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2025年 10月 17日 比亚迪电子 (00285) 

报告原因：首次覆盖 —— EMS 底蕴拓展 AIDC（AI 硬件系列之 6） 

 
 买入（首次评级） 
⚫ 本篇报告旨在阐明比亚迪电子的竞争禀赋与各业务增长潜力。具体分析治理进阶带来的质

地优化、消费电子和汽车电子业务的增长驱动力、AIDC+机器人新业务布局。 

⚫ 全球第 7大 EMS。其增长路径为受益消费电子外观材质变革周期 + 垂直整合提附加值 + 

终端布局延伸，现已形成消费电子、新能源汽车、新型智能终端三项业务，25H1 年营收分

别占比 75%、15%、9%。 

⚫ 预期差一：比亚迪、比亚迪电子公司治理进阶，盈利释放弹性提升。投资者担心比亚迪电

子与集团之间的义务承担与利益分配问题。但首先，双方关联交易规模较小，且定价和条

款符合正常商业标准，合乎全体股东利益。其次，随着比亚迪完成规模成长，其对比亚迪

电子的盈利依赖降低，为后者带来利润释放的潜在弹性。最后，公司开始施行股权激励（此

前没有），考核目标为 2025-2027 年营收同比增速均不低于 10%。 

⚫ 预期差二：电子、汽车主业受益领军客户创新机会。1）消费电子：战略聚焦苹果。24 年

苹果业务占比达 69%。公司坚持深入机理的材料及工艺自主研发，具备中国综合实力最强、

技术最全的材料成型仿真能力，是全球唯一一家能够同时大规模提供金属、玻璃、陶瓷、

塑胶、蓝宝石等全系结构件的供应商。2）汽车电子：受益母公司智能化升级周期。25H1

营收 124.5 亿元，同比高增 60.5%。比亚迪电子为比亚迪配套智能座舱、智能驾驶、智能

悬架、热管理、控制器和传感器等子系统。据测算，比亚迪占比新能源汽车业务收入逾 80%，

单车价值量超 4000 元，并将有望持续提高。 

⚫ 预期差三：上述业务经营底蕴复用至新场景，看好 AIDC+机器人业务落地加速。1）AIDC：

布局液冷、电源、光通信/电连接等关键零组件与 Rack 组装业务。获得英伟达认证的电源

产品包括 Power Shelf、Busbar，并与英伟达合作开发 800V HVDC 供电架构；液冷产品

包括冷板、UQD、NVQD、分歧管。2）工业机器人：25H1 中报披露，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，节约人力成本。 

⚫ 首次覆盖，给予买入评级。预计 2025-2027 归母净利润分别为 48.9/67.0/88.9 亿元，同

比+15%/+37%/+33%。A 股可比公司 26 年 PE 为 26 倍，考虑港股投资者结构、流动性

和风险偏好差异，审慎给予比亚迪电子 26E 目标 18 倍 PE，对应目标市值 1206 亿元，上

行空间 55%。 

⚫ 风险提示：消费电子需求不及预期、客户集中度风险。 

 

市场数据： 2025 年 10 月 17 日 

收盘价（港币） 37.74 

恒生中国企业指数 9011.97 

52 周最高/最低（港币） 61.55/26.65 

H 股市值（亿港币） 850.36 

流通 H 股（百万股） 2,253.20 

汇率（港币/人民币） 0.9130 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 
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财务数据及盈利预测 

 币种：人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 129,957 177,306 194,700 221,783 240,890 

同比增长率（%） 21.2% 36.4% 9.8% 13.9% 8.6% 

归母净利润（百万元） 4,041 4,266 4,889 6,701 8,891 

同比增长率（%） 117.6% 5.5% 14.6% 37.1% 32.7% 

每股收益（元/股） 1.79 1.89 2.17 2.97 3.95 

净资产收益率（%） 14.7% 13.8% 14.3% 17.6% 20.4% 

市盈率 19.2 18.2 15.9 11.6 8.7 

市净率 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7 

注：“每股收益”为归属普通股东净利润除以摊薄后总股本 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予买入评级。预计 2025-2027 年归母净利润分别为 48.9/67.0/88.9

