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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 104.86 

一年最低/最高价 102.57/416.98 

市净率(倍) 1.46 

流通A股市值(百万元) 365,672.18 

总市值(百万元) 956,029.34 
 
 

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) 9,117.20 

流通 A 股(百万股) 3,487.24  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：5 月销量点评：出

口表现持续强劲，降价促销推动本土

增长恢复》 

2025-06-08 

《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） 602,315 777,102 924,484 1,047,692 1,182,623 

同比（%） 42.04 29.02 18.97 13.33 12.88 

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 52,337 62,894 75,607 

同比（%） 80.72 34.00 30.01 20.17 20.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.29 4.42 5.74 6.90 8.29 

P/E（现价&最新摊薄） 32.11 23.96 18.43 15.34 12.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 7 月销量 34 万辆、增速放缓：比亚迪 7 月销 34.4 万辆，同环比+0.6%/-

10%；1-7 月累计销量 249 万辆，同比+27%，含海外销量 54 万辆，同比
+133%。结构方面，7 月本土销量 26.36 万辆，同环比-15.6%/-10%，累
计销量 194.5 万辆，同比+13%；7 月海外销 8 万辆，同环比+169%/-10%，
累计销量 54.5 万辆，同比增 133%。全年销量预期 500 万辆+，同比增
长 17%+，其中出口 90-100 万辆，同比增长 128%，本土销量预计 405

万辆+，同比增 5%。 

 

◼ 纯电份额再提升、持续推进高端化和出口：7 月插混乘用车销 16.3 万
辆，同环比-22.6%/-4.5%，占比 47.8%，同环比-14/+2.6pct，累计 125 万
辆，同比+15%；纯电乘用车销 17.8 万辆，同环比+36.8%/-14%，占比
52.2%，同环比+14/-2.6pct，累计 120 万辆，同比增 40%。7 月高端销量
2.6 万辆，同环比+105%/-26%，累计 16.7 万辆，同比+75%，全年预计
高端车型销量 35-40 万辆，同比增 80%+。其中，腾势 7 月销 1.1 万辆，
同环比+10%/-28%，累计 9.1 万辆，同比+30%；仰望 7 月销 339 辆，同
环比-23%/+65%，累计 1342 辆，同比-77%；方程豹 7 月销 1.4 万辆，
同环比+670%/-25%，累计 7.5 万辆，同比+272%。出海方面，公司泰国
工厂已经投产，匈牙利预计今年底至明年 Q2 陆续投产，巴西工厂在建。
高端及海外均价高，总体 ASP 有望提升。 

 

◼ 7 月电池装机同增 35%、外供电池持续高增：比亚迪 7 月电池装机
22.4GWh，同环比 +35%/-17%，1-7 月累计装机 156.9GWh，同增 76%，
受益于单车带电量提升+电池外供，全年装机预计 290-300gwh，同比增
50%。外供看，6 月装机 2.4gwh，同环比+156%/9%，25H1 累计外供装
机 15gwh，同比增 292%，其中小鹏 5.1gwh、小米 3.2gwh，全年预计外
供装机 30-35gwh。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：预计公司 25-27 年归母净利 523/629/756 亿元，
同增30%/20%/20%（原预测值为550/683/823亿元，同增37%/24%/20%），
对应 PE 18/15/13x，给予 25 年 26x，目标价 149 元，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，终端需求不及预期，行业竞争
加剧。  
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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 370,572 569,781 737,544 936,477  营业总收入 777,102 924,484 1,047,692 1,182,623 

货币资金及交易性金融资产 143,250 313,284 454,025 623,029  营业成本(含金融类) 626,047 742,659 840,642 947,961 

经营性应收款项 76,723 86,879 97,151 108,544  税金及附加 14,752 17,565 19,906 22,470 

存货 116,036 134,154 150,118 167,793  销售费用 24,085 27,735 30,174 31,340 

合同资产 1,411 1,664 1,886 2,129     管理费用 18,645 21,263 22,002 22,470 

其他流动资产 33,152 33,799 34,364 34,983  研发费用 53,195 62,865 68,100 73,323 

非流动资产 412,784 406,804 379,018 336,332  财务费用 1,216 (238) 162 1,122 

长期股权投资 19,082 19,082 19,082 19,082  加:其他收益 14,052 13,405 12,048 10,052 

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 2,404 2,619 2,957 

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) (92) (105) (118) 

长期待摊费用 5,007 5,007 5,007 5,007  营业利润 50,486 64,850 77,770 93,329 

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 783,356 976,585 1,116,562 1,272,809  利润总额 49,681 64,050 76,970 92,529 

流动负债 495,985 584,262 657,067 736,809  减:所得税 8,093 9,928 11,930 14,342 

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 54,123 65,040 78,187 

经营性应付款项 244,027 289,480 327,673 369,504  减:少数股东损益 1,334 1,786 2,146 2,580 

合同负债 43,730 51,771 58,671 66,227  归属母公司净利润 40,254 52,337 62,894 75,607 

其他流动负债 185,902 218,906 246,620 276,974       

非流动负债 88,682 111,720 132,720 153,720  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.42 5.74 6.90 8.29 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49,978 63,813 77,132 93,651 

租赁负债 9,876 10,876 11,876 12,876  EBITDA 116,884 150,749 169,918 191,337 

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

负债合计 584,668 695,982 789,787 890,529  毛利率(%) 19.44 19.67 19.76 19.84 

归属母公司股东权益 185,251 265,380 309,406 362,330  归母净利率(%) 5.18 5.66 6.00 6.39 

少数股东权益 13,437 15,223 17,369 19,950       

所有者权益合计 198,688 280,603 326,775 382,280  收入增长率(%) 29.02 18.97 13.33 12.88 

负债和股东权益 783,356 976,585 1,116,562 1,272,809  归母净利润增长率(%) 34.00 30.01 20.17 20.21 

           

           

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 133,454 196,650 203,284 225,637  每股净资产(元) 58.56 27.46 32.29 38.10 

投资活动现金流 (129,082) (78,722) (63,286) (52,962)  最新发行在外股份（百万股） 9,117 9,117 9,117 9,117 

筹资活动现金流 (10,268) 51,985 742 (3,672)  ROIC(%) 19.17 18.50 17.27 17.61 

现金净增加额 (6,255) 170,034 140,741 169,004  ROE-摊薄(%) 21.73 19.72 20.33 20.87 

折旧和摊销 66,906 86,936 92,786 97,686  资产负债率(%) 74.64 71.27 70.73 69.97 

资本开支 (96,292) (79,244) (65,905) (55,918)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.96 18.43 15.34 12.76 

营运资本变动 21,878 53,850 42,283 46,313  P/B（现价） 1.81 3.85 3.28 2.78 

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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