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25Q2 盈利承压，全球化智能化发展空间
广阔 

 

——比亚迪(002594)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-09-02) 

收盘价(元) 110.02 

一年内最高/最低(元) 405.00/103.93 

沪深 300 指数 4,490.45 

市净率(倍) 1.59 

流通市值(亿元) 7,889.14 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 69.25 

每股经营现金流(元) 10.47 

毛利率(%) 18.01 

净资产收益率_摊薄(%) 6.68 

资产负债率(%) 71.08 

总股本/流通股(万股) 911,719.76/717,064.18 

B 股/H 股(万股) 0.00/368,340.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《比亚迪(002594)年报点评：业绩稳步向上，

全球化智能化持续推进》 2025-03-31 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 03 日 

事件： 

公司发布 2025年半年度报告。2025年上半年，公司实现营业收入

3712.81 亿元，同比+23.30%，实现归母净利润 155.11 亿元，同比

+13.79%,扣非归母净利润 136.00 亿元，同比+10.43%；经营活动产生的

现金流量净额 318.33 亿元，同比+124.52%；基本每股收益 1.71 元,同

比+9.62%；加权平均净资产收益率 7.43%，同比-2.24pct。 

其中：Q2公司实现营业收入 2009.21亿元，同比+14.04%，实现归

母净利润 63.56亿元，同比-29.86%。 

投资要点： 

⚫ 公司汽车销量保持快速增长，推动收入提升。 

公司实现营业收入 3712.81亿元，同比+23.30%，汽车、手机部件组装两

大业务占总收入的比例分别为 81.5%和 18.5%，汽车收入同比增长带动汽

车产品收入占比同比提升 5.66 个百分点。其中： 

（1）汽车、汽车相关产品及其他产品业务的收入为 3025.06 亿元，同比

增长 32.49%。2025 年上半年公司新能源汽车销量达 214.6 万辆，同比增

长 33.04%，销量继续保持强劲增长；公司在汽车全市场市占率提升至

13.7%，同比增长 2.2 个百分点，带领新能源汽车市场渗透率进一步提升；

其中乘用车、商用车销量分别达 211.33 万辆、3.27 万辆，分别同比增长

31.49%、459.83%；公司产品矩阵持续完善、功能配置进一步升级，各品

牌携手并进，推动销量快速增长。 

（2）手机部件、组装及其他产品业务的收入为 687.44 亿元，同比下降

5.54%。 

⚫ 多品牌梯度布局满足多元需求，推动销量持续增长。 

公司持续深化“比亚迪”、“方程豹”、“腾势”及“仰望” 构建的多品牌梯度布局， 

覆盖家用到豪华、大众到个性化市场，更好满足用户多元、全场景用车需

求。1）“比亚迪”品牌的“王朝” 和“海洋” 两大系列产品依托“天神之眼” 及“超

级 e 平台” 等核心技术赋能，上半年陆续推出包括“夏”、“秦 L EV”、 “汉 L”、

“唐 L”、“海狮 05EV”、“海狮 07DM-i”及“海豹 06EV”等在内的多款全新车型。

2）“方程豹”品牌凭借持续升级的产品技术与精准的市场定位，品牌在“豹”

系列热销基础上，推出家用硬派全新系列—“钛”系列及首款车型“钛 3” ，

仅用十八个月便达成10 万台交付，跻身交付最快破 10 万台的新势力品牌

前三。3）“腾势”品牌稳步推进高端市场布局，巩固其新能源豪华车市场

地位，“腾势 D9” 销售持续亮眼，稳居 2025 年半年度 MPV 市场销量榜首，

成为全球首款累计销量突破 25 万辆的新能源 MPV，旗舰豪华 SUV“腾势
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N9” 正式上市，进一步拓宽产品矩阵。4）“仰望”品牌作为百万级高端新