亿元，同比+15%/+37%/+33%。A 股可比公司 26 年 PE 为 26 倍，考虑港股投资者结

构、流动性和风险偏好差异，审慎给予比亚迪电子 26E 目标 18 倍 PE，对应目标市值

1206 亿元，上行空间 55%。 

 关键假设点 

 1）消费电子零部件业务： 2025-2027 营业收入分别为 357/379/411 亿元，同比

+0.2%/+6.2%/+8.3%。 

2）消费电子组装业务： 2025-2027 营业收入分别为 1,141/1,248/1,281 亿元，

同比+8.1%/+9.4%/+2.6%。 

3）新能源汽车业务： 2025-2027 营业收入分别为 284/401/499 亿元，同比

+38.5%/+41.2%/+24.5%。 

4）新型智能终端业务：2025-2027 营业收入分别为 165/189/218 亿元，同比

+5.7%/+15.0%/+15.0%。 

5）毛利率：预计 2025-2027 毛利率分别为 7.1%/7.8%/8.4%。 

6）运营费用率：预计 2025-2027 运营费用率为 4.8%/4.7%/4.6%。 

 有别于大众的认识 

 部分投资者担心比亚迪电子与集团之间的义务承担与利益分配问题。但首先，双方

关联交易规模较小，且定价和条款符合正常商业标准，合乎全体股东利益。其次，随着

比亚迪完成规模成长，其对比亚迪电子的盈利依赖降低，为后者带来利润释放的潜在弹

性。最后，公司开始施行股权激励（此前没有），考核目标为 2025-2027 年营收同比增

速均不低于 10%，这或为重视比亚迪电子自身财务回报的重要事件。 

投资者低估了消费电子、新能源车、AIDC、机器人的技术外溢关系。投资者正观望

AIDC 实质订单落地。公司布局 AI 服务器、液冷、电源、高速通信等关键零组件。传统

主业积累的技术能力有迁移潜力。例如汽车热管理与服务器散热、液冷有底层相似性，

EV 高压供电技术可复用至数据中心供电；车端线束通信可复用至服务器高速连接器。

多类电源、液冷产品已获英伟达认证。国内为 ODM/OEM 模式，面向企业用户与中国

CSP；海外面向英伟达、海外 NCP/CSP 及主权 AI 用户。基于技术能力、产品能力、有

潜力的商务能力，公司有高概率进入海外算力优质客户供应链。 

 股价表现的催化剂 

 海外大客户金属、玻璃结构件供应份额提升，新产品（折叠屏/桌面机器人）参与；

比亚迪汽车增速预期提高；AIDC 液冷/电源实质性订单；机器人进展超预期。 

 核心假设风险 

 消费电子需求不及预期、客户集中度风险。 
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1. 比亚迪电子：三大成长策略的平台型 EMS 

1.1 全球第 7大 EMS，三大成长策略 

高科技产品平台型 EMS。公司于 2007 年 12 月 20 日由比亚迪股份有限公司分拆于香

港联合交易所主板独立上市。作为全球领先的高科技创新产品提供商，依托电子信息技术、

人工智能技术、5G 和物联网技术、热管理技术、新材料技术、精密模具技术和数字化制造

技术等核心优势，为全球客户提供一站式产品解决方案。根据 MMI数据，2024年比亚迪电

子位列全球第 7大 EMS。 

归纳比亚迪电子的增长策略：受益外观材质变革周期 + 垂直整合提附加值 + 终端布

局延伸。凭借材料学禀赋抓住金属化、非金属化两次手机机身材质变革机遇；凭借组装能力

的粘性可逐步导入零部件供应，提高附加值辐射；又由于研发、制造与市场资源外溢，比亚

迪电子得以不断扩张业务边界。 

图 1：比亚迪电子四大发展阶段，各阶段商业模式主要突破示意图 

 

资料来源：比亚迪电子官网，历年年报，申万宏源研究 

注 1：细节展开与论证在本节剩余部分；注 2：Y 轴正向体现业务更高创新性、复杂度，同时行业应用渗透率较低而景气度

较高 

 

下面分三部分论述。 

1）材料与工艺禀赋经过验证，捕捉机身材质创新小周期。 

比亚迪电子向来坚持深入机理的材料及工艺自主研发。 

根据公司官网，其具备中国综合实力最强、技术最全的材料成型仿真能力。 

根据《工程师之魂：比亚迪三十而立》，比亚迪电子有超过 8000 人的工程工艺团队，

超过 1500 人的产品设计团队，超过 1500 人的模具开发团队，超过 800 人的智能制造团

队，超过 500 人的材料开发团队。 
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公司凭借自研的 PMH（Plastic-Metal Hybrid，塑料与金属混溶）技术引领 2013-2016

年的机壳金属化趋势。2017 年后陆续量产 2.5D/3D 玻璃、陶瓷受益非金属化机遇。根据比

亚迪电子官网，公司是全球唯一一家能够同时大规模提供金属、玻璃、陶瓷、塑胶、蓝宝石

等全系结构件研发、设计、制造服务供应商。 

表 1：于主流消费电子外观结构件供应商中，比亚迪电子拥有最齐全的材料能力 

 比亚迪电子 鸿海精密 立讯精密 蓝思科技 伯恩光学 长盈精密 三环集团 

金属 √ √(鸿准) √(控股铠胜) √(收购可成)  √  

玻璃 √   √ √   

陶瓷 √   √(合作国瓷)   √ 

组装 √ √ √ √(小规模)    

