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海外市场进入收获期，高端化继续突围 
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推荐（维持） 

股价：327.51 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.by dglobal.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/36.11% 

实际控制人 王传福 

总股本(百万股) 3,039 

流通 A股(百万股) 1,162 

流通 B/H 股(百万股) 1,228 

总市值（亿元） 9,294 

流通 A股市值(亿元) 3,807 

每股净资产(元) 56.06 

资产负债率(%) 74.6 
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事项： 
比亚迪发布 2025年一季度业绩预告，2025年一季度预计实现净利润 85亿~100

亿元，同比增长 86.04%~118.88%。 

平安观点： 
 一季度公司汽车销量继续实现较快增长，海外销量实现同比翻倍以上增

长。根据公司产销数据，2025 年一季度公司实现整车销量 100.0 万台（同

比+59.8%），其中高端品牌腾势、方程豹一季度销量分别为 3.3 万台/1.9

万台。一季度公司海外销量实现高速增长，根据公司产销公告，2025 年

一季度公司海外新能源车销量达到 20.6 万台，同比增长 110.5%，公司一

季度海外销量占公司的总销量的比例达到 20%左右（2024 年全年海外销

量占比为 10%左右）。 

 海外市场进入收获期。考虑到一季度汽车消费处于淡季，车企产销节奏放

缓的行业背景下，估计比亚迪海外销量占比的提升对一季度利润有较强拉

动作用。公司海外布局逐渐进入收获期，在本地化生产方面，根据公司 2024

年报披露，公司的乌兹别克斯坦和泰国工厂已陆续投产，在运力方面，根

据中国船东协会披露，截至 2025 年 4 月，比亚迪已有 6 艘滚装船正式下

水，预计到 2026 年前，比亚迪将建成 8 艘滚装船。 

 发布多项新技术夯实 2025年增长基础，高端化继续突围。2025 年公司先

后发布“天神之眼”智驾、超级 e 平台、“兆瓦闪充”等新技术平台，公

司旗下 20 万元以下车型几乎实现了高速 NOA的全系标配，超级 e 平台搭

载的“兆瓦闪充”技术则具备 1000V的高压架构以及 10C 的充电效率，

多项新技术发布及落地将夯实公司持续增长基础。高端化方面，公司在

2025 年继续以腾势为主要突破口，新上市的腾势 N9 凭借尺寸、动力 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 602315 777102 959582 1126158 1266282 

YOY(%) 42.0 29.0 23.5 17.4 12.4 

净利润(百万元) 30,041 40,254 51,087 64,064 73,873 

YOY(%) 80.7 34.0 26.9 25.4 15.3 

毛利率(%) 20.2 19.4 20.4 20.8 20.9 

净利率(%) 5.0 5.2 5.3 5.7 5.8 

ROE(%) 21.6 21.7 18.8 19.5 18.7 

EPS(摊薄/元) 9.88 13.25 16.81 21.08 24.31 

P/E(倍) 33.1 24.7 19.5 15.5 13.5 

P/B(倍) 7.2 5.8 3.9 3.2 2.6  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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和“易三方”平台优势已取得阶段性进展。 

 盈利预测与投资建议：我们维持公司 2025~2027 年净利润预测为 511 亿/641 亿/739 亿元。我们认为 2025 年公司新技术平台

的发布有望助力公司进一步实现销量增长，全球化战略不断推进，有望进一步推动公司利润释放，倘若腾势 N9 能够成为中大

型 SUV领域的一款爆款车型，公司可享受更高的估值溢价，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）汽车消费需求不足，这将导致公司销量不达预期；2）若公司高端车型无法上量，将导致公司高阶智驾落后国

内其他车企，也制约公司进一步的发展空间；3）公司汽车出口面临更为复杂的国际形势等，可能导致公司海外拓展不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370572 612365 755454 895507 

