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  强烈推荐（维持） 

Q2 超预期源于业务优化和财务费用减少，关注公司 AI 算力领域进展 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：41.18 港元 
 

公司公告 25 年中报，25H1 收入 806.1 亿元同比+2.6%，毛利 55.4 亿元同比

+3.1%，归母净利 17.3 亿元同比+14.0%，毛利率 6.88%同比+0.03pct，净利

率 2.15%同比+0.24pct。结合公司近况，我们点评如下： 

❑ Q2 业绩超市场预期，毛利改善源于业务结构优化，净利双位数增长主因公司

财务费用有所缩减。Q2 业绩超市场预期（beat 1-2 亿），单季度收入 437.3

亿元同比+3.9%环比+18.6%，毛利 32.3 亿元同比+12.1%环比+38.5%，归

母净利 11.1 亿元同比+22.1%环比+78.1%，毛利率 7.36%同比+0.54pct 环

比+1.06pct，净利率 2.53%同比+0.38pct 环比+0.85pct。通过分析公司业务

经营情况及利润表，我们认为此次公司业绩超预期源自于两方面：1）公司业

务结构改善，汽车电子业务保持高速增长，带动毛利率有一定改善；2）期间

费用有所减少，其中研发费用、销售费用、管理费用合计同比基本持平，而

财务费用大幅缩减了 1.34 亿元。 

❑ 业务结构：1）消费电子业务：收入 609.7 亿元同比-3.7%，业务占比 75.6%，

其中零部件 137.5 亿元同比-9.8%、组装 472.0 亿元同比-1.8%；结构持续

优化，提升运营效率，带动盈利能力改善，海外大客户整机组装业务份额持

续提升，收购的结构件业务通过自动化提升盈利能力，安卓业务继续聚焦高

端产品，在钛合金手机、折叠机等产品系列保持主力供应商地位；2）新型智

能产品业务：收入 72.1 亿元同比 -4.2%，业务占比 8.9%；公司加速布局

AI 数据中心、AI 机器人等新赛道，其中 AI 服务器大量出货，业务实现跨越式

强劲增长，且液冷、电源产品已通过行业头部客户认证；智能物流机器人已

大规模应用于本集团内部制造场景；3）新能源汽车业务：收入 124.5 亿元同

比+60.5%，业务占比 15.4%，公司智能座舱产品出货量持续攀升，智能加速

辅助和热管理产品的市场份额进一步提升，智能悬架系统开始批量配套主流

车型，出货量驱动显著增长，盈利能力已得到提升。 

❑ 展望 25/26 年，公司“A 客户+汽车+算力”三驾马车共驱成长，积极关注公

司在 Al 算力领域中液冷、电源、系统代工等环节的进展。1）消费电子：AI

应用加速端侧落地，赋能功能创新驱动消费电子新一轮换机周期。公司 A 客

户 iPad 且手机玻璃业务份额持续提升，机壳业务持续提质增效，并持续围

绕 A 客户 Al 手机( 含折叠机)、AI 可穿戴、笔电&Pad、机器人等产品线纵

深拓展，望受益 A 客户未来三年 AI 化向上周期，规模进一步扩大；安卓继

续聚焦中高端产品，钛合金及玻纤材料等结构件升级创新趋势加速，AI 手机

以及补贴政策推动新一轮换机周期均有望带来增量，盈利将有增量贡献。2）

新能车业务：继续受益于汽车电动化和智能化加速演进，智能座舱、热管理

出货量持续增长，智驾系统(低中高算力平台)迎来出货量和产品规格齐升，智

能悬架产品进入放量增长阶段单车价值量持续提升，公司新能源汽车业务有

望迎来“量+价+份额”齐升的高速增长期，且公司与英伟达(算力相关及智能

驾驶领域)、大陆电子、博世等外部客户合作亦持续加深，行业地位有望逐步

树立，长线有望依靠母公司成长为国内领先的新型 Tier1 厂商。3）算力相关

产品：公司在 AI 数据中心领域的扩展广度和深度可期，AI 服务器以及液冷

等算力新品 25 年望放量迎来高速增长，电源产品亦将取得下游客户认证导

入，并布局高速通讯新赛道，且公司与英伟达具有多年的合作基础，有望带
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来新的增长动能。4）AI 机器人领域：公司依托其在系统集成领域上丰富的经

验，智能驾驶的传感器融合、软件算力等方面的深厚积累，将在 AI 机器人的

传感器、执行器、控制器等多个核心零部件及系统总成进行全面布局。 

❑ 投资建议：比亚迪电子作为国内具备深厚的材料研究、产品设计、结构件及

组装垂直整合能力的精密制造龙头企业，凭借优质的客户资源以及前瞻的业

务布局和全球化产能布局，具备较大发展潜力。公司在 A 客户“成品+结构件”

业务具备潜在份额提升空间，新能源汽车、3D 打印、AI 算力及机器人等产品

有望仰赖于研发&制造能力多点开花。我们维持预计公司 25-27 年收入分别为

1917.9/2090.2/2298.0 亿元，归母净利 48.8/60.0/73.2 亿元，当前市值对应现

价 44.18 元港币 PE 为 17.4/14.1/11.6 倍，鉴于公司在 A 客户创新周期中的

卡位、汽车电子多个新品导入量产、数据中心服务器业务及机器人布局具备

增长潜力，我们维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：上游原料价格波动加剧；客户及业务拓展不及预期；下游需求不

