
本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页

新能源汽车业务驱动增长，盈利韧性凸显

事件：比亚迪电子发布 2025年上半年业绩，25H1实现营业收入 806.1亿元（人
民币，下同），同比增长 2.6%；母公司拥有人应占溢利 17.3亿元，同比增长 14.0%。

整体来看，在全球经济环境复杂多变的背景下，公司凭借多元业务布局和核心技

术优势，实现了营收与盈利的双增长，盈利增速显著快于营收，凸显出强劲的盈
利韧性。

报告摘要

消费电子需求承压。25H1公司消费电子业务实现收入 609.5亿元(yoy-3.7%)，其

中零部件收入 137.5亿元（yoy-9.8%），组装收入 472.0亿元（yoy-1.8%）,主要

受全球消费电子市场整体需求承压，智能手机等产品出货量增长乏力（根据
Canalys 的数据，全球智能手机上半年出货量仅增 0.1%）影响。公司聚焦高附加
值产品领域，在钛金属手机、折叠屏手机等高端机型中保持主要供应商地位。海

外大客户业务表现亮眼，组装业务市场份额持续提升，带动出货量和收入同比增
长；同时，公司通过自动化技术优化精密零部件业务，运营效率与盈利能力均有

所改善。随着端侧 AI技术普及和折叠屏手机市场拓展（根据 IDC的数据，中国折
叠屏手机上半年出货量同比增 12.6%），消费电子业务有望在下半年迎来结构性

机会。

新能源汽车业务高速增长。新能源汽车业务上半年收入 124.5亿元，同比大幅增
长 60.5%，占总营收比重提升至 15.5%，成为公司增长最快的业务板块。受益于
中国新能源汽车市场的全球领先地位（根据中国汽车工业协会的数据，2025年上

半年销量 693.7万辆，同比增 40.3%），公司在智能座舱、智能驾驶辅助系统、

热管理等核心产品上的出货量持续攀升。智能座舱产品线覆盖中控、仪表、HUD
等多维度交互系统，智能驾驶辅助系统出货量领跑国内市场，新推出的智能悬架
系统已开始批量配套主流车型，出货量增长显著。随着汽车行业智能化升级加速，
公司新能源汽车业务的高增长态势有望延续。

AI数据中心成亮点。2025年上半年新型智能产品业务录得收入约为 72.1亿元，

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，实现跨越式成长。随着超大规数据中心和云服务供应商对下一代 AI发
展投入巨资，全球 AI基础设施需求爆发，带动了 AI服务器等 AI数据中心设备市

场迅速扩张。公司积极投入研发，多款液冷和电源产品通过客户认证，为公司业

务增长注入新动能，也表明其在 AI数据中心领域的技术实力和市场竞争力不断提

升。此外，公司围绕液冷系统、电源系统、AI服务器系统设计等方面建立了丰富
的专利储备，为新业务的快速成长打下良好的基础。

智能物流机器人业务。公司自主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。这仅优化了公司内部的生产运营流程，提高
了生产效率、良率及制造敏捷性，进一步强化了制造端竞争力，也体现了公司在

智能物流领域的实践成果，为未来拓展相关业务或技术输出提供了可能。

2025年增长点。公司在消费电子领域的龙头地位稳固，新能源汽车业务高速增长，

新型智能产品业务潜力巨大，三大板块协同发展的格局已然形成。展望下半年，

随着国内促消费政策发力、新能源汽车下乡推进以及 AI算力需求的持续释放，公

司有望充分受益于行业红利。

投资建议:凭借技术研发优势、多元业务布局和全球化客户资源，公司有望在高端

制造与智能化升级浪潮中持续领跑，我们看好比亚迪电子在消费电子领域的技术

领先地位和客户资源优势。我们预估公司 2025/2026年的预计归母净利润为 47.4
亿/59.5亿元（此前预估为 47.8亿/61.0亿），参考同业估值按照 2025/2026年的
22.6x/18.0x市盈率，给予公司 52.0港元的目标价（此前为 41.0港元），相较于

最近收市价有 20.2%的预期涨幅，维持“买入”评级。
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维持评级

6个月目标价 52.0港元

股价 2025-9-2 43.26港元

总市值(百万港元) 99,366.3
流通市值(百万港元) 99,366.3

总股本(百万股) 2,253.2
流通股本(百万股) 2,253.2

12个月低/高(港元) 24.9/59.5
平均成交(百万港元) 812.4

股东结构
比亚迪股份（1211.HK） 65.8%
王念强 0.8%

其他 33.4%

合计 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 30.7 31.3 11.3
绝对收益 35.3 40.2 53.7
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风险提示：AI 服务器需求不及预期；智能汽车业务量产进度延迟；汇率波动风险；

消费电子行业竞争加剧。

财务及估值摘要

数据来源：公司资料，国证国际预测
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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