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比亚迪电子（0285.HK）2025 年中报点评     

业绩稳健增长，迈入第二成长曲线 
 

 2025 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，比亚迪电子发布 2025 年中报，25H1，公司实现营收

806.06 亿元，YOY+2.58%；实现净利润 17.30 亿元，YOY+13.97%；实现扣非

归母净利润 16.90 亿元，YOY+20.67%；毛利率为 6.88%，YOY+0.03pcts；净

利率为 2.15%，YOY+0.24pcts。 

➢ 业绩稳健增长，新能源汽车业务表现强劲。25H1，面对复杂多变的国际政

经局势，公司在稳步推动现有业务成长的同时，全力强化核心竞争力，加速布局

具备成长潜力的 AI 服务器等新兴领域。25H1，公司实现营收 806.06 亿元，

YOY+2.58%；实现净利润 17.30 亿元，YOY+13.97%；实现扣非归母净利润

16.90 亿元，YOY+20.67%。分业务来看，消费电子/新能源汽车/新型智能产品

业务分别实现营收609.47/124.50/72.09亿元，YOY-3.72%/+60.50%/-4.15%，

在总营收中的占比分别为 75.61%/15.45%/8.94%。25H1，公司整体毛利率为

6.88%，YOY+0.03pcts；净利率为 2.15%，YOY+0.24pcts，费率管控之下盈利

能力有所提升。 

➢ 积极向新能源汽车和 AI 相关业务转型，持续拓宽能力边界。新能源汽车方

面，智驾平权带来了汽车技术的革新及拉升整个行业的新需求，同时重塑汽车产

业竞争格局。公司在智能座舱系统、智能驾驶辅助系统、智能悬架系统、热管理、

控制器和传感器等领域具备明显的先发技术优势，25H1，公司的智能座舱产品

出货量持续攀升，智能驾驶和热管理产品的市场份额进一步提升，新品类智能悬

架系统开始批量配套主流车型，出货量有显著增长，由此，新能源汽车业务也成

为同期唯一实现正增长的分部。新型智能产品方面，公司加速布局 AI 数据中心、

AI 机器人等新赛道。25H1，公司的 AI 数据中心业务实现跨越式成长，其中，AI

服务器大量出货，液冷和电源产品已通过行业领军企业认证；此外，公司开发的

智能物流机器人，已大规模应用于集团内制造场景，助力提升仓储和配送效率。

目前，公司的研发重心已由传统消费电子业务转向新能源汽车和 AI 相关的新兴

业务领域，持续拓宽能力边界的同时，公司也将迈入第二成长曲线。 

➢ 投资建议：比亚迪电子是国内消费电子龙头之一，公司背靠母公司比亚迪，

在不断巩固消费电子行业领先地位的同时，切入新能源汽车业务这一高速增长的

业务领域；同时，在全球算力升级和 AI 需求激增的推动下，服务器市场加速增

长，公司全面拥抱 AI 发展机遇，积极投入新产品研发和新客户拓展，目前液冷

和电源产品已通过行业领军企业认证，我们认为业务边界的不断拓宽有望为公司

打 开 长 期 成 长 空 间 。 我 们 预 计 公 司 25-27 年 营 收 分 别 为

1982.11/2189.29/2429.56 亿元，归母净利润分别为 52.71/64.47/76.32 亿元，

对应 PE 分别为 16/13/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费电子需求疲软；新品拓展不及预期；市场竞争加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 177,306 198,211 218,929 242,956 

增长率(%) 36.4 11.8 10.5 11.0 

归母净利润 4,266 5,271 6,447 7,632 

增长率(%) 5.5 23.6 22.3 18.4 

EPS 1.89 2.34 2.86 3.39 

P/E 20 16 13 11 

P/B 2.6 2.3 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 60,416 75,005 86,570 99,912  营业收入 177,306 198,211 218,929 242,956 

现金及现金等价物 7,052 10,986 15,959 21,626  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 32,777 33,035 36,488 40,493  营业成本 165,004 183,345 201,852 223,520 

存货 18,089 28,011 30,839 34,149  销售费用 1,888 2,180 2,299 2,430 

其他 2,497 2,973 3,284 3,644  管理费用 1,597 1,784 1,861 1,944 

非流动资产合计 29,932 28,682 27,432 26,182  研发费用 4,889 5,550 6,349 7,289 

固定资产 17,113 16,863 16,613 16,363  财务费用 521 318 279 229 

商誉及无形资产 9,322 8,322 7,322 6,322  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 3,497 3,497 3,497 3,497  其他损益 1,334 823 875 935 

资产合计 90,347 103,687 114,001 126,094  除税前利润 4,740 5,856 7,164 8,480 

流动负债合计 50,823 60,132 65,591 71,968  所得税 475 586 716 848 

短期借贷 6,505 6,505 6,505 6,505  净利润 4,266 5,271 6,447 7,632 

应付账款及票据 35,331 40,743 44,856 49,671  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 8,987 12,884 14,230 15,792  归属母公司净利润 4,266 5,271 6,447 7,632 

非流动负债合计 7,122 7,122 7,122 7,122  EBIT  5,261 6,175 7,443 8,709 

长期借贷 4,302 4,302 4,302 4,302  EBITDA 11,660 12,675 13,943 15,209 

其他 2,820 2,820 2,820 2,820  EPS（元） 1.89 2.34 2.86 3.39 

负债合计 57,946 67,254 72,714 79,090       

普通股股本 4,052 4,052 4,052 4,052  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 28,349 32,380 37,235 42,951  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 32,402 36,432 41,288 47,003  营业收入 36.43 11.79 10.45 10.97 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 5.55 23.56 22.32 18.38 

股东权益合计 32,402 36,432 41,288 47,003  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 90,347 103,687 114,001 126,094  毛利率 6.94 7.50 7.80 8.00 

      净利率 2.41 2.66 2.94 3.14 

      ROE 13.16 14.47 15.62 16.24 

      ROIC 10.96 11.76 12.86 13.56 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 64.14 64.86 63.78 62.72 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 11.59 -0.49 -12.48 -23.02 

经营活动现金流 6,714 9,494 10,782 11,680  流动比率 1.19 1.25 1.32 1.39 

净利润 4,266 5,271 6,447 7,632  速动比率 0.83 0.78 0.85 0.91 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 6,398 6,500 6,500 6,500  总资产周转率 2.00 2.04 2.01 2.02 

营运资金变动及其他 -3,950 -2,277 -2,165 -2,452  应收账款周转率 6.32 6.02 6.30 6.31 

投资活动现金流 -2,655 -3,931 -3,828 -3,708  应付账款周转率 5.06 4.82 4.72 4.73 

资本支出 -2,855 -5,250 -5,250 -5,250  每股指标（元）     

其他投资 200 1,319 1,422 1,542  每股收益 1.89 2.34 2.86 3.39 

筹资活动现金流 -7,582 -1,667 -2,019 -2,343  每股经营现金流 2.98 4.21 4.79 5.18 

借款增加 -5,945 0 0 0  每股净资产 14.38 16.17 18.32 20.86 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 -1,212 -1,278 -1,630 -1,955  P/E 20 16 13 11 

其他 -424 -389 -389 -389  P/B 2.6 2.3 2.0 1.8 

现金净增加额 -3,485 3,934 4,973 5,667  EV/EBITDA 7.56 6.96 6.33 5.80 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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