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比亚迪（002594.SZ）系列动态报告     

技术赋能+强化营销 构筑高端品牌溢价 
 

 2025 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件：公司投资 50 亿元打造全球首批全地形专业赛车场，并于郑州赛车场

组织腾势汽车尊享体验活动，为投资者提供深度的试乘试驾体验。 

➢ 高端车型展示越野、涉水、沙坡、赛道能力，直观呈现技术价值。腾势 N9：

越野场地和越野场地测试：绕桩场地内，腾势 N9 操控灵活性与动力性能兼具，

直线加速时，腾势 N9 百公里加速最快 3.9 秒；转弯半径仅 4.65 米，比 A0 级小

车灵活，展现出较强的操控性能。越野场地测试时，云辇-P 智能液压车身控制系

统，可主动调节悬架阻尼与高度，展示其复杂路面的车身稳定性。腾势 Z9GT：

冰面漂移、赛车场地测试：实现 3.4 秒的零百加速，连续弯道中精准控制车身姿

态，配合云辇-A 智能空气悬架对垂向运动的实时调节，优化高速过弯时的侧向支

撑与轮胎附着力，展现了“易三方”平台动力输出与极致操控的完美平衡。仰望

U8：沙坡冲沙、涉水展示：易四方技术平台通过四电机独立驱动与毫秒级扭矩矢

量控制，感知沙地、水面附着力变化并精准分配四轮动力，实现沙地、水平行驶。

我们认为当前市场对比亚迪高端车型产品缺少深度体验，郑州赛车场通过专业赛

事和试驾活动，将技术参数转化为可感知的驾驶乐趣与安全感，有助于让消费者

直观感受技术价值，提升品牌溢价认知、加速决策，助力品牌高端化。 

➢ 腾势换帅 强化品牌体系化建设。比亚迪腾势品牌于 2025 年 7 月初完成管

理层调整，原总经理赵长江与方程豹直营事业部总经理李慧岗位对调。此次换帅

旨在强化品牌体系化建设，突破高端化瓶颈。李慧作为比亚迪 20 年老将，以战

略统筹与直营体系搭建见长，其接任后将聚焦服务升级与用户体验优化，弥补腾

势在高端服务生态的短板。 

➢ 高端化逻辑重申：技术驱动高端腾势、方程豹、仰望三箭齐发。公司针对高

端市场形成云辇技术、易四方技术、Dm-o（面向越野的混动平台）等底盘、智

能化控制技术，通过技术赋能高端品牌，构筑品牌溢价。我们看好公司技术驱动

产品力与品牌力向上，同时强化营销赋能，腾势、方程豹、仰望三箭齐发。 

➢ 投资建议：我们预计 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 8 日 103.93 元/股收盘价，PE 分别为

17/14/13 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  14  13  

PB 5.1  3.5  3.1  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 8 日收盘价）   
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1 郑州赛车场公开体验 展现高端车技术实力 

郑州比亚迪赛车场位于郑州市航空港区，是河南省首个国际级赛车场，也是目

前中原地区规模最大、设施最先进的赛车运动基地。该赛道由比亚迪全资打造，已

获得国际汽联（FIA）三级认证，具备承办国内外专业汽车赛事的能力。赛道总长

约 3.3 公里，融合高速弯道、复合弯道与长直道设计，可满足方程式、房车、摩托

车、新能源车等多种赛事需求，同时配套建设了测试中心、品牌体验馆及多功能活

动场地，未来将成为比亚迪研发测试、用户互动与品牌展示的重要枢纽。 

 

