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单车利润受冲击，关注海外拓展及高端化进程 
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推荐（维持） 

股价：114.06元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.by dglobal.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/40.38% 

实际控制人 王传福 

总股本(百万股) 9,117 

流通 A股(百万股) 3,487 

流通 B/H股(百万股) 3,683 

总市值（亿元） 9,713 

流通 A股市值(亿元) 3,978 

每股净资产(元) 23.08 

资产负债率(%) 71.1 
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事项： 
比亚迪发布 2025年半年度业绩报告，2025年上半年公司实现营业收入 3712.8

亿元，同比增长 23.3%，实现归母净利润 155.1亿元，同比增长 13.8%，实现

扣非净利润 136.0亿元，同比增长 10.4%。单二季度，公司实现营业收入 2009.2

亿元，同比增长 14.0%，实现归母净利润 63.6亿元，同比下滑 29.9%，实现扣

非净利润 54.3亿元，同比下滑 36.6%。 

平安观点： 
 海外市场成为增长新动能，但国内市场增速承压。根据公司产销数据，2025

年上半年公司实现整车销量 214.6万台（同比+33.0%），其中海外市场销

量达到 46.4 万台，同比增长 1.3 倍，上半年海外销量占公司总销量的

21.6%。国内市场方面，公司上半年国内销量达到 168.2 万台（同比

+19.3%），其中二季度国内销量 88.7万台，同比仅微增 0.7%。公司在上

半年在国内通过“智驾平权”战略提升产品竞争力，但国内其他车企迅速

跟进，进入到二季度后，“反内卷”政策使得公司经济型车增速下滑，而

进入 7月份后，公司为进一步响应“反内卷”政策，旗下多款车型取消了

限时“一口价”政策，在经销商层面，公司推出了一系列措施为经销商减

压，包括精简 SKU、实施库存“熔断机制”、加快向经销商返利等，这可

能使得用户感受到的购车成本增加。 

 二季度单车利润有所承压。受国内汽车增速下滑的影响，二季度公司整体

毛利率达到 16.3%，同环比分别下滑 2.4/3.8 个百分点。剔除比亚迪电子

二季度毛利端的贡献后，公司二季度汽车相关业务毛利率达到 18.7%，环

比下滑 5.1个百分点，单车净利润方面，剔除比亚迪电子对利润端的影响

后，公司二季度单车净利润为 0.49万元，环比下滑 0.38万元。 

 海外汽车业务盈利能力更强，成为公司重要的业绩支撑。公司上半年海外

营业收入达到 1353.6亿元，同比增长 50.5%，占公司营业总收入的 36.5%，

海外业务毛利率达到 19.8%，高于国内市场毛利率。在剔除比亚迪电子海

外业务的影响后，我们测算 2025 年上半年公司汽车业务的海外毛利率达

到 27.9%，明显高于公司的总体毛利率水平。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 602315  777102  884299  1080959  1212682  

YOY(%) 42.0  29.0  13.8  22.2  12.2  

净利润(百万元) 30041  40254  42491  55803  66183  

YOY(%) 80.7  34.0  5.6  31.3  18.6  

毛利率(%) 20.2  19.4  17.8  18.1  18.1  

净利率(%) 5.0  5.2  4.8  5.2  5.5  

ROE(%) 21.6  21.7  15.9  17.8  17.9  

EPS(摊薄/元) 3.29  4.42  4.66  6.12  7.26  

P/E(倍) 34.6  25.8  24.5  18.6  15.7  

P/B(倍) 7.5  6.1  4.1  3.5  2.9   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 盈利预测与投资建议：公司国内销量增速暂时承压，结合公司上半年业绩以及公司最新情况，我们调整公司 2025~2027年净

利润预测为 425亿/558亿/662亿元（此前预测值为 511亿/641亿/739亿元）。受国内反内卷影响，公司国内经济型车在短期

内仍将面临一定的压力，后续应关注公司海外市场拓展以及高端化进程，考虑到自反内卷实施以来，公司估值已有一定幅度

下调，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）宏观经济下滑将导致汽车消费需求不足，这将导致公司销量不达预期；2）公司高端车型无法上量，制约公司

进一步的发展空间；3）公司汽车出口面临关税、海运费波动等不确定风险，公司在海外运营可能与当地法规、文化习俗产生

冲突，导致公司海外拓展不达预期；4）公司国内销量增速可能持续承压，国内销量可能出现下滑，进而影响公司业绩。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370572 572608 730072 856198 

