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一季度业绩平稳，美国关税暂未带来不利影响

事件：4月 25日比亚迪电子发布 2025Q1业绩报告。期间公司实现营收 368.8亿
元，同比增长 1.10%；毛利率 6.3%，同比下降 0.58个百分点，环比上升 0.43个

百分点；毛利 23.25亿元，同比下降 7.35%；归母净利润 6.22亿元，同比增长

1.92%。整体来看，公司一季度业绩表现平稳，增速低于我们的预期。

报告摘要

一季度业务表现同比基本持平 我们认为一季度业务表现持平的主要原因系公司

消费电子组装业务与去年持平且略微增长，汽车业务因订单量增长有一定增加，

智能产品业务略微减少，高端手机需求量减少影响主营业务毛利和毛利率，尤其

是消费电子零部件需求的变化影响了需求，中低端手机部分客户表现良好，期间
费用有所改善，净利润与去年相当。

关税带来的间接影响高于直接影响 当下美国对全球征税的最终协定仍未确定，如

果分析美国市场，公司直接出口到美国市场的产品占比很小：安卓业务基本在美

国之外，汽车业务也不受影响，智能产品九成以上收入与美国市场无关联，仅极
少部分 AI robot业务出口美国影响极小，北美大客户的组装出口关税由客户负责，

比亚迪电子不涉及美国报关交税。但是关税增加带来的全球供应链成本上升，引

发全球经济消费需求下降的担忧。不过这种间接影响是行业普遍面临的，相比同

业，比亚迪电子受关税直接影响较小。公司在越南、印度、马来西亚、匈牙利等
地有工厂，集团全球布局广泛，能灵活提供低成本整体解决方案应对风险。

2025年增长点 在消费电子领域一季度零部件销量不及预期，全年来看组装业务
规模继续保持增长，成都工厂效率提升加强零部件盈利能力。汽车电子受益于母

公司汽车总量的增长和单车价值的提升，服务器业务有望伴随液冷等高价值产品
出货而展露头角。

投资建议 公司一季度业务表现平稳，由于关税风险市场担忧客户拉货情况，从本
次一季报表现来看并未反应。长期来看大客户的供应链调整是缓慢的过程，公司
在海外也有产能布局可以平滑风险。我们看好比亚迪电子在消费电子领域的技术

领先地位和客户资源优势。我们按照 2025/2026年的 20x/16x市盈率，给出公司
41.0港元的目标价，相较于最近收市价有 28.9%的预期涨幅，维持“买入”评级。

风险提示：AI 服务器需求不及预期；智能汽车业务量产进度延迟；汇率波动风险；

消费电子行业竞争加剧。

财务及估值摘要
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维持评级

6个月目标价 41.0港元

股价 2025-4-28 31.8港元

总市值(百万港元) 71,651.9
流通市值(百万港元) 71,651.9
总股本(百万股) 2,253.2
流通股本(百万股) 2,253.2
12个月低/高(港元) 25.4/60.6
平均成交(百万港元) 655.3

股东结构
比亚迪股份（1211.HK） 65.8%
王念强 0.76%

其他 H股 33.44%

合计 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -17.3 -33.5 2.5
绝对收益 -23.5 -24.8 26.9
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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