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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 359.96 

一年最低/最高价 223.50/416.98 

市净率(倍) 5.01 

流通A股市值(百万元) 418,422.52 

总市值(百万元) 1,093,942.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 71.85 

资产负债率(%,LF) 70.71 

总股本(百万股) 3,039.07 

流通 A 股(百万股) 1,162.41  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：2025 年一季报点

评：Q1 业绩表现亮眼，三电核心技术

再突破 》 

2025-04-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 602,315 777,102 983,284 1,157,132 1,316,140 

同比（%） 42.04 29.02 26.53 17.68 13.74 

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 55,021 68,345 82,321 

同比（%） 80.72 34.00 36.68 24.22 20.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 9.88 13.25 18.10 22.49 27.09 

P/E（现价&最新摊薄） 36.42 27.18 19.88 16.01 13.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 5 月销量 38 万辆，同增 15%，出口持续强劲。比亚迪 5 月销 38.2 万辆，
同环比+15%/+1%，含海外销 8.9 万辆，同环比+136%/+13%，销量再创
年内新高；1-5 月累计销量 176 万辆，同比+39%，含海外销量 68 万辆，
同比+284%。5 月 22 日，比亚迪开启补贴降价活动，对王朝网和海洋网
共计 22 款车型降价，降幅在 1.2 万元至 5.3 万元之间，活动时间自 5 月
23 日至 6 月 30 日，本次覆盖面和力度均较强。公司 25 年推出超级 e 平
台，打造 10C 兆瓦级闪充，叠加智驾平权+dmi 出海，我们预计全年销
量 550 万辆，同增 25-30%，出口翻倍至 80 万辆+。 

 

◼ 插混份额略降至 46%，方程豹交付突破 10 万辆。比亚迪 5 月插混乘用
车销 17.3 万辆，同环比-6.2%/-2.4%，占比 45.9%，同环比-9.8/-1.6pct；
纯电乘用车销 20.4 万辆，同环比+39.6%/+4.4%，占比 54.3%，同环比
+10.0/+1.8pct。高端车型方面，#腾势 销 15806 辆，环增 2.7%；#仰望 

销 139 辆，环增 3.0%；#方程豹 销 12592 辆，环增 25%；#王朝海洋 销
34.8 万辆，环增 0.4%。结构方面，比亚迪 5 月本土销量 29.4 万辆，同
减 2%，海外销 8.9 万辆，同增 136%，高端销量 2.9 万辆，同增 12%，
高端化+出口进一步贡献增量。 

 

◼ 5 月电池装机同增 101%，闪充刀片通过新国标检测。比亚迪 5 月装机
28.5GWh，同环比 +101%/+8%，1-5 月累计装机 107.5GWh，同增 90%。
5 月下旬，比亚迪刀片电池和闪充刀片电池双双提前通过新国标要求，
在热扩散测试中实现“不起火、不爆炸”。25 年看，我们预计动力自供
260GWh，外供 25gwh，储能 40gwh，电池实际出货 325gwh，同增 30%+。 

 

◼ 盈利预测：我们基本维持对公司 25-27 年归母净利 550/683/823 亿元的
预测，同增 37%/24%/20%，对应 PE 20/16/13x，给予 25 年 28x，目标价
507 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格波动，销量不及预期。  
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比亚迪三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370,572 607,495 808,761 1,026,247  营业总收入 777,102 983,284 1,157,132 1,316,140 

货币资金及交易性金融资产 143,250 336,145 497,965 679,732  营业成本(含金融类) 626,047 790,942 928,549 1,054,097 

经营性应收款项 76,723 92,506 107,613 121,301  税金及附加 14,752 18,682 21,986 25,007 

存货 116,036 143,006 166,234 187,251  销售费用 24,085 29,499 33,557 36,852 

合同资产 1,411 1,770 2,083 2,369     管理费用 18,645 22,616 25,457 26,323 

其他流动资产 33,152 34,069 34,866 35,595  研发费用 53,195 66,863 75,792 82,259 

非流动资产 412,784 406,804 379,018 336,332  财务费用 1,216 (238) (67) 903 

长期股权投资 19,082 19,082 19,082 19,082  加:其他收益 14,052 14,258 13,307 11,187 

固定资产及使用权资产 272,862 262,142 235,721 194,550  投资净收益 2,291 2,557 2,893 3,290 

在建工程 19,954 24,954 26,954 28,954  公允价值变动 532 0 0 0 

无形资产 38,424 35,209 31,843 28,328  减值损失 (5,425) (3,500) (3,500) (3,500) 

商誉 4,428 4,428 4,428 4,428  资产处置收益 (127) (98) (116) (132) 

长期待摊费用 5,007 5,007 5,007 5,007  营业利润 50,486 68,136 84,442 101,546 

其他非流动资产 53,026 55,983 55,983 55,983  营业外净收支  (805) (800) (800) (800) 

资产总计 783,356 1,014,300 1,187,779 1,362,580  利润总额 49,681 67,336 83,642 100,746 

流动负债 495,985 620,006 722,311 815,677  减:所得税 8,093 10,437 12,965 15,616 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,326 24,104 24,104 24,104  净利润 41,588 56,899 70,678 85,131 

经营性应付款项 244,027 308,300 361,938 410,875  减:少数股东损益 1,334 1,878 2,332 2,809 

合同负债 43,730 55,064 64,799 73,704  归属母公司净利润 40,254 55,021 68,345 82,321 

其他流动负债 185,902 232,538 271,469 306,994       

非流动负债 88,682 111,720 132,720 153,720  每股收益-最新股本摊薄(元) 13.25 18.10 22.49 27.09 

长期借款 8,258 28,258 48,258 68,258       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49,978 67,098 83,576 101,649 

租赁负债 9,876 10,876 11,876 12,876  EBITDA 116,884 154,034 176,362 199,335 

其他非流动负债 70,549 72,586 72,586 72,586       

负债合计 584,668 731,726 855,031 969,397  毛利率(%) 19.44 19.56 19.75 19.91 

归属母公司股东权益 185,251 267,259 315,101 372,726  归母净利率(%) 5.18 5.60 5.91 6.25 

少数股东权益 13,437 15,315 17,647 20,456       

所有者权益合计 198,688 282,574 332,748 393,182  收入增长率(%) 29.02 26.53 17.68 13.74 

负债和股东权益 783,356 1,014,300 1,187,779 1,362,580  归母净利润增长率(%) 34.00 36.68 24.22 20.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 133,454 220,169 225,737 240,094  每股净资产(元) 58.56 83.01 98.75 117.71 

投资活动现金流 (129,082) (78,575) (63,023) (52,641)  最新发行在外股份（百万股） 3,039 3,039 3,039 3,039 

筹资活动现金流 (10,268) 51,180 (893) (5,686)  ROIC(%) 19.17 19.39 18.52 18.77 

现金净增加额 (6,255) 192,894 161,820 181,767  ROE-摊薄(%) 21.73 20.59 21.69 22.09 

折旧和摊销 66,906 86,936 92,786 97,686  资产负债率(%) 74.64 72.14 71.99 71.14 

资本开支 (96,292) (79,250) (65,916) (55,932)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.18 19.88 16.01 13.29 

营运资本变动 21,878 74,740 59,360 54,147  P/B（现价） 6.15 4.34 3.65 3.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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