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归母净利润中枢值预计同比+102.46%，海外市场拓展顺利

——比亚迪（002594.SZ）2025年一季报业绩预告点评报告
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《业绩同比高增，高端化&全球化持续

—比亚迪（002594.SZ）2024 年年报点
评报告》2025.03.26
《乘用车销量连续破 50万辆，新品支撑
推动高端化进程—比亚迪（002594.SZ）
销量点评报告》2024.12.06

事件：

比亚迪发布 2025年一季报业绩预告：2025Q1公司预计实现归母
净利润 85.0-100.0 亿元，同比+86.04%-118.88%。按中枢值计算，
2025Q1公司预计实现归母净利润 92.5亿元，同比+102.46%。

观点：

 海外销量提升+规模效应释放推动 Q1盈利能力同比大幅增长。按
Wind一致预期测算的比亚迪电子 2025Q1归母净利润计算，公司
2025Q1单车净利润 0.87万元，同/环比+30.91%/-6.66%。盈利能
力同比大幅增长，我们认为原因有二：一是海外销量增长提振单
车净利润水平。公司 2025Q1 实现海外销量 20.61 万辆，同比
+110.51%，占总销量比重达 20.59%，同比提升 4.96pct。二是规
模效应释放，公司 2025Q1实现销量 100.08万辆，同比+59.81%，
其中乘用车销量 98.61万辆，包含纯电销量 41.64万辆和插混销量
56.97万辆，分别同比+38.74%/+75.68%。

 高端品牌表现优秀，新品上市推进高端化战略。分品牌来看，公
司高端品牌持续放量，其中腾势/方程豹 2025Q1 分别实现销量
3.29/1.92 万辆，同比+37.20%/+73.64%。近期公司高端品牌多款
新品上市，腾势 N9 上市 10 天销量 1708 台，腾势 Z9&Z9GT 即
将于意大利发布，持续拓展全球市场；方程豹旗下钛 3开启预售，
预售价 13.98-20.38万元；比亚迪汉 L&唐 L于 4月 9日正式上市，
起售价 20.98/22.98万元，有望带动公司王朝网均价提升。

 本地产能+跨洋运输双管齐下，全球化战略顺利推进。海外产能
方面，公司乌兹别克斯坦和泰国工厂已于 2024年投产，巴西和匈
牙利工厂建设中，预计于 2025年投产，印尼和土耳其工厂规划中，
有望于 2026年投产；跨洋运输方面，截至 2025年 4月，比亚迪
已有 6艘滚装船正式下水。按计划，比亚迪将在 2026年前建成 8
艘滚装船，组成“出海舰队”，年运力将超百万辆新能源汽车。在
跨洋运输能力提升和海外产能落地双重推动下，公司海外销量有
望持续增长。

 盈利预测及投资评级：公司全球化进展顺利，海外销量有望持续
爬坡，提振盈利能力，我们预计公司 2025-2027年归母净利润分
别为559.31/682.92/810.25亿元，当前股价对应PE为18.3/15.0/12.6
倍，高于可比公司估值，我们认为公司作为全球新能源汽车龙头，
2025年加码智驾补齐短板，持续加强三电优势，全球化战略推进
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顺利，享有一定估值溢价，维持“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；产品销量不及预期；地缘政治风险；
海外生产基地建设不及预期；上游原材料涨价；海运货损风险；
关税变动风险；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 602,315 777,102 974,076 1,153,201 1,337,186
增长率（%） 42.04 29.02 25.35 18.39 15.95

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 55,931 68,292 81,025
增长率（%） 80.72 34.00 38.94 22.10 18.65
ROE（%） 20.83 20.93 23.68 23.28 22.31
每股收益/EPS（摊薄/元） 10.32 13.84 18.40 22.47 26.66
市盈率（P/E） 32.6 24.3 18.3 15.0 12.6

市净率（P/B） 7.1 5.7 4.8 3.8 3.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

代码 简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2027E

601633.SH 长城汽车 23.30 0.83 1.48 1.76 2.08 2.37 28.2 15.7 13.2 11.2 9.8
601127.SH 赛力斯 126.50 -1.62 3.94 6.29 8.05 9.87 - 32.1 20.1 15.7 12.8
000625.SZ 长安汽车 12.20 1.14 0.62 0.82 1.11 - 10.7 19.7 14.9 11.0 -

平均值 0.12 2.01 2.96 3.75 6.12 19.4 22.5 16.1 12.6 11.3
002594.SZ 比亚迪 336.40 10.32 13.84 18.40 22.47 26.66 32.6 24.3 18.3 15.0 12.6
数据来源：Wind，华龙证券研究所（收盘价对应交易日为 4月 10日，其中比亚迪、长城汽车和长安汽车盈利预