公司多款高端品牌车型（腾势 N9、腾势 Z9GT、仰望 U8）在不同类型的场

地内（绕桩、越野、低摩擦、赛道、涉水、沙坡等）进行了试乘/试驾，展示出强

产品力及操控能力： 

腾势 Z9GT：漂移地和赛车场地测试，实现动力输出与极致操控的完美平衡。

漂移场景中，腾势 Z9GT 展现了其“易三方”技术平台的颠覆性实力，通过后轴双

电机独立控制架构，结合分布式牵引力控制系统与毫秒级扭矩矢量分配技术，系统

可精准调节后轮独立扭矩输出与滑移率，实现车尾滑移角度与车身姿态的智能协

同控制；同时，专属漂移模式赋予车辆稳定的持续漂移能力，大幅降低专业漂移的

操作门槛，让普通驾驶者也能在安全环境下体验精准可控的甩尾乐趣。在赛道测试

中，腾势 Z9GT 凭借“易三方”整车智能控制技术平台展现了颠覆性的性能实力：

其三电机独立驱动系统赋能车辆实现 3.43 秒的零百加速，动力响应迅猛且持续，

同时，在连续弯道中精准控制车身姿态，灵活性与循迹性远超同级德系豪华车型，

配合云辇-A 智能空气悬架对垂向运动的实时调节，进一步优化高速过弯时的侧向

支撑与轮胎附着力，实现动力输出与极致操控的完美平衡。 

 

图1：腾势 Z9GT 漂移  图2：腾势 Z9GT 赛道测试 

 

 

 

资料来源：比亚迪投资官方视频号，民生证券研究院  资料来源：比亚迪投资官方视频号，民生证券研究院 
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腾势 N9：越野场地和越野场地测试，操控灵活性、动力性、越野性能兼具。

绕桩场地内，腾势 N9 操控灵活性与动力性能兼具，直线加速时，腾势 N9 百公里

加速最快 3.9 秒，动力堪比传统 V8 发动机；转弯时，超过 5.2 米的车长，转弯半

径仅 4.65 米，比 A0 级小车灵活，展现出较强的操控性能。越野场地测试时，腾

势 N9 搭载云辇-P 智能液压车身控制系统，可主动调节悬架阻尼与高度（最大升

降行程达 80mm），轻松应对陡坡攀爬、炮弹坑、交叉轴、陡坡缓降等高难度路况

，即使在单轮悬空状态下也能瞬时分配扭矩高效脱困，大幅提升复杂路面的车身稳

定性。 

 

图3：腾势 N9 绕桩测试  图4：腾势 N9 越野性能测试 

 

 

 

资料来源：比亚迪投资官方视频号，民生证券研究院  资料来源：比亚迪投资官方视频号，民生证券研究院 

 

仰望 U8：沙坡冲沙、涉水展示越野实力。冲沙场景中，仰望 U8 展现了多项

突破性技术实力：其搭载的易四方技术平台通过四电机独立驱动与毫秒级扭矩矢

量控制，实时感知沙地附着力变化并精准分配四轮动力，有效避免陷沙或翻车风险，

同时 880kW 最大功率与 1280N·m 峰值扭矩提供强劲冲坡动力；云辇-P 智能液

压车身控制系统则提供 150mm 悬架调节行程，显著提升通过性；涉水场景中，

仰望 U8 其应急浮水系统通过 38 个高精度传感器实时监测水深与车身姿态，当水

深超 1 米时车辆切换为漂浮模式，以 3km/h 速度在水中稳定转向。易四方技术平

台则赋予四轮独立扭矩控制能力，通过四电机差动输出模拟“螺旋桨”效应，即使

漂浮状态下仍能精准调整方向脱困，彰显了其军工级密封技术与智能控制系统的

深度融合。 

 

 

 

 



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 5 

 

 

 

图5：仰望 U8 冲沙展示  图6：仰望 U8 涉水展示 

 

 

 

资料来源：比亚迪投资官方视频号，民生证券研究院  资料来源：比亚迪投资官方视频号，民生证券研究院 

 

我们认为，郑州赛车场是比亚迪技术自信的实体化表达，通过专业赛事和试驾

活动，吸引媒体、车迷深度体验，将抽象技术参数转化为可感知的驾驶乐趣与安全

感，提升品牌溢价认知、培育本土汽车文化；同时，赛道活动结合智驾功能演示（如

天神之眼系统自动泊车、高速领航），让消费者直观感受技术价值，加速决策，助

力品牌高端化。 
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2 高端化逻辑重申：技术赋能高端强化营销打造品