资料来源：各公司官网，中国台湾经济日报，中国台湾工商时报，TechNews，电子工程专辑，申万宏源研究 

 

2）垂直整合模式确保交付效率、成本精益、品质管控，同时增加附加值和客户粘性。

比亚迪电子是典型的垂直整合型 EMS，为客户提供从新材料开发、产品设计及研发、零部

件到系统组装、供应链管理、物流及售后等一站式服务。低毛利、高粘性的组装业务降低了

后续导入高毛利零部件业务的门槛，有利于公司提高整体附加值。 

根据《工程师之魂：比亚迪三十而立》的论述，不少比亚迪电子的客户做过比较，同样

一个方案交给公司和单纯的 EMS 企业去做，公司的成本要低 15%-20%，完成的速度要快

1/3。 

图 2：比亚迪电子以组装能力为入口，导入零部件业务  

 

资料来源：比亚迪电子官网，艾邦智造资讯，盖世汽车，电子工程世界，爱迪范儿， CMF 设计军团号，申万宏源研究 

 

3）比亚迪电子是一个平台型 EMS，历史上非常擅长介入各类终端创新。凭借强大的材

料和工艺自主研发能力、精密制造能力、运营管理及市场资源，比亚迪电子的资源和能力往

往会溢出跨界，能够有效适应产业趋势，业务边界不断拓展。即便阶段性地失利，也能够凭

借强大的垂直整合研发和生产能力，通过灵活的客户转型和产品扩展顺利渡过难关。例如

2016-2017 年开始拓展汽车电子、无人机、AIoT，2020-2021 年援产口罩、进入电子烟代

工，2022 年切入户用储能，2023 年至今陆续布局 AI 服务器、机器人、3D 打印等创新趋

势。 
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表 2：比亚迪电子主营业务布局 

业务类别 产品及服务（2024年报） 营收占比（25H1） 主要客户 

消费电子

业务 

为手机、平板电脑、笔记本电脑、可穿戴设备提供金属、玻

璃、陶瓷、塑胶等全系列结构件及整机设计制造解决方案 

零部件：17.06% 

组装：58.55% 

苹果、小米、华为、

三星、OPPO、

VIVO 等 

新能源汽

车业务 

智能座舱系统、智能驾驶系统、智能悬架系统、热管理、控制

器和传感器 
15.45% 比亚迪等 

新型智能

终端业务 

AIDC （AI 服务器、热管理、电源管理等）、智能家居、 游

戏硬件、无人机、3D 打印机、物联网、机器人、通信设备 
8.94% 大疆、英伟达等 

资料来源：公司公告，彭博，申万宏源研究 

 

历史复盘解释，验证上述三大特点：以下是复盘比亚迪电子 2007 年上市以来的各个发

展阶段。每个阶段的产业趋势、能力升级、业务布局、股价表现均可以由比亚迪电子的三大

内在特点解释。 

图 3：比亚迪电子股价复盘 

 

资料来源：公司公告，彭博，MMI，第一财经，盖世汽车网，光明日报，申万宏源研究 

 