及预期；资产整合不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 130404 177306 191790 209024 229797 

同比增长 21% 36% 8% 9% 10% 

营业利润(百万元) 3796 3630 4321 5518 7088 

同比增长 257% -4% 19% 28% 28% 

归母净利润(百万元) 4041 4266 4875 5997 7323 

同比增长 118% 6% 14% 23% 22% 

每股收益(元) 1.79 1.89 2.16 2.66 3.25 

PE 20.9 19.8 17.4 14.1 11.6 

PB 2.9 2.6 2.3 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 54607 60416 76366 81250 91105 

现金及现金等价物 10537 7052 18747 18559 22271 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 23308 32777 35400 38586 42444 

其它应收款 2211 2497 2697 2940 3234 

存货 18541 18089 19523 21165 23156 

其他流动资产 9 0 0 0 0 

非流动资产 32612 29932 25185 22187 20032 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 19709 17113 12366 9369 7213 

无形资产 11350 10095 10095 10095 10095 

其他 1553 2724 2724 2724 2724 

资产总计 87219 90347 101551 103437 111137 

流动负债 54751 50823 58432 55784 57960 

应付账款 29939 35331 38132 41341 45229 

应交税金 607 943 943 943 943 

短期借款 14613 6505 10675 4088 1490 

其他 9591 8044 8682 9413 10298 

长期负债 3138 7122 7122 7122 7122 

长期借款 0 4302 4302 4302 4302 

其他 3138 2820 2820 2820 2820 

负债合计 57888 57946 65554 62906 65082 

股本 4052 4052 4052 4052 4052 

储备 25278 28349 31944 36479 42002 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 29330 32402 35997 40531 46055 

负债及权益合计 87219 90347 101551 103437 111137     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 10243 6714 9109 8216 8359 

净利润 4041 4266 4875 5997 7323 

折旧与摊销 3160 6398 5947 4298 3256 

营运资本变动 2310 (4884) (817) (1132) (1370) 

其他非现金调整 732 934 (896) (946) (850) 

投资活动现金流 (17735) (2655) 146 46 50 

资本性支出 (3919) (2855) (1400) (1500) (1300) 

出售固定资产收到的现金 261 200 200 200 200 

投资增减 0 0 0 0 0 

其它 (14078) 0 1346 1346 1150 

筹资活动现金流 11823 (7582) 2440 (8449) (4697) 

债务增减 12265 (5945) 4170 (6587) (2598) 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 372 1212 1280 1462 1799 

其它筹资 (71) (424) (450) (400) (300) 

其它调整 (744) (2424) (2560) (2925) (3598) 

现金净增加额 4294 (3485) 11695 (188) 3712     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 130404 177306 191790 209024 229797 

主营收入 129957 177306 191490 208724 229597 

营业成本 119523 165004 178086 193070 211229 

毛利 10434 12301 13404 15654 18368 

营业支出 7085 8672 9383 10436 11480 

营业利润 3796 3630 4321 5518 7088 

利息支出 189 521 450 400 300 

利息收入 241 308 350 350 350 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 507 996 996 996 800 

非经常项目损益 327 327 200 200 200 

除税前利润 4681 4740 5417 6664 8138 

所得税 640 475 543 667 815 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 4041 4266 4875 5997 7323 

EPS(元) 1.79 1.89 2.16 2.66 3.25     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 21% 36% 8% 9% 10% 

营业利润 257% -4% 19% 28% 28% 

净利润 118% 6% 14% 23% 22% 

获利能力      

毛利率 8.0% 6.9% 7.0% 7.5% 8.0% 

净利率 3.1% 2.4% 2.5% 2.9% 3.2% 

ROE 13.8% 13.2% 13.5% 14.8% 15.9% 

ROIC 8.9% 10.3% 10.0% 12.6% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 66.4% 64.1% 64.6% 60.8% 58.6% 

净负债比率 16.8% 12.0% 14.7% 8.1% 5.2% 

流动比率 1.0 1.2 1.3 1.5 1.6 

速动比率 0.7 0.8 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 1.5 2.0 1.9 2.0 2.1 

存货周转率 6.7 9.0 9.5 9.5 9.5 

应收帐款周转率 6.1 5.8 5.2 5.3 5.3 

应付帐款周转率 4.6 5.1 4.8 4.9 4.9 

每股资料(元)      

每股收益 1.79 1.89 2.16 2.66 3.25 

每股经营现金 4.55 2.98 4.04 3.65 3.71 

每股净资产 13.02 14.38 15.98 17.99 20.44 

每股股利 0.54 0.57 0.65 0.80 0.97 

估值比率      

PE 20.9 19.8 17.4 14.1 11.6 

PB 2.9 2.6 2.3 2.1 1.8 

EV/EBITDA 17.1 11.6 11.4 11.8 11.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询
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