能源汽车品牌，2025 年 4 月“仰望” 品牌累计销量突破 1 万台，成为中国

首个销量破万的国产百万级汽车品牌，助力中国汽车品牌向上突破。 

⚫ 全球化布局加速，海外销量跨越式增长。 

2025 年上半年境外业务收入 1353.58 亿元，同比增长 50.49%，增速显著

高于国内，占总营收比重达 36.46%，同比提升了 6.59 个百分点。境外业

务盈利能力较高，2025 年上半年毛利率 19.82%，高出国内 2.85 个百分点。

2025 年上半年公司全球化进程迈入新阶段， 产品已遍布全球 6 大洲、 110

多个国家和地区，并强势进入英国、巴西、新加坡等全球多个市场的新能

源汽车热销前列，推动海外销量同比增长 1.3 倍。公司乘用车业务全球化

布局加速，积极推进本地化研发、制造和运营，上半年推动柬埔寨乘用车

工厂在西哈努克奠基，并在匈牙利布达佩斯设立欧洲总部，与匈牙利本地

汽车产业深度融合；7 月巴西乘用车工厂首车下线；同时持续搭建出海船

队，上半年滚装船累计投放运营数量已达 6 艘；未来公司将积极推进更多

海外产能布局及建设，持续深化全球化战略布局。 

⚫ 电动化、智能化技术持续创新，高研发投入打造核心竞争优势。 

2025 年上半年公司持续强化对新能源汽车领域的技术投入，研发投入

308.8 亿元，同比增长 53.05%，研发费用率提升至 7.97%，同比提升了

1.45 个百分点，高研发投入打造出公司在电动化、智能化方面的核心竞争

优势。电动化领域，公司通过全新开发的发动机 AI 模型及三电系统 AI 模

型，公司“第五代 DM 技术”持续进化，百公里亏电油耗刷新至 2.6L，再

创全球百公里亏电油耗新低。智能化领域，公司持续推进“天神之眼”升

级， 涵盖泊车、 行车与安全三大核心板块，承诺在中国市场对所有“天

神之眼”车辆用户在智能泊车场景下的安全及损失全面兜底。公司凭借在

汽车电动化、智能化等关键领域的核心技术，夯实全球新能源汽车行业领

导地位，加速推动全球汽车产业转型升级进程。 

⚫ 汽车业务盈利能力受市场竞争加剧有所下滑。 

2025 年上半年公司毛利率为 18.01%，同比-2pct，主要受 Q2 毛利率下行

影响，推测系受汽车行业竞争加剧，公司折扣优惠幅度加大所致，其中：

汽车业务毛利率 20.35%，同比-1.99pct；手机部件组装业务毛利率 7.7%，

同比+0.09pct；净利率为 4.32%，同比-0.37pct；期间费用方面，2025 年

上半年公司期间费用率 13.24%，同比-0.61pct，其中销售、管理、研发、

财务费用率分别为 3.3%、2.8%、8.0%、-0.9%，分别同比-1.4、+0.2、+1.5、

-0.9pct；公司销售费用率下降明显，研发费用率持续上升。 

⚫ 政策推动汽车消费升级，智能化网联化推动汽车产业升级。 

以旧换新政策和国家补贴持续实施，国家层面于 7 月已下达第三批超长期

特别国债资金，计划将于 10 月下达第四批资金支持地方实施消费品以旧

换新，政策端推动老旧燃油车淘汰和新能源车换购，进一步推动消费升级，

助力新能源汽车销量保持稳健增长。同时，2025 年政府工作报告明确“大

力发展智能网联新能源汽车等新一代智能终端及智能制造装备”，中国汽车

已开启全民智驾时代，智能座舱和高阶辅助驾驶设备渗透率显著提升，车

路云协同与 5G 应用促进智能网联技术突破，推动汽车向网联化、共享化
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方向加速发展，随着智能化、网联化的加速发展普及，自主品牌凭借智能

化、网联化方面的领先布局，市场份额有望持续提升，并带动新能源汽车

产业加速升级。 

⚫ 维持公司“买入”投资评级。 

预计 2025 年、2026 年、2027年公司可实现归母净利润分别为 444.53 亿元、

555.25 亿元、682.30 亿元，对应 EPS 分别为 4.88 元、6.09 元、7.48 元，

对应 PE 分别为 22.56 倍、18.07 倍、14.70 倍。公司稳居新能源汽车行业

领先地位，加速全球化布局，海外销售有望持续增长，新能源汽车行业电

动化、智能化技术突破创新带动行业加速升级，推动自主品牌及龙头企业

市占率持续提升，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：市场需求不足的风险；行业竞争加剧的风险；技术创新不

及预期的风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 602,315 777,102 939,434 1,095,110 1,231,934 

   增长比率（%） 42.04 29.02 20.89 16.57 12.49 

净利润（百万元） 30,041 40,254 44,453 55,525 68,230 

   增长比率（%） 80.72 34.00 10.43 24.91 22.88 

每股收益(元) 3.29 4.42 4.88 6.09 7.48 

市盈率(倍) 33.39 24.92 22.56 18.07 14.70 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 
302,121 370,572 410,587 530,582 655,404  

营业收入 
602,315 777,102 939,434 

1,095,11

0 

1,231,93

4 

  现金 109,094 102,739 98,960 179,465 267,333  营业成本 490,399 626,047 767,804 889,108 994,451 

  应收票据及应收账款 61,866 62,299 64,238 73,749 81,751  营业税金及附加 10,350 14,752 15,970 18,617 20,943 

  其他应收款 2,758 3,616 4,325 5,055 5,689  营业费用 15,371 24,085 28,183 32,853 36,958 

  预付账款 2,215 3,974 6,142 7,113 7,956  管理费用 13,462 18,645 21,607 25,188 28,334 

  存货 87,677 116,036 142,687 158,777 174,326  研发费用 39,575 53,195 62,942 73,372 82,540 

  其他流动资产 38,511 81,908 94,234 106,423 118,349  财务费用 -1,475 1,216 -2,993 -819 -2,322 

非流动资产 377,426 412,784 469,800 476,053 475,997  资产减值损失 -2,188 -3,872 -3,150 -4,150 -5,150 

