迪新车规划 

品牌 车型 预计上市时间 类型 预计价格 

 插混  夏  已上市  MPV   25-31 万  

（王朝+海洋）   汉 L  2025 第一季度  轿车   30 万  

   唐 L  2025 第一季度  SUV   30 万  

   新款秦 PLUS DM-i  2025 上半年  轿车（第五代 DM 技术）   -  

   海狮 07 DM-i  2025 上半年  SUV（第五代 DM 技术）   -  

   海豹 05 DM-i  2025 第一季度  轿车（第五代 DM 技术）   8.98-10.98 万  

 纯电  汉 L  2025 第一季度  轿车   30 万  

（王朝+ 海洋）   唐 L  2025 第一季度  SUV   30 万  

   新款秦 PLUS EV  2025 上半年  轿车   -  

   秦 L EV  已上市  轿车   11.98 万  

   新款元 PLUS  2025 上半年  SUV   -  

   新款海鸥  2025 上半年  轿车   -  
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   新款海豚  2025 上半年  轿车   -  

   海狮 05 EV  已上市  SUV  11.78 万起 

腾势 
 N8  2025  SUV   -  

 N9  已上市  SUV   38.98 万起  

 仰望   U7  已上市  轿车  62.8 万起 

方程豹  钛 3  已预售  SUV   13.98 万起  
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3 月电池装机同增 73%、二代刀片 10C 倍率超预期。比亚迪 3 月装机 20.3GWh，

同环比 +73%/+22%，1-3 月累计装机 52.5GWh，同增 77%。二代刀片最大充电倍率 10C，

降低电池内阻 50%，路径产热降低 50%，高温寿命提升 35%，综合性能超预期。25 年

看，我们预计动力自供 260GWh，外供 25gwh，储能 40gwh，电池实际出货 325gwh，同

增 30%+。 

 

图6：公司动力及储能电池月度装机电量（GWh） 

 

数据来源：公司产销快报，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：我们维持对公司 25-27 年归母净利 531/651/781 亿元的预期，

同增 32%/23%/20%，对应 PE 20/17/14x，给予 25 年 28x，目标价 489 元，维持“买入”

评级。 

  

风险提示：销量不及预期、下游竞争加剧、原材料价格波动。
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比亚迪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370,572 542,724 373,436 528,928  营业总收入 777,102 969,284 1,125,132 1,277,100 

货币资金及交易性金融资产 143,250 274,755 70,469 191,953  营业成本(含金融类) 626,047 780,399 903,756 1,023,880 

经营性应收款项 76,723 91,172 104,560 117,576  税金及附加 14,752 18,416 21,378 24,265 

存货 116,036 141,073 161,689 181,711  销售费用 24,085 29,079 32,629 35,759 

合同资产 1,411 1,745 2,025 2,299     管理费用 18,645 22,294 24,753 25,542 

其他流动资产 33,152 33,979 34,693 35,390  研发费用 53,195 65,911 73,696 79,819 

非流动资产 412,784 403,848 376,062 333,376  财务费用 1,216 (238) 47 1,190 

长期股权投资 19,082 19,082 19,082 19,082  加:其他收益 14,052 13,570 12,376 10,217 

固定资产及使用权资产 272,862 262,142 235,721 194,550  投资净收益 2,291 2,423 2,813 3,193 

在建工程 19,954 24,954 26,954 28,954  公允价值变动 532 0 0 0 

无形资产 38,424 35,209 31,843 28,328  减值损失 (5,425) (3,500) (3,500) (3,500) 

商誉 4,428 4,428 4,428 4,428  资产处置收益 (127) (97) (113) (128) 

长期待摊费用 5,007 5,007 5,007 5,007  营业利润 50,486 65,819 80,451 96,427 

其他非流动资产 53,026 53,026 53,026 53,026  营业外净收支  (805) (800) (800) (800) 

资产总计 783,356 946,571 749,497 862,304  利润总额 49,681 65,019 79,651 95,627 

流动负债 495,985 556,049 290,195 324,638  减:所得税 8,093 10,078 12,346 14,822 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,326 22,326 22,326 22,326  净利润 41,588 54,941 67,305 80,805 

经营性应付款项 244,027 304,191 3,439 3,896  减:少数股东损益 1,334 1,813 2,221 2,667 

合同负债 43,730 0 0 0  归属母公司净利润 40,254 53,128 65,084 78,138 

其他流动负债 185,902 229,532 264,430 298,416       

非流动负债 88,682 109,682 130,682 151,682  每股收益-最新股本摊薄(元) 13.25 17.48 21.42 25.71 

长期借款 8,258 28,258 48,258 68,258       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49,978 64,781 79,698 96,817 

租赁负债 9,876 10,876 11,876 12,876  EBITDA 116,884 151,717 172,484 194,503 

其他非流动负债 70,549 70,549 70,549 70,549       

负债合计 584,668 665,731 420,877 476,320  毛利率(%) 19.44 19.49 19.68 19.83 

归属母公司股东权益 185,251 265,590 311,149 365,846  归母净利率(%) 5.18 5.48 5.78 6.12 

少数股东权益 13,437 15,250 17,471 20,138       

所有者权益合计 198,688 280,840 328,620 385,984  收入增长率(%) 29.02 24.73 16.08 13.51 

负债和股东权益 783,356 946,571 749,497 862,304  归母净利润增长率(%) 34.00 31.98 22.50 20.06 

           
           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 133,454 160,557 (141,271) 178,650  每股净资产(元) 58.56 82.49 97.48 115.48 

投资活动现金流 (129,082) (76,474) (63,100) (52,735)  最新发行在外股份（百万股） 3,039 3,039 3,039 3,039 

筹资活动现金流 (10,268) 47,781 85 (4,431)  ROIC(%) 19.17 18.83 17.88 18.17 

现金净增加额 (6,255) 131,505 (204,286) 121,484  ROE-摊薄(%) 21.73 20.00 20.92 21.36 

折旧和摊销 66,906 86,936 92,786 97,686  资产负债率(%) 74.64 70.33 56.15 55.24 

资本开支 (96,292) (78,897) (65,913) (55,928)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.99 20.45 16.69 13.90 

营运资本变动 21,878 15,917 (304,352) (3,066)  P/B（现价） 6.11 4.33 3.67 3.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  

 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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