现金 102739 256723 346007 440370 

应收票据及应收账款 74159 116983 137290 154373 

其他应收款 3616 4394 5156 5798 

预付账款 3974 9015 10580 11897 

存货 116036 150884 176206 197935 

其他流动资产 70048 74366 80214 85134 

非流动资产 412784 437917 464055 485536 

长期投资 19082 24132 31177 40077 

固定资产 272862 308886 340249 362610 

无形资产 38424 32090 25743 19381 

其他非流动资产 82415 72808 66886 63468 

资产总计 783356 1050282 1219509 1381043 

流动负债 495985 676432 787540 880839 

短期借款 12103 10073 9023 6263 

应付票据及应付账款 244027 308427 360189 404607 

其他流动负债 239854 357932 418327 469969 

非流动负债 88682 86597 84632 83582 

长期借款 18134 16049 14084 13034 

其他非流动负债 70549 70549 70549 70549 

负债合计 584668 763030 872172 964422 

少数股东权益 13437 15566 18235 21313 

股本 2909 3039 3039 3039 

资本公积 60679 101200 101200 101200 

留存收益 121662 167447 224863 291069 

归属母公司股东权益 185251 271686 329102 395308 

负债和股东权益 783356 1050282 1219509 1381043  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 130809 217093 207371 225128 

净利润 41588 53215 66734 76951 

折旧摊销 64261 66311 82812 98199 

财务费用 1216 200 250 300 

投资损失 -2291 -1970 -2000 -2050 

营运资金变动 21471 94407 58352 50370 

其他经营现金流 4564 4929 1224 1358 

投资活动现金流 -129082 -94142 -108174 -118988 

资本支出 81408 90080 101905 110780 

长期投资 -3663 -5050 -7045 -8900 

其他投资现金流 -206827 -179172 -203034 -220868 

筹资活动现金流 -10268 31034 -9914 -11777 

短期借款 -6220 -2030 -1050 -2760 

长期借款 -2689 -2085 -1965 -1050 

其他筹资现金流 -1359 35149 -6899 -7967 

现金净增加额 -8900 153984 89284 94363  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 777102 959582 112615

8 

126628

2 营业成本 626047 763776 891958 100195

2 税金及附加 14752 18232 21397 24059 

营业费用 24085 30707 36037 40521 

管理费用 18645 22070 27028 30391 

研发费用 53195 64292 72074 79776 

财务费用 1216 200 250 300 

资产减值损失 -3872 -3359 -3942 -4432 

信用减值损失 -1553 -2495 -2928 -3292 

其他收益 14052 7050 7000 8000 

公允价值变动收益 532 180 200 250 

投资净收益 2291 1970 2000 2050 

资产处置收益 -127 0 0 0 

营业利润 50486 63651 79745 91858 

营业外收入 1252 950 1000 1150 

营业外支出 2057 1250 1300 1400 

利润总额 49681 63351 79445 91608 

所得税 8093 10136 12711 14657 

净利润 41588 53215 66734 76951 

少数股东损益 1334 2129 2669 3078 

归属母公司净利润 40254 51087 64064 73873 

EBITDA 115158 129863 162506 190107 

EPS（元） 13.25 16.81 21.08 24.31  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 29.0 23.5 17.4 12.4 

营业利润(%) 32.5 26.1 25.3 15.2 

归属于母公司净利润(%) 34.0 26.9 25.4 15.3 

获利能力     

毛利率(%) 19.4 20.4 20.8 20.9 

净利率(%) 5.2 5.3 5.7 5.8 

ROE(%) 21.7 18.8 19.5 18.7 

ROIC(%) 34.9 35.2 66.4 90.5 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.6 72.7 71.5 69.8 

净负债比率(%) -36.5 -80.3 -93.0 -101.1 

流动比率 0.7 0.9 1.0 1.0 

速动比率 0.4 0.6 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 10.5 8.2 8.2 8.2 

应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 13.25 16.81 21.08 24.31 

每股经营现金流(最新摊薄) 43.04 71.43 68.24 74.08 

每股净资产(最新摊薄) 56.06 84.50 103.39 125.17 

估值比率     

P/E 24.7 19.5 15.5 13.5 

P/B 5.8 3.9 3.2 2.6 

EV/EBITDA 6.9 6.3 4.6 3.5  
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