  长期投资 17,647 19,082 20,082 21,082 22,082  其他收益 5,253 14,052 11,860 15,105 17,393 

  固定资产 230,904 262,287 297,138 297,043 291,974  公允价值变动收益 258 532 0 0 0 

  无形资产 37,236 38,424 40,621 42,418 43,815  投资净收益 1,635 2,291 1,943 2,704 2,976 

  其他非流动资产 91,639 92,990 111,958 115,509 118,125  资产处置收益 90 -127 -33 -52 -77 

资产总计 
679,548 783,356 880,386 

1,006,63

5 

1,131,40

1 
 

营业利润 
38,103 50,486 55,540 69,099 84,672 

流动负债 453,667 495,985 549,967 633,835 706,867  营业外收入 711 1,252 1,300 1,400 1,500 

  短期借款 18,323 12,103 16,103 17,603 19,103  营业外支出 1,546 2,057 2,000 2,000 2,000 

  应付票据及应付账款 198,483 244,027 268,731 311,188 348,058  利润总额 37,269 49,681 54,840 68,499 84,172 

  其他流动负债 236,860 239,854 265,132 305,044 339,706  所得税 5,925 8,093 8,774 10,960 13,468 

非流动负债 75,419 88,682 90,867 92,367 93,867  净利润 31,344 41,588 46,065 57,539 70,704 

  长期借款 11,975 8,258 6,758 7,758 8,758  少数股东损益 1,303 1,334 1,612 2,014 2,475 

  其他非流动负债 63,444 80,425 84,109 84,609 85,109  归属母公司净利润 30,041 40,254 44,453 55,525 68,230 

负债合计 529,086 584,668 640,834 726,202 800,734  EBITDA 78,141 116,884 111,948 134,077 154,556 

 少数股东权益 11,652 13,437 15,049 17,063 19,538  EPS（元） 3.29 4.42 4.88 6.09 7.48 

  股本 2,911 2,909 9,117 9,117 9,117        

  资本公积 62,042 60,679 56,903 56,903 56,903  主要财务比率      

  留存收益 74,498 106,022 135,172 174,038 221,797  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 138,810 185,251 224,503 263,369 311,128  成长能力      

负债和股东权益 
679,548 783,356 880,386 

1,006,63

5 

1,131,40

1 
 

营业收入（%） 
42.04 29.02 20.89 16.57 12.49 

       营业利润（%） 76.88 32.50 10.01 24.41 22.54 

       归属母公司净利润（%） 80.72 34.00 10.43 24.91 22.88 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.58 19.44 18.27 18.81 19.28 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.99 5.18 4.73 5.07 5.54 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 21.64 21.73 19.80 21.08 21.93 

经营活动现金流 169,725 133,454 116,363 171,081 182,018  ROIC（%） 14.74 17.49 15.42 17.43 18.12 

  净利润 31,344 41,588 46,065 57,539 70,704  偿债能力      

  折旧摊销 43,553 66,906 60,101 66,397 72,706  资产负债率（%） 77.86 74.64 72.79 72.14 70.77 

  财务费用 530 1,908 1,062 1,160 1,267  净负债比率（%） 351.64 294.26 267.51 258.96 242.16 

  投资损失 -1,635 -2,299 -1,943 -2,704 -2,976  流动比率 0.67 0.75 0.75 0.84 0.93 

 营运资金变动 92,770 21,878 8,868 42,588 33,088  速动比率 0.42 0.44 0.41 0.51 0.60 

  其他经营现金流 3,164 3,472 2,210 6,102 7,227  营运能力      

投资活动现金流 -125,664 -129,082 -119,884 -75,757 -75,411  总资产周转率 1.03 1.06 1.13 1.16 1.15 

  资本支出 -121,623 -96,292 -109,017 -67,652 -67,577  应收账款周转率 11.96 12.52 14.85 15.87 15.84 

  长期投资 -16,089 -3,655 -7,810 -7,810 -7,810  应付账款周转率 2.93 2.87 3.02 3.09 3.04 

  其他投资现金流 12,048 -29,135 -3,056 -296 -24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12,817 -10,268 -723 -14,819 -18,738  每股收益（最新摊薄） 3.29 4.42 4.88 6.09 7.48 

  短期借款 13,170 -6,220 4,000 1,500 1,500  每股经营现金流（最新摊薄） 18.62 14.64 12.76 18.76 19.96 

  长期借款 4,382 -3,717 -1,500 1,000 1,000  每股净资产（最新摊薄） 15.23 20.32 24.62 28.89 34.13 

  普通股增加 0 -2 6,208 0 0  估值比率      

  资本公积增加 336 -1,362 -3,777 0 0  P/E 33.39 24.92 22.56 18.07 14.70 

  其他筹资现金流 -5,070 1,034 -5,654 -17,319 -21,238  P/B 7.23 5.41 4.47 3.81 3.22 

现金净增加额 57,329 -6,255 -3,778 80,505 87,868  EV/EBITDA 6.58 6.50 8.46 6.48 5.08 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


