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比亚迪（002594.SZ）系列点评三十一     

巴西工厂投产 出海稳步推进 
 

 2025 年 08 月 03 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 7 月产销快报，7 月新能源汽车批发销售 34.4 万辆，

同比+0.6%，环比-10.0%；新能源乘用车批发销售 34.1 万辆，同比+0.1%，环

比-9.7%。分品牌看，7 月王朝海洋、腾势、方程豹、仰望销量分别 31.5 万辆、

11,365 辆、14,180 辆、339 辆。 

➢ 7 月批发同比增长 出海稳步推进。公司 7 月新能源乘用车批发销售 34.1 万

辆，同比+0.1%，环比-9.7%，批发环比下滑主要受 7 月淡季以及终端去库存影

响，1-7 月新能源乘用车累计批发 245.4 万辆，同比+26.0%。其中，插混乘用

车销售 16.3 万辆，同比-22.6%，环比-4.5%；纯电乘用车销售 17.8 万辆，同比

+36.8%，环比-14.0%。分品牌看，王朝海洋销量 31.5 万辆，腾势/仰望/方程豹

销量分别 1.1/0.03/1.4 万辆，合计 2.59 万辆，占比 7.5%，高端化加速突破。 

➢ 出海稳步推进 海外建厂加速落地。受益海外车型上量及区域拓展，7 月新

能源出口销量 8.1 万辆，同比+169.0%，环比-10.3%，环比下滑主要原因为：巴

西自 7 月 1 日起将纯电动车进口关税从 18%提高至 25%，插电混动车从 20%提

至 28%，公司在 5-6 月增加运输导致 7 月环比小幅回落。总体看今年出海稳步

增长，一方面是由于海外真实需求逐步提升，受益土耳其、巴西、欧洲等地销量

快速增长；一方面是受益滚装船投入：公司 2025 年 6 月投入第 7 艘滚装船“郑

州号”，自建运力提升带动销量提升。今年公司将加大海外市场投入，7 月 1 日，

比亚迪巴西乘用车工厂落成投产，后续积极布局乌兹别克、匈牙利、土耳其、印

尼布局工厂，出海有望在欧洲、东南亚、澳新迎来快速发展，提振盈利。 

➢ 技术驱动高端 销量、盈利向上。2025 年为公司的高端化产品大年，王朝旗

舰车型汉 L/唐 L 已上市，其兆瓦闪充技术依托全域 1000V 高压架构与自研 “闪

充电池”，实现 5 分钟补能 400 公里续航；方程豹钛 7 定位为城市家用中大型

SUV，预计 2025Q4 上市。该车采用硬派风格的“方盒子”造型设计，轴距达

2,920mm，空间表现优，并配备车顶激光雷达（高配版搭载华为乾崑 ADS 系统）

“大空间+硬派设计+智驾配置”的组合，精准切入家庭用户对实用性与科技感

的需求，带动品牌高端化。 

➢ 投资建议：我们看好公司技术驱动产品力与品牌力向上，加速出海，同时高

端化稳步推进，预计 2025-2027 年营收为 9,908.1/11,889.7/13,970.4 亿元，

归母净利润 552.0/658.1/753.3 亿元，EPS 6.05/7.22/8.26 元（A 股送转股后

EPS发生变化），对应2025年8月1日105.80元/股收盘价，PE分别为17/15/13

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车行业销量不及预期，新车型销量不及预期，欧盟关税影响出

海销量利润。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 777,102  990,806  1,188,967  1,397,036  

增长率（%） 29.0  27.5  20.0  17.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 40,254  55,204  65,813  75,334  

增长率（%） 34.0  37.1  19.2  14.5  

每股收益（元） 4.42  6.05  7.22  8.26  

PE 24  17  15  13  

PB 5.2  3.6  3.2  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 1 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 105.80 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 崔琰 

执业证书： S0100523110002 

邮箱： cuiyan@mszq.com 

分析师 马天韵 

执业证书： S0100524070008 

邮箱： matianyun@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.比亚迪（002594.SZ）系列点评三十：海外

销量再创新高 全球化稳步推进-2025/07/09 

2.比亚迪（002594.SZ）系列点评二十九：海

外销量再创新高 全球化加速推进-2025/06/

02 

3.比亚迪（002594.SZ）系列点评二十八：出

海再创新高 智驾、高端化多重成长-2025/05

/05 

4.比亚迪（002594.SZ）系列深度四：高阶智

驾全面落地 引领智驾平权加速-2025/04/29 

5.比亚迪（002594.SZ）系列点评二十七：出

口驱动盈利 智驾平权加速-2025/04/27 
  



比亚迪(002594.SZ)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

图1：比亚迪汽车批发销量及同比增速（辆；%）  图2：比亚迪乘用车批发销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图3：比亚迪海外销量及同比增速（辆；%）  图4：腾势月度销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图5：方程豹月度销量（辆）  图6：仰望月度销量（辆） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 777,102  990,806  1,188,967  1,397,036   成长能力（%）     