牌 

电动化领航者，技术赋能高端品牌。燃油车时代，豪华品牌通过发动机、底盘

技术构筑技术领先性、产品力，且历史悠久的汽车品牌积累了良好的口碑和忠诚度，

消费者对这些品牌有较高的信任度和认同感，构筑品牌溢价。新能源时代，公司通

过不断研发在电动化技术方面取得突破，在电动化方面具有 Dm-i5.0、e4.0 平台、

刀片电池等技术，应用于全品牌车型；并针对高端市场形成云辇技术、易四方技术、

易三方技术、Dm-o（面向越野的混动平台）等底盘、智能化控制技术，通过技术

赋能高端品牌，构筑品牌溢价。 

 

图7：比亚迪高端技术及应用车型 

技术类别 技术名称 核心技术细节 应用车型 

动力与电驱 

易四方平台 
四电机独立驱动，扭矩矢量控制，支持

蟹行、浮水、原地掉头 
仰望 U8（全系）、仰望 U9、仰望 U7 

易三方混动系统 
三电机独立驱动技术、VMC 整车运动控

制技术，增加了车辆的操控性和灵活性 
海豚 DM-i、元 UPDM-i 

DMO 越野混动平台 

纵置发动机+双电机+非承载车身，电四

驱+三把锁（电子差速锁），支持低速

增扭（轮端扭矩 8000N·m） 

方程豹豹 5、豹 8 

电池与充电 兆瓦闪充系统 
1000V 超高压平台，10C 倍率快充，5

分钟补能 400km 
汉 L、唐 L（需配套超充站） 

智能驾驶 天神之眼 DiPilot 
分层架构：DiPilot100（纯视觉）→

DiPilot600（激光雷达+Orin-X） 

-DiPilot100：秦 LEV、元 UP 

-DiPilot300：汉 DM-i 激光雷达版 

-DiPilot600：仰望 U7 

底盘与车身 云辇智能车身 

全栈自研液压/空气悬架系统： -云辇-C：汉 DM-p、宋 L 

-云辇-C：CDC 电控阻尼 -云辇-A：腾势 N7 

-云辇-A：空气弹簧 -云辇-P：仰望 U8、方程豹豹 5 

-云辇-P：液压主动控制 -云辇-Z：仰望 U7 

-云辇-Z：智能悬浮   

资料来源：汽车之家，民生证券研究院 

 

腾势：定位科技豪华，强化品牌体系化建设。腾势定位“豪华智慧新能源领导

者”，主打“科技豪华”与“场景化体验”，聚焦 30-50 万元市场，依托比亚迪三

电技术与奔驰豪华基因，核心车型腾势 D9 连续两年蝉联新能源 MPV 销冠，以“商

务+家庭”双场景重塑新能源豪华市场格局。比亚迪腾势品牌于 2025 年 7 月初完

成管理层调整，原总经理赵长江与方程豹直营事业部总经理李慧岗位对调。此次换

帅旨在强化品牌体系化建设，突破高端化瓶颈。李慧作为比亚迪 20 年老将，以战

略统筹与直营体系搭建见长，其接任后将聚焦服务升级与用户体验优化，弥补腾势
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在高端服务生态的短板。 

 

图8：腾势品牌销量（辆）  图9：腾势 D9 在 30 万元以上 MPV 市场份额（%） 

 

 

 

资料来源：腾势汽车，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

图10：腾势品牌年度销量及同比增速（辆；%）  图11：腾势品牌分车型销量（辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 

 

仰望：百万级高端品牌，主打前沿技术。仰望品牌是比亚迪旗下的高端新能源

汽车品牌。品牌名称“仰望”代表着勇敢无畏的探索精神，寓意着不断追求卓越和

领先。仰望品牌以颠覆性技术与前瞻性设计打造品牌与产品，致力于为用户带来前

所未有的极致性能新体验。仰望 U8 采用比亚迪的“易四方”动力系统，配备四个

独立电机，能够实现“原地掉头”、应急浮水、“露营调平”等功能，涉水深度高达

1,000mm，对标奔驰 G 级、路虎卫士、兰德酷路泽等车型；仰望 U9 定位豪华超

跑，实现 2 秒级加速，拥有强大动力和操控性能，兼顾娱乐与智能性，后续将持续

采用前沿技术，打造技术颠覆性产品，承担比亚迪打造超豪华品牌的责任。 
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图12：仰望 U8 浮水  图13：仰望 U8 原地掉头 