测来自华龙证券研究所，赛力斯盈利预测来自Wind 一致预期，长安汽车 2024年 EPS 为预测值，其他均为实际

值）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 302,121 370,572 534,065 584,362 794,362 营业收入 602,315 777,102 974,076 1,153,201 1,337,186
现金 109,094 102,739 212,779 238,830 393,122 营业成本 480,558 626,047 773,325 912,368 1,055,634
应收票据及应收账款 61,866 62,299 93,338 90,920 122,735 税金及附加 10,350 14,752 16,559 19,604 21,395
其他应收款 2,758 3,616 4,374 5,085 5,883 销售费用 25,211 24,085 30,391 36,441 42,924
预付账款 2,215 3,974 3,784 5,401 5,250 管理费用 13,462 18,645 21,430 25,370 29,418
存货 87,677 116,036 135,601 161,280 182,219 研发费用 39,575 53,195 68,185 81,877 94,940
其他流动资产 38,511 81,908 84,190 82,847 85,154 财务费用 -1,475 1,216 -3,483 -3,930 -4,223
非流动资产 377,426 412,784 452,625 477,360 495,549 资产和信用减值损失 -3,768 -5,425 -4,870 -4,613 -5,349
长期股权投资 17,647 19,082 22,531 26,437 30,611 其他收益 5,253 14,052 3,896 4,613 5,349
固定资产 230,904 262,287 294,915 313,049 326,224 公允价值变动收益 258 532 544 538 548
无形资产 37,777 38,932 36,549 34,534 32,106 投资净收益 1,635 2,291 2,533 2,998 3,477
其他非流动资产 91,098 92,482 98,631 103,340 106,608 资产处置收益 90 -127 97 115 134
资产总计 679,548 783,356 986,690 1,061,722 1,289,911 营业利润 38,103 50,486 69,868 85,121 101,256
流动负债 453,667 495,985 651,592 668,693 826,369 营业外收入 711 1,252 981 1,117 1,015
短期借款 18,323 12,103 24,103 25,303 26,303 营业外支出 1,546 2,057 1,801 1,929 2,129
应付票据及应付账款 198,483 244,027 302,585 342,308 403,850 利润总额 37,269 49,681 69,048 84,308 100,143
其他流动负债 236,860 239,854 324,904 301,082 396,216 所得税 5,925 8,093 10,979 13,405 16,019
非流动负债 75,419 88,682 89,902 88,491 86,443 净利润 31,344 41,588 58,069 70,903 84,123
长期借款 11,975 8,258 9,478 8,066 6,018 少数股东损益 1,303 1,334 2,138 2,611 3,098
其他非流动负债 63,444 80,425 80,425 80,425 80,425 归属母公司净利润 30,041 40,254 55,931 68,292 81,025
负债合计 529,086 584,668 741,494 757,184 912,812 EBITDA 84,055 118,521 115,588 140,244 164,961
少数股东权益 11,652 13,437 15,575 18,186 21,284 EPS（元） 10.32 13.84 18.40 22.47 26.66
股本 2,911 2,909 2,909 2,909 2,909
资本公积 62,042 60,679 60,679 60,679 60,679 主要财务比率

留存收益 74,498 106,022 151,203 204,214 266,009 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 138,810 185,251 229,621 286,351 355,815 成长能力

负债和股东权益 679,548 783,356 986,690 1,061,722 1,289,911 营业收入同比增速(%) 42.04 29.02 25.35 18.39 15.95
营业利润同比增速(%) 76.88 32.50 38.39 21.83 18.96
归属于母公司净利润同比增速(%) 80.72 34.00 38.94 22.10 18.65
获利能力

毛利率(%) 20.21 19.44 20.61 20.88 21.06
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.20 5.35 5.96 6.15 6.29
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 20.83 20.93 23.68 23.28 22.31
经营活动现金流 169,725 133,454 196,421 111,926 243,976 ROIC(%) 15.49 16.02 17.30 17.91 17.87
净利润 31,344 41,588 58,069 70,903 84,123 偿债能力

折旧摊销 42,162 64,263 47,001 57,187 67,406 资产负债率(%) 77.86 74.64 75.15 71.32 70.77
财务费用 -1,475 1,216 -3,483 -3,930 -4,223 净负债比率(%) -13.56 -2.21 -44.48 -44.36 -76.98
投资损失 -1,635 -2,291 -2,533 -2,998 -3,477 流动比率 0.67 0.75 0.82 0.87 0.96
营运资金变动 92,494 21,471 93,136 -13,197 95,479 速动比率 0.42 0.45 0.56 0.58 0.70
其他经营现金流 6,835 7,208 4,229 3,960 4,667 营运能力

投资活动现金流 -125,664 -129,082 -83,669 -78,271 -81,437 总资产周转率 1.03 1.06 1.10 1.13 1.14
资本支出 122,094 97,360 83,395 78,016 81,421 应收账款周转率 11.96 12.52 12.03 12.40 12.80
长期投资 -2,085 -3,538 -3,448 -3,906 -4,174 应付账款周转率 2.87 2.87 2.80 2.78 2.68
其他投资现金流 -1,485 -28,185 3,174 3,652 4,158 每股指标（元）

筹资活动现金流 12,817 -10,268 -2,712 -7,604 -8,246 每股收益(最新摊薄) 10.32 13.84 18.40 22.47 26.66
短期借款 13,170 -6,220 12,000 1,200 1,000 每股经营现金流(最新摊薄) 58.30 45.87 64.63 36.83 80.28
长期借款 4,382 -3,717 1,220 -1,412 -2,048 每股净资产(最新摊薄) 47.68 58.56 70.66 89.32 112.18
普通股增加 0 -2 0 0 0 估值比率

资本公积增加 336 -1,362 0 0 0 P/E 32.6 24.3 18.3 15.0 12.6
其他筹资现金流 -5,070 1,034 -15,932 -7,392 -7,198 P/B 7.1 5.7 4.8 3.8 3.0
现金净增加额 57,329 -6,255 110,040 26,051 154,292 EV/EBITDA 11.43 7.99 7.31 5.86 4.06

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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