
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨比亚迪（002594.SZ） 

[Table_Title] 比亚迪 2025年 Q1点评：国内和出海强势驱动
Q1业绩高增，业绩符合预期 

 
 

报告要点 

[Table_Summary]公司发布 2025年一季报，2025年 Q1实现营业收入 1703.6亿元，同比增长 36.3%，实现归

母净利润 91.5亿元，同比增长 100.4%，实现扣非归母净利润 81.7亿元，同比增长 117.8%。

技术与规模构建超越行业竞争力，智能化、出海与高端发力迈向新巅峰。智能化大战略下，有

望复制 2024年 DM5.0周期，开启新一轮强势新车周期，站稳主流市场。超级 e平台发布，纯

电技术迎来重大革新，持续巩固电动化技术优势。出海持续发力，海外渠道与车型矩阵将进一

步完善。规模效应加持下，随着出海与高端化放量，盈利能力有望持续提升。 
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[Table_Title2] 比亚迪 2025年 Q1点评：国内和出海强势驱动
Q1业绩高增，业绩符合预期 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2025年一季报，2025年 Q1实现营业收入 1703.6亿元，同比增长 36.3%，实现归

母净利润 91.5亿元，同比增长 100.4%，实现扣非归母净利润 81.7亿元，同比增长 117.8%。 

事件评论 

 智驾平权周期下销量加速增长，出海持续发力。2025Q1 实现收入 1703.6 亿元，同比

+36.3%，环比-38.0%。Q1批售同比高增，出海销量持续创新高，2025Q1整体销量 100.1

万辆，同比+59.8%，环比-34.3%，对应新能源市占率 34.0%，同比+2.5pct，环比-0.9pct，

其中出海销量达到 20.6万辆，同比+110.2%，环比+72.4%，出口占比达到 20.6%。2025

年 Q1单车收入约 13.3万元（不考虑光伏、轨交等其他业务），主要受非智驾版车型清库

折扣影响，同环比有所下降。 

 业绩落于预告区间中枢，毛利率维持较高水平，单车盈利同比高增。2025Q1 毛利率

20.1%，同比-0.6pct，整车业务毛利率约为 23.9%，同比-2.5pct。销量提升摊薄费用率，

期间费用率同比下降，Q1期间费用率约为 13.7%，同比-1.9pct，其中销售/管理/研发/财

务费用率分别同比-0.6pct / -0.1pct / -0.1pct / -1.0pct，财务费用率同比下降，主要系汇兑

收益增加所致。利润端，Q1归母净利润 91.5亿元，同比+100.4%，环比-39.0%。扣除比

亚迪电子来看，2025Q1 单车利润 0.87 万元，同比+31.3%，环比-6.4%，进一步加回减

值后，单车利润 0.95万元，同比+15.5%，环比-9.2%。现金流方面，Q1经营性净现金流

85.8亿，同环比有所下降。 

 出海和高端化持续发力，智驾平权快速推进，有望带来量价齐升。海外市场开拓、本地化

生产加速助力全球电动化转型，目前形成泰国、乌兹别克斯坦、巴西、匈牙利四大海外工

厂，新进入越南、巴基斯坦、突尼斯等国家。随着海外车型矩阵持续丰富，叠加插混车型

海外上市，出口月销量有望持续提升。高端化上，随着 Z9GT、Z9、豹 8、N9 等密集车

型投放，业绩有望得到进一步的释放。比亚迪平价智能化大战略开启，带领高速 NOA下

探至 10万级别。智驾大年有望复制 2024年 DM5强势新车周期，带来份额和盈利提升。

另一方面智驾升级助力高端市场拓展，同时有利于积累海量数据，反哺智驾水平提升。 

 技术与规模构建超越行业竞争力，智能化、出海与高端发力迈向新巅峰。智能化大战略

下，2月开始智驾车型开始密集落地，有望复制 2024年 DM5.0周期，开启新一轮强势新

车周期，站稳主流市场。超级 e平台发布，纯电技术迎来重大革新，持续巩固电动化技术

优势。腾势、仰望与方程豹车型储备丰富，加速布局高端市场。出海持续发力，海外渠道

与车型矩阵将进一步完善。规模效应加持下，随着出海与高端化放量，盈利能力有望持续

提升。预计 2025-2027年公司归母净利润 570、693、791亿元，对应 PE 18.9X、15.6X、

13.6X，维持“买入”评级。 
 

风险提示 

1、市场需求较弱导致新能源汽车销量低于预期； 

2、动力电池降本幅度不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 355.00 

总股本(万股) 303,907 

流通A股/B股(万股) 116,241/0 

每股净资产(元) 71.85 

近12月最高/最低价(元) 403.40/206.58 

注：股价为 2025年 4月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《比亚迪 2024 年年报点评：全年完美收官，高