 

 

 

资料来源：懂车帝，民生证券研究院  资料来源：仰望汽车，民生证券研究院 

 

方程豹：定位“专业个性化”，技术赋能下实现“性能平权”。方程豹定位“专

业个性化”，聚焦硬派越野与科技潮品市场，填补了比亚迪在 30-50 万元级高端个

性化车型的空白。其核心优势在于 DMO 超级混动越野平台和云辇-P 智能车身控

制系统，技术赋能下实现“性能平权”。车型布局以“583 硬派家族”为主力：1）

豹 5（23.98 万起）：中型越野 SUV，销量主力；2）豹 8（37.98 万起）：中大型

6/7 座 SUV，搭载华为高阶智驾；3）钛 3（13.38 万起）：紧凑型纯电 SUV，主打

科技潮流。后续方程豹一方面要进行品类拓展，从硬派越野延伸至跑车、城市 SUV

及皮卡，覆盖多元场景；另一方面要加强全球化布局，重点开拓中亚、中东市场。 

 

图14：方程豹年度销量及同比增速（辆；%）  图15：方程豹分车型销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：中汽协，民生证券研究院 
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图16：方程豹车型及应用技术 

车型 技术平台 核心性能技术 

豹 5 

DMO 超级混动越野

平台 

纵置 EHS 三电机布局（综合功率 505kW，扭矩 760N·m） 

(中型 SUV,23.98-32.98 万) 

云辇-P 液压底盘（自适应悬架调节） 

豹式掉头（转弯半径 3.4 米） 

轮端扭矩 8000N·m（极限脱困） 

豹 8 

DMO2.0T 混动平台 

2.0T 纵置高功率引擎+双电机（综合功率 550kW） 

(中大型 SUV,37.98-42.38 万) 
云辇-P 全功能版（悬架行程 200mm） 

非承载式车身+三把差速锁 

钛 3 

纯电平台 

双电机四驱（310kW 功率，零百 4.9 秒） 

(紧凑型 SUV,13.38-19.38 万) 
云辇-C 悬架+iTAC 扭矩控制 

CLTC 续航 501km（四驱版） 

资料来源：仰望汽车，民生证券研究院 

 

技术+营销齐发力，腾势、方程豹、仰望三箭齐发。公司针对高端市场形成云

辇技术、易四方技术、Dm-o（面向越野的混动平台）等底盘、智能化控制技术，

通过技术赋能高端品牌，构筑品牌溢价，后续品牌建设聚焦将强化营销赋能：1）

仰望通过“沙漠冲坡”极限实测建立技术信任，巩固百万级旗舰地位；腾势打造“总

裁移动会客厅”体验活动，深耕商务与家庭场景；方程豹联合 Discovery 频道推

出《越野中国》纪录片，强化硬派越野形象，以技术可视化（实测）+场景共鸣（纪

录片/体验）+用户参与（共创）三位一体，驱动品牌溢价与全球化渗透。 
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3 风险提示 

1）汽车行业销量不及预期：汽车行业存在周期性，经济持续下行可能导致汽

车市场消费疲软，同时汽车行业的竞争预计将更加激烈，带来风险； 

2）新车型销量不及预期: 消费者的需求随着时间和市场环境的变化而不断变

化。如果公司未能准确预测消费者需求的变化，或者未能及时调整产品策略以满足

市场需求，可能导致新车型销量不及预期，带来风险； 

3）欧盟关税影响出海销量利润: 出口存在关税、海运费波动风险，可能会增

加公司汽车在海外市场的成本，从而影响其竞争力。此外，随着全球贸易形势的变

化，部分国家可能对中国汽车出台反倾销、反补贴政策，导致出海进度不及预期。 
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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  14  13  

长期股权投资 19,082  21,064  23,442  26,236   PB 5.1  3.5  3.1  2.6  

固定资产 262,287  286,839  302,752  318,289   EV/EBITDA 7.49  6.48  5.54  4.86  

无形资产 38,424  41,472  41,680  41,813   股息收益率（%） 3.82  1.75  2.08  2.39  

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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