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比亚迪股份 (1211 HK)

1 季度受惠出口强劲拉动，业绩亮眼

 1 季度归母净利同比翻番，出口大增。比亚迪 2025 年 1 季度收入 704 亿元
（人民币，下同），同环比+36%/-38%，归母净利润 92 亿元，同环比
+100%/-39%，扣非净利润 82 亿元，同环比+118%/-41%，其中毛利率
20.1%，同环比-1.8/+3.1 百分点。2025 年 1 季度汽车销量 100 万辆，同环
比+60%/-34%，中国内地市占率 35%，大致稳定，出口 21 万辆，同环比
+110%/+72%。虽然 1季度为行业淡季，但汽车毛利率达 24%，超出市场预
期，主要是受惠出口强劲增长对单价和毛利拉动较为明显，同时比亚迪的
垂直整合供应链成本优势明显。费用支出方面，1 季度研发费用增长较快
达 142 亿元，同比增长 34%，主要为在智驾和新车型等相关投入。销售费
用低于预期，同比增长15.9%  /管理费用增长30.2%，符合预期。扣除比亚
迪电子的影响，单车净利 0.87 万元，同比+30%。

 海外出口爆发将推动全年销量增长；中国内地市场推动智驾技术普惠化。
出口方面，我们预计 2025 年海外销量达 80 万辆，实现翻倍增长。比亚迪
在海外积极布局，在巴西、泰国、印度尼西亚、土耳其、乌兹别克斯坦和
匈牙利等地建厂，以应对全球贸易不确定性，降低出口成本。在拉美和东
南亚市场，比亚迪以低价策略和本地化生产迅速抢占份额。出口业务有望
成为其重要的利润增长点。在智驾领域，比亚迪全系车型搭载高阶智驾系
统“天神之眼”，覆盖从 10 万元以下到 20 万元以上的车型，打破智驾技
术的高价壁垒。比亚迪计划 2025 年实现 60%以上产销车型搭载高速 NOA
及以上智驾技术。总体而言，出口的强劲增长将会拉动单价和毛利率上
升，而智驾平权将会巩固公司在中国内地市场的销量。

 维持买入。比亚迪作为新能源汽车龙头，垂直供应链下成本较同行优势明
显，同时公司在出口和智驾等领域发力。在出口和智驾车型的支持下，我
们维持 2025 年销量将达 523 万辆，同比+23%的目标。综上，维持买入评
级和目标价 503.25 港元。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 397.00 港元 503.25 +26.8%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 602,315 777,102 977,249 1,142,681 1,316,089
同比增长 (%) 42.0 29.0 25.8 16.9 15.2
净利润 (百万人民币) 30,041 40,254 52,460 61,703 67,468
每股盈利 (人民币) 13.33 17.87 23.28 27.39 29.95
同比增长 (%) 80.7 34.0 30.3 17.6 9.3
市盈率 (倍) 28.0 20.9 16.0 13.6 12.4
每股账面净值 (人民币) 61.61 82.22 106.73 135.56 167.08
市账率 (倍) 6.05 4.53 3.49 2.75 2.23
股息率 (%) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
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52周高位 (港元) 424.20
52周低位 (港元) 206.60
市值 (百万港元) 945,629.78
日均成交量 (百万) 13.89
年初至今变化 (%) 48.91
200天平均价 (港元) 311.60
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图表 1: 比亚迪股份 (1211 HK)目标价和评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 2: 交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

689009 CH 九号公司 买入 61.42 67.73 10.3% 2025年 04月 15日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 14.26 19.84 39.1% 2025年 03月 26日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 7.03 7.16 1.8% 2025年 03月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 17.88 26.45 47.9% 2025年 03月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 14.94 20.50 37.2% 2025年 03月 28日 重卡

1211 HK 比亚迪股份 买入 397.00 503.25 26.8% 2025年 03月 25日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 31.70 48.96 54.5% 2025年 03月 24日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 15.98 22.50 40.8% 2025年 03月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 77.75 134.69 73.2% 2025年 03月 12日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 11.48 17.36 51.2% 2024年 10月 28日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 90.95 93.62 2.9% 2025年 03月 17日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.90 3.34 15.2% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，收盘价截至 2025 年 4 月 25 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 109,094 102,739 149,945 219,011 301,812
有价证券 9,563 40,511 40,511 40,511 40,511
应收账款及票据 66,839 69,889 87,912 104,640 122,973
存货 87,677 116,036 128,163 150,157 174,106
其他流动资产 28,948 41,397 42,283 43,214 44,191
总流动资产 302,121 370,572 448,814 557,533 683,594
物业、厂房及设备 230,904 262,287 284,612 301,140 312,124
无形资产 46,267 48,366 48,793 49,225 49,661
合资企业/联营公司投资 17,647 19,082 20,037 21,038 22,090
长期应收收入 8,238 10,206 10,716 11,252 11,815
其他长期资产 74,370 72,841 73,266 73,713 74,181
总长期资产 377,426 412,784 437,425 456,368 469,872
总资产 679,548 783,356 886,239 1,013,901 1,153,466

短期贷款 18,323 12,103 12,805 13,548 14,334
应付账款 198,483 244,027 280,564 331,240 387,002
其他短期负债 236,860 239,854 247,104 254,716 262,708
总流动负债 453,667 495,985 540,473 599,504 664,044
长期贷款 11,975 8,258 8,671 9,104 9,559
其他长期负债 63,444 80,425 80,425 80,425 80,425
总长期负债 75,419 88,682 89,095 89,529 89,984
总负债 529,086 584,668 629,569 689,033 754,028

股本 2,911 2,909 2,909 2,909 2,909
储备及其他资本项目 135,899 182,342 237,563 302,513 373,532
股东权益 138,810 185,251 240,472 305,423 376,441
非控股权益 11,652 13,437 16,198 19,446 22,997
总权益 150,462 198,688 256,670 324,868 399,438

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 31,344 41,588 55,221 64,950 71,019
折旧及摊销 41,890 62,432 32,385 36,392 40,061
营运资本变动 89,459 67,560 13,126 19,030 20,909
其他经营活动现金流 7,032 (38,126) (886) (931) (977)
经营活动现金流 169,725 133,454 99,846 119,441 131,012

资本开支 (124,178) (101,026) (53,330) (51,105) (48,983)
投资活动 12,598 46,997 1,381 1,434 1,488
其他投资活动现金流 (14,083) (75,054) (1,806) (1,880) (1,957)
投资活动现金流 (125,664) (129,082) (53,755) (51,551) (49,451)

负债净变动 18,073 (12,440) 1,115 1,176 1,241
其他融资活动现金流 (5,256) 2,172 0 0 0
融资活动现金流 12,817 (10,268) 1,115 1,176 1,241

汇率收益/损失 451 (359) 0 0 0
年初现金 51,182 108,512 102,257 149,945 219,011
年末现金 109,094 102,739 149,945 219,011 301,812

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 13.333 17.867 23.284 27.386 29.945
全面摊薄每股收益 13.333 17.867 23.284 27.386 29.945
每股股息 0.310 0.321 0.418 0.492 0.538
每股账面值 61.610 82.222 106.732 135.560 167.081

利润率分析(%)
毛利率 20.2 19.4 19.4 19.2 18.7
EBIT利润率 6.3 6.9 7.3 7.3 7.0
净利率 5.0 5.2 5.4 5.4 5.1

盈利能力(%)
ROA 5.1 5.5 6.3 6.5 6.2
ROE 22.1 23.1 23.0 21.2 18.6

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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