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证券研究报告·港股公司简评 消费电子  

2025 中报点评：汽车电子业务高速增长，

发力 AI 服务器液冷与电源核心组件业务 

 

核心观点 

2025 年上半年公司实现营收 806.06 亿元，同比增长 2.58%，

实现归母净利润 17.30 亿元，同比增长 13.97%。其中组装业务收

入 471.95 亿元，同比下降 1.79%，零部件收入 137.52 亿元，同比

下降 9.8%，汽车电子收入 124.50 亿元，同比增长 60.5%，新型智

能产品收入 72.09 亿元，同比下降 4.15%。展望未来，公司将继

续巩固其在高端消费电子市场的领先地位，关注大客户下一代折

叠屏手机 NPI 进展。汽车电子业务，随着智能悬架等新产品加速

配套更多车型，出货量与单车价值量有望实现双重提升。此外，

公司在积极发力 AI 服务器液冷与电源核心组件等业务，未来有

望打造新增长曲线。 

事件 

2025 年上半年公司实现营收 806.06 亿元，同比增长 2.58%，

实现归母净利润 17.30 亿元，同比增长 13.97%，略低于彭博一致

预期。 

简评 

消费电子业务阶段性承压，关注北美大客户下一代折叠屏手

机 NPI 进展。2025 上半年公司实现消费电子收入 609.47 亿元，

同比下降 3.72%，其中组装业务收入 471.95 亿元，同比下降

1.79%，零部件收入 137.52 亿元，同比下降 9.8%。今年 iPhone

金属中框钛合金换铝对零部件业务的影响已充分计入，明年北美

大客户折叠屏手机有望采用钛合金中框方案，捷普有望受益于折

叠屏手机中框用量翻倍以及高价值铰链部件增量。 

汽车电子业务保持高速增长，预计下半年有望维持高景气。

上半年公司实现汽车电子收入 124.50 亿元，同比增长 60.50%，

主要受益于母公司出货量高增长以及智能化水平的提升。上半

年，公司智能座舱产品出货量持续攀升，智能驾驶辅助和热管理

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。展望下半年，公司预计智能座舱、热管理、智能驾驶

辅助等产品的出货量将保持高增长，智能悬架产品将配套至更多

车型。预计未来两三年汽车电子业务出海也会看到相关进展。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

19.71/21.60 28.69/20.87 39.59/-2.15 

12 月最高/最低价（港元）  60.60/25.35 

总股本（万股）  225,320.45 

流通 H 股（万股）  225,320.45 

总市值（亿港元）  927.87 

流通市值（亿港元）  927.87 

近 3 月日均成交量（万）  2349.23 

主要股东   

Golden Link Worldwide Limited  65.76% 
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【中信建投海外研究】比亚迪电子

(0285):2024 年报点评：收入端超预期，

25 年关注汽车业务及 AI 服务器增量  
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新型智能产品：液冷注入新增长动力，AI服务器大量出货。2025 上半年公司新型智能产品收入 72.09 亿元，

同比下降 4.15%，在全球算力升级和 AI 需求激增的推动下，公司 AI 服务器业务增长强劲，首次在半年内突破

10 亿元规模的收入。同时，公司的全系列液冷产品，包括快接头、冷板、分水器等，已在 2025 年 3 月获得英

伟达认证，液冷产品及针对 ML72 的电源系统也已准备就绪，预计将在今年三、四季度开始向包括国内和海外

的客户批量出货。公司预计 2026 年将是液冷产品大规模上量的第一年，并可能迎来爆发式增长。此外，公司也

在积极布局光模块产品，目前 800G 的产品已具备量产能力。公司同时也是英伟达在高压系统领域的战略合作

伙伴，相关前瞻性产品预计在 2026 年下半年或 2027 年开始量产。 

盈利预测与估值：预计 2025-2026年公司收入分别为 1910.63亿元和 2184.25亿元，同比增长 7.76%和 14.32%，

归母净利润分别为 47.64 亿元和 60.52 亿元，同比增长 11.69%和 27.03%，对应净利率分别为 2.49%和 2.77%。

维持“买入”评级，给予目标价 46.39 港元，对应 2025 年 20 倍 PE。 

风险提示：液冷等相关业务发展低预期；毛利率低预期，净利润低预期；汽车电子业务增速低预期；汽车

电子等新业务前期研发投入过大，后期出货量不及预期，市场份额无法持续提升；AI 服务器相关收入增长不及

预期；手机市场下行风险，大盘出货量下跌，新品推广不及预期的风险，市场竞争激烈；存货减值拨备的风险；

海外政策监管风险，美国政府发起反垄断调查或专利侵权风险，大客户退出风险；海外产品竞争加剧等；汇率

波动风险；地缘政治风险导致部分国家业务受损。 
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表 1:比亚迪电子盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 54,607 60,416 72,824 87,358 营业收入 129,957 177,306 191,063 218,425 

总非流动资产 32,612 29,932 26,966 25,476 营业成本 -119,523 -165,004 -176,839 -201,207 

总资产 87,219 90,347 99,790 112,833 毛利 10,434 12,301 14,224 17,218 

总流动负债 54,751 50,823 52,154 60,527 其他收入及收益,净额 1,284 1,348 955 1,092 

总非流动负债 3,138 7,122 3,266 4,146 政府补助金及津贴 236 327 100 0 

总负债 57,888 57,946 55,420 64,673 研发费用 -4,722 -4,889 -4,891 -5,679 

普通股股本 4,052 4,052 4,052 4,052 销售费用 -720 -1,888 -2,484 -2,621 

储备 25,456 28,509 40,486 44,272 管理费用 -1,288 -1,597 -2,121 -2,425 

库存股 0 0 0 0 其他支出-经营 -331 -297 -195 -221 

其他综合性收益 -177 -159 -168 -164 金融资产减值 -25 -44 44 0 

归属母公司股东权

益 
29,330 32,402 44,370 48,161 

出售按摊销成本计量之其他

金融资产之亏损 
0 0 -14 0 

少数股东权益 0 0 0 0 财务费用 -189 -521 -384 -487 

股东权益合计 29,330 32,402 44,370 48,161 除税前溢利 4,681 4,740 5,235 6,877 

总权益及负债 87,219 90,347 99,790 112,833 所得税 -640 -475 -471 -825 

现金流量表 
    

净利润(含少数股东权益) 4,041 4,266 4,764 6,052 

经营活动所得现金

净额 
10,243 6,714 7,730 11,495 少数股东损益 0 0 0 0 

投资活动所得现金

净额 
-17,735 -2,655 -3,133 -3,446 净利润(不含少数股东权益) 4,041 4,266 4,764 6,052 

融资活动所得现金

净额 
11,823 -7,582 0 0 

     

现金及现金等价物

增加/减少净额 
4,330 -3,524 4,597 8,048 关键比率 

    

汇率变动 -37 38 0 0 营业收入 YOY 21% 36% 8% 14% 

年初的现金及现金

等价物 
6,244 10,537 7,052 11,649 净利润 YOY 118% 6% 12% 27% 

年末的现金及现金

等价物 
10,537 7,052 11,649 19,697 净利率 3.11% 2.41% 2.49% 2.77% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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