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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 109.70 

一年最低/最高价 102.57/416.98 

市净率(倍) 1.58 

流通A股市值(百万元) 382,550.43 

总市值(百万元) 1,000,156.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 69.25 

资产负债率(%,LF) 71.08 

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)：高端化战略：科技

安全并举，重塑新能源豪华格局》 

2025-08-30 

《比亚迪(002594)：2025 年 7 月销量

点评：7 月销量环比回落，继续加快高

端化和出口》 

2025-08-06 
  

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 45,015 58,895 71,030 

同比（%） 80.72 34.00 11.83 30.83 20.60 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.29 4.42 4.94 6.46 7.79 

P/E（现价&最新摊薄） 34.62 25.83 23.10 17.66 14.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩 Q2 业绩略低于预期：公司 H1 营收 3713 亿元，同增 23%，归母净
利润 155 亿元，同增 14%，扣非净利润 136 亿元，同增 10%，毛利率
18%，同降 2.0pct；Q2 营收 2009 亿元，同环比+14%/+18%，归母净利
润 64 亿元，同环比-30%/-31%，毛利率 16.3%，同环比-2.4/-3.8pct。 

 

◼ 国内竞争加剧，智驾增加成本，Q2 单车利润环比下滑：H1 汽车相关产
品收入 3025 亿，同比+32%，毛利率 20.35%，同比-3.59pct。我们测算
25H1 单车价格 15.3 万元(含税)，同降 2%，单车毛利 2.9 万元，单车净
利 0.7 万元，同-15%，其中 Q2 单车价格 15.5 万元，环+3%，单车毛利
2.6 万元，单车净利 0.5 万元，环-44%。单车利润下滑主要原因：一是
Q2 起智驾车型占比提升至近 80%，平均单车成本增加约 0.5 万元；二
是为应对国内竞争，给予一定优惠折扣；三是 H1 经销商返利 Q2 确认。
展望 H2，我们预计 Q3 好转，Q4 有望恢复。 

 

◼ 全年预计销量近 500 万辆，加速高端化和出海：公司 25 年 H1 销量 215
万辆，同增 33%，国内市占率 32%，同-2pct，出口 46 万辆，同增 128%，
高端车 14 万辆，同增 70%。25Q2 销量 115 万辆，我们预计 Q3 小幅提
升，Q4 年底抢装，我们预计 25 年销量近 500 万辆，同比增 15%-18%，
其中出口约 100 万辆。盈利端，25Q2 为低点，一方面国内价格企稳，
二是公司高端车和出海占比提升，且随着规模化，我们预计 Q3-4 单车
利润恢复，全年维持 0.7 万元/辆。 

 

◼ 比亚迪电子 H1 利润同增 21%：比亚迪电子 25 年 H1 收入 806 亿元，
同增 3%，毛利率 6.9%，同比微增，权益利润 11 亿元，同增 14%；其
中 Q2 收入 437 亿元，同环比+4%/+19%，毛利率 7.4%，同环比
+0.5/+1.1pct，权益利润 7.3 亿元，同环比+22%/+78%，我们预计全年权
益利润贡献近 50 亿，同比增 15%+。 

 

◼ 研发费用持续高增，经营性现金流亮眼：25Q2 费用率 12.8%，同环比
1.1/-0.9pct，其他收益 33 亿元，同环比+10%/+1%，经营性净现金流 233
亿元，同环比+489%/+171%，资本开支 422 亿元，同环比+103%/+14%，
存货 1408 亿元，较年初增长 21%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧、智驾成本增加，我们预计公
司 25-27 年归母净利 450/589/710 亿元（此前预测值为 523/629/756 亿
元），同增 12%/31%/21%，对应 PE 23/18/15x，给予 26 年 25x，目标价
161 元，考虑公司持续推动智能化与出海，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：销量不及预期，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 370,572 574,651 736,824 932,837  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 143,250 315,460 451,376 617,334  营业成本(含金融类) 626,047 751,620 845,558 953,549 

经营性应收款项 76,723 86,932 97,181 108,577  税金及附加 14,752 17,565 19,906 22,470 

存货 116,036 135,797 151,019 168,817  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 34,797 35,362 35,980  研发费用 53,195 62,865 68,100 73,323 

非流动资产 412,784 409,314 381,528 338,842  财务费用 1,216 (238) 140 1,135 

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 55,890 72,876 87,727 

其他非流动资产 53,026 58,493 58,493 58,493  营业外净收支  (805) (800) (800) (800) 

资产总计 783,356 983,965 1,118,352 1,271,680  利润总额 49,681 55,090 72,076 86,927 

流动负债 495,985 587,719 657,870 738,053  减:所得税 8,093 8,539 11,172 13,474 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,326 21,680 21,680 21,680  净利润 41,588 46,551 60,904 73,454 

经营性应付款项 244,027 292,973 329,589 371,683  减:少数股东损益 1,334 1,536 2,010 2,424 

合同负债 43,730 51,771 58,671 66,227  归属母公司净利润 40,254 45,015 58,895 71,030 

其他流动负债 185,902 221,294 247,930 278,463       

非流动负债 88,682 112,867 133,867 154,867  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.42 4.94 6.46 7.79 

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

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49,978 54,852 72,217 88,063 

租赁负债 9,876 10,876 11,876 12,876  EBITDA 116,884 141,788 165,002 185,749 

其他非流动负债 70,549 73,733 73,733 73,733       

负债合计 584,668 700,586 791,737 892,920  毛利率(%) 19.44 18.70 19.29 19.37 

归属母公司股东权益 185,251 268,406 309,632 359,353  归母净利率(%) 5.18 4.87 5.62 6.01 

少数股东权益 13,437 14,973 16,983 19,407       

所有者权益合计 198,688 283,379 326,615 378,760  收入增长率(%) 29.02 18.97 13.33 12.88 

负债和股东权益 783,356 983,965 1,118,352 1,271,680  归母净利润增长率(%) 34.00 11.83 30.83 20.60 

           

           

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 133,454 191,626 197,260 221,218  每股净资产(元) 58.56 27.06 31.58 37.03 

投资活动现金流 (129,082) (80,772) (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) 60,891 1,942 (2,299)  ROIC(%) 19.17 15.89 16.22 16.72 

现金净增加额 (6,255) 172,210 135,916 165,958  ROE-摊薄(%) 21.73 16.77 19.02 19.77 

折旧和摊销 66,906 86,936 92,786 97,686  资产负债率(%) 74.64 71.20 70.79 70.22 

资本开支 (96,292) (80,176) (65,905) (55,918)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.83 23.10 17.66 14.64 

营运资本变动 21,878 58,034 40,394 46,627  P/B（现价） 1.95 4.22 3.61 3.08 

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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