盈利质量支撑未来发展》2025-03-25 

•《比亚迪发布 2025 年员工持股计划：设定每年

10%收入增长考核目标，彰显发展信心》2025-03-

19 

•《比亚迪超级 e平台发布：兆瓦闪充，油电同速，

开启电动化新纪元》2025-03-18 
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风险提示 

1、市场需求较弱导致新能源汽车销量低于预期。公司的主要收入和利润来自于新能源

汽车销售。汽车销量受宏观经济、居民购买力影响，后续需求回升力度可能对新能源汽

车销量造成影响。 

2、动力电池降本幅度不及预期。电动车成本中，电池和电池原材料占比较高。碳酸锂

价格对电动车成本有较大影响，因此价格波动会带来公司盈利能力波动。2023年以来，

碳酸锂价有所下降，但后续如果价格回升，可能会对公司盈利能力造成不利影响。 

 

% research.95579.com

3



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 4 / 6 

公司研究 | 点评报告 

财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 777102 1033423 1210021 1361668  货币资金 102739 272233 416486 582607 

营业成本 626047 814486 949139 1066515  交易性金融资产 40511 40511 40511 40511 

毛利 151056 218937 260882 295153  应收账款 62299 82848 97005 109163 

％营业收入 19% 21% 22% 22%  存货 116036 150963 175921 197676 

营业税金及附加 14752 17568 20570 23148  预付账款 3974 5170 6025 6770 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 45013 50144 53661 56681 

销售费用 24085 43404 52031 58552  流动资产合计 370572 601869 789609 993407 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  长期股权投资 19082 19082 19082 19082 

管理费用 18645 24440 28919 32680  投资性房地产 60 60 60 60 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  固定资产合计 262287 270946 255369 220876 

研发费用 53195 64072 75021 84423  无形资产 38424 38424 38424 38424 

％营业收入 7% 6% 6% 6%  商誉 4428 4428 4428 4428 

财务费用 1216 0 0 0  递延所得税资产 8559 9309 9309 9309 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 79943 82387 82387 82387 

加：资产减值损失 -3872 -150 -150 -150  资产总计 783356 1026506 1198669 1367973 

信用减值损失 -1553 0 0 0  短期贷款 12103 12103 12103 12103 

公允价值变动收益 532 0 0 0  应付款项 241643 314378 366352 411657 

投资收益 2291 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 50486 69302 84190 96200  应付职工薪酬 21843 28418 33116 37211 

％营业收入 6% 7% 7% 7%  应交税费 10097 13427 15722 17692 

营业外收支 -805 0 0 0  其他流动负债 210298 270860 312495 348659 

利润总额 49681 69302 84190 96200  流动负债合计 495985 639186 739788 827323 

％营业收入 6% 7% 7% 7%  长期借款 8258 8258 8258 8258 

所得税费用 8093 10395 12628 14430  应付债券 0 0 0 0 

净利润 41588 58907 71561 81770  递延所得税负债 2787 2500 2500 2500 

归属于母公司所有者的净利润 40254 57017 69265 79146  其他非流动负债 77637 79962 79962 79962 

少数股东损益 1334 1890 2296 2624  负债合计 584668 729906 830508 918043 

EPS（元） 13.84 18.76 22.79 26.04  归属于母公司所有者权益 185251 281272 350538 429684 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 13437 15327 17623 20247 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 198688 296599 368161 449931 

经营活动现金流净额 133454 218857 214253 226121  负债及股东权益 783356 1026506 1198669 1367973 

取得投资收益收回现金 469 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -1435 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -96292 -90352 -70000 -60000  每股收益 13.84 18.76 22.79 26.04 

其他 -31824 -2119 0 0  每股经营现金流 45.87 72.01 70.50 74.40 

投资活动现金流净额 -129082 -92470 -70000 -60000  市盈率 20.42 18.92 15.58 13.63 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.44 3.84 3.08 2.51 

股权融资 98 39020 0 0  EV/EBITDA 6.50 5.64 4.15 2.83 

银行贷款增加（减少） -9937 0 0 0  总资产收益率 5.1% 5.6% 5.8% 5.8% 

筹资成本 -10051 0 0 0  净资产收益率 21.7% 20.3% 19.8% 18.4% 

其他 9623 3967 0 0  净利率 5.2% 5.5% 5.7% 5.8% 

筹资活动现金流净额 -10268 42987 0 0  资产负债率 74.6% 71.1% 69.3% 67.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -5896 169374 144253 166121  总资产周转率 1.06 1.14 1.09 1.06 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。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
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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