营业成本 626,047  799,996  957,204  1,128,493   营业收入增长率 29.02  27.50  20.00  17.50  

营业税金及附加 14,752  16,646  20,212  23,750   EBIT 增长率 44.49  35.13  18.50  13.65  

销售费用 24,085  29,229  35,669  42,610   净利润增长率 34.00  37.14  19.22  14.47  

管理费用 18,645  20,312  23,779  28,639   盈利能力（%）     

研发费用 53,195  60,439  74,905  83,822   毛利率 19.44  19.26  19.49  19.22  

EBIT 49,978  67,537  80,031  90,956   净利润率 5.18  5.57  5.54  5.39  

财务费用 1,216  -1,934  -1,508  -2,433   总资产收益率 ROA 5.14  5.53  5.69  5.60  

资产减值损失 -3,872  -4,142  -3,671  -4,328   净资产收益率 ROE 21.73  20.58  21.75  21.04  

投资收益 2,291  1,982  2,378  2,794   偿债能力         

营业利润 50,486  67,310  80,245  91,854   流动比率 0.75  0.89  0.93  0.99  

营业外收支 -805  0  0  0   速动比率 0.44  0.58  0.63  0.69  

利润总额 49,681  67,310  80,245  91,854   现金比率 0.21  0.36  0.41  0.48  

所得税 8,093  9,625  11,475  13,135   资产负债率（%） 74.64  71.55  72.19  71.71  

净利润 41,588  57,684  68,770  78,719   经营效率     

归属于母公司净利润 40,254  55,204  65,813  75,334   应收账款周转天数 29.26  33.00  33.00  33.00  

EBITDA 116,884  135,102  158,101  180,110   存货周转天数 67.65  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 1.06  1.11  1.10  1.12  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 102,739  226,409  307,968  420,702   每股收益 4.42  6.05  7.22  8.26  

应收账款及票据 62,299  85,996  103,196  121,255   每股净资产 20.32  29.42  33.18  39.28  

预付款项 3,974  4,590  5,687  6,628   每股经营现金流 14.64  20.23  22.68  26.07  

存货 116,036  149,281  179,902  212,095   每股股利 3.97  1.82  2.17  2.48  

其他流动资产 85,524  87,997  97,086  104,844   估值分析         

流动资产合计 370,572  554,275  693,839  865,525   PE 24  17  15  13  

长期股权投资 19,082  21,064  23,442  26,236   PB 5.2  3.6  3.2  2.7  

固定资产 262,287  286,839  302,752  318,289   EV/EBITDA 7.60  6.58  5.62  4.93  

无形资产 38,424  41,472  41,680  41,813   股息收益率（%） 3.76  1.72  2.05  2.34  

非流动资产合计 412,784  444,670  461,944  479,054        

资产合计 783,356  998,944  1,155,782  1,344,578        

短期借款 12,103  13,145  13,145  13,145   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 244,027  311,231  372,392  439,030   净利润 41,588  57,684  68,770  78,719  

其他流动负债 239,854  301,580  358,550  420,733   折旧和摊销 66,906  67,566  78,070  89,154  

流动负债合计 495,985  625,956  744,086  872,908   营运资金变动 21,878  53,320  53,114  61,960  

长期借款 8,258  6,339  7,839  8,839   经营活动现金流 133,454  184,476  206,756  237,682  

其他长期负债 80,425  82,462  82,462  82,462   资本开支 -96,292  -91,385  -89,922  -100,426  

非流动负债合计 88,682  88,801  90,301  91,301   投资 -3,655  5,400  -1,400  -1,900  

负债合计 584,668  714,757  834,387  964,209   投资活动现金流 -129,082  -88,104  -91,322  -102,326  

股本 2,909  9,117  9,117  9,117   股权募资 98  40,028  0  0  

少数股东权益 13,437  15,918  18,875  22,260   债务募资 -9,480  1,001  1,540  1,030  

股东权益合计 198,688  284,187  321,395  380,369   筹资活动现金流 -10,268  27,298  -33,875  -22,622  

负债和股东权益合计 783,356  998,944  1,155,782  1,344,578   现金净流量 -6,255  123,670  81,559  112,734  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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