现金 102739 237140 329665 411954 

应收票据及应收账款 74159 107805 131780 147838 

其他应收款 3616 4049 4949 5553 

预付账款 3974 8308 10155 11393 

存货 116036 143582 174895 196208 

其他流动资产 70048 71723 78627 83252 

非流动资产 412784 437917 464055 485536 

长期投资 19082 24132 31177 40077 

固定资产 272862 308886 340249 362610 

无形资产 38424 32090 25743 19381 

其他非流动资产 82415 72808 66886 63468 

资产总计 783356 1010525 1194127 1341734 

流动负债 495985 642286 779263 870292 

短期借款 12103 10073 9023 6263 

应付票据及应付账款 244027 293502 357508 401076 

其他流动负债 239854 338711 412732 462953 

非流动负债 88682 86597 84632 83582 

长期借款 18134 16049 14084 13034 

其他非流动负债 70549 70549 70549 70549 

负债合计 584668 728884 863896 953874 

少数股东权益 13437 14887 16792 19050 

股本 2909 9117 9117 9117 

资本公积 60679 100425 100425 100425 

留存收益 121662 157211 203897 259267 

归属母公司股东权益 185251 266754 313440 368810 

负债和股东权益 783356 1010525 1194127 1341734  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 130809 187539 205125 207236 

净利润 41588 43942 57708 68442 

折旧摊销 64261 66311 82812 98199 

财务费用 1216 -7074 -8648 -9701 

投资损失 -2291 -1970 -2000 -2050 

营运资金变动 21471 80436 73088 49952 

其他经营现金流 4564 5895 2165 2395 

投资活动现金流 -129082 -95108 -109115 -120025 

资本支出 81408 90080 101905 110780 

长期投资 -3663 -5050 -7045 -8900 

其他投资现金流 -206827 -180138 -203975 -221905 

筹资活动现金流 -10268 41971 -3485 -4922 

短期借款 -6220 -2030 -1050 -2760 

长期借款 -2689 -2085 -1965 -1050 

其他筹资现金流 -1359 46086 -470 -1112 

现金净增加额 -8900 134402 92525 82289  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 777102 884299 108095

9 

121268

2 营业成本 626047 726816 885319 993207 

税金及附加 14752 14149 17295 19403 

营业费用 24085 29182 35672 40019 

管理费用 18645 21223 24862 27285 

研发费用 53195 61017 71343 77612 

财务费用 1216 -7074 -8648 -9701 

资产减值损失 -3872 -2653 -2702 -2425 

信用减值损失 -1553 -1769 -1621 -1213 

其他收益 14052 14100 14000 16000 

公允价值变动收益 532 360 400 500 

投资净收益 2291 1970 2000 2050 

资产处置收益 -127 0 0 0 

营业利润 50486 50996 67192 79770 

营业外收入 1252 1950 2000 2150 

营业外支出 2057 1250 1300 1400 

利润总额 49681 51696 67892 80520 

所得税 8093 7754 10184 12078 

净利润 41588 43942 57708 68442 

少数股东损益 1334 1450 1904 2259 

归属母公司净利润 40254 42491 55803 66183 

EBITDA 115158 110933 142056 169017 

EPS（元） 4.42 4.66 6.12 7.26  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 29.0 13.8 22.2 12.2 

营业利润(%) 32.5 1.0 31.8 18.7 

归属于母公司净利润(%) 34.0 5.6 31.3 18.6 

获利能力     

毛利率(%) 19.4 17.8 18.1 18.1 

净利率(%) 5.2 4.8 5.2 5.5 

ROE(%) 21.7 15.9 17.8 17.9 

ROIC(%) 34.9 24.3 46.0 73.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.6 72.1 72.3 71.1 

净负债比率(%) -36.5 -74.9 -92.8 -101.2 

流动比率 0.7 0.9 0.9 1.0 

速动比率 0.4 0.6 0.7 0.7 

营运能力     

总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 10.5 8.2 8.2 8.2 

应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 4.42 4.66 6.12 7.26 

每股经营现金流(最新摊薄) 14.35 20.57 22.50 22.73 

每股净资产(最新摊薄) 18.69 27.62 32.75 38.82 

估值比率     

P/E 25.8 24.5 18.6 15.7 

P/B 6.1 4.1 3.5 2.9 

EV/EBITDA 6.9 7.9 5.7 4.4  
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