表 3：比亚迪电子发展沿革 

阶段总结 

2007-2010 

功能机时代， 

导入 ODM业务 

2011-2016 

智能机高增时代， 

引领机壳金属化 

2017-2019 

智能机饱和， 

非金属化渗透 

2020 年以来 

深耕苹果，汽车新四化 

受益母公司配套需求 
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产业趋势 

功能机时代，全球手机出

货量总体增长，但行业持

续整合、压价；3G 开始导

入；智能机开始导入 

智能机高速渗透增长，

3G/4G 迭代； 

手机外壳结构件主流方案为

金属材质 

智能机需求饱和；5G+无线充

电导入，电磁兼容性要求机壳

非金属化；“玻璃/陶瓷后盖 + 

金属中框”成为主流方案；物

联网趋势 

智能机需求饱和；2023 年钛金

属中框导入；汽车电动化+智能

化+网联化趋势；AIDC/机器人

崛起 

营业收入 

营收从 2007 年 58 亿元增

长至 2010 年 166 亿元，

CAGR 为 42% 

营收从 2011 年 159 亿元增

长至 2016 年 367 亿元，

CAGR 为 18% 

营收从 2017 年 388 亿元增长

至 2019 年 530 亿元，CAGR

为 17% 

营收从 2020 年 731 亿元增长

至 2024 年 1773 亿元，CAGR

为 25% 

业务结构 
2010 年，零部件营收占比

43%，组装营收占比 57% 

2016 年，零部件营收占比

40%，组装营收占比 60% 

2019 年，零部件营收占比

35%，组装营收占比 51%，新

能源汽车业务营收占比 3%，

新型智能终端业务营收占比

11% 

2024 年，零部件营收占比

20%，组装营收占比 60%，新

能源汽车业务营收占比 12%，

新型智能终端业务营收占比 9% 

材料学能力 

手机元件及模组业务：手

机外壳、手机键盘及手机

模组的制造与销售；模组

为配备了手机外壳、 麦克

风及连接器等多个机械部

件的半制成品手机 

2013 年量产塑料与金属混

融技术（PMH），提升外观

质感的同时大幅改善金属部

件的信号接收水平，凭借 

PMH 技术的先发和垄断优

势，公司金属部件业务快速

增长 

根据公司 2019 年报，公司 

2019 年占全球安卓金属结构

件市场份额 40%； 

2016-2018 年公司积极布局

玻璃和陶瓷材料，逐步实现 

2.5/3D 玻璃、陶瓷的量产，

对关键流程技术工艺与设备实

现突破 

塑料、金属、玻璃、陶瓷、组

装的全系产品均已实现规模化

量产 

垂直整合能

力 

2008 年开始导入 ODM 业

务，强化一站式服务提供

能力；手机组装与设计服

务：公司提供两种组装服

务，包括高水准组装和印

刷线路板组装 

逐步强化 EMS 能力，为客

户提供整机设计、部件生产

到整机组装等的一站式服务; 

接获国内领先品牌厂商的智

能手机 EMS 订单，推动集

团收入大幅增长 

2020 年成功切入苹果 iPad 组

装供应；打造“结构件 + 

EMS”一站式产品组合 

根据 MMI 数据，2024 年比亚

迪电子位列全球第 7 大 EMS 

市场/客户

策略 

大客户为诺基亚、摩托罗

拉；在手机行业持续整合

的过程中赢得新品牌客户

和新产品订单 

智能机冲击下，2011-2012

年营收下滑，一方面协助主

要客户从功能机迭代到智能

机，一方面不断优化客户组

合，持续进入头部智能机品

牌 

据 2019 年报，首次提到北美

大客户，并开始为母公司配套

全系车型的智能系统；2019 

年大量切入华为、小米组装业

务 

苹果在 2022 年是比亚迪电子最

大客户；2022 年切入 iPhone

玻璃后盖；2023 年通过收购捷

普切入 iPhone 金属中框；安卓

方面持续聚焦中高端机业务 

业务扩张 1 进入游戏硬件业务领域 
进军平板电脑及笔记本电脑

市场 

汽车电子：智能座舱、智能网

联系统、通讯模块等 

汽车电子：2022 年起逐步布局

智能座舱系统、智能驾驶系

统、智能悬架系统、热管理、

控制器和传感器等领域，受益

母公司配套需求，业务规模高

速增长 

业务扩张 2   
积极拓展汽车电子、无人机

及其他消费类电子产品领域 

智能终端：物联网、智能家

居、智能工业、智能商业、智

能游戏设备 

切入 AIDC、工业机器人业务 

业务扩张 3    
疫情期间成为全球最大口罩生

产商 
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组织管理 
管理人员为比亚迪集团指

派 

王念强 2015 年起就任行政

总裁 CEO；同年比亚迪整合

资源，以 BU 形式，建立电

子事业群，王念强还任电子

事业群的总经理 

江向荣 2019 年起就执行董

事，并担任比亚迪第一事业部

总经理兼电子事业群 COO，

负责第一事业部整体运营及比

亚迪结构件业务（金属、玻

璃、陶瓷、塑料）的模具、项

目开发、制造及相关新技术、 

新材料的研发 

2020 年起设立 Alpha 结构件

事业部(江向荣任总经理）、

Alpha 组装事业部，专门服务

苹果业务；2025 年开始实施独

立股权激励 

资料来源：公司公告，彭博，MMI，第一财经，盖世汽车网，光明日报，申万宏源研究 

 

1.2 财务验证：成长性、ROE、效率属同业领先水平 

营收规模稳步提升，净利润波动源于终端需求景气度与产品结构变化。公司营业收入由

2018 年的 410 亿元提升至 2024 年 1,773 亿元。2024 年营收增速为 36%，归母净利润增

速为 6%。 

图 4：比亚迪电子营收及同比增速  图 5：比亚迪电子归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

毛利率随产品结构和产能利用率波动，费用控制效果较好。2021-2022 年芯片短缺，消

费电子需求转弱，产能利用率偏低，盈利能力承压。2023 年盈利能力提升源于产品结构的

优化及整体运营效率的提高。运营费用率整体维持稳定，基本处于 5%-6%区间内波动。 

图 6：比亚迪电子毛利率及净利率  图 7：比亚迪电子运营费用率 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 
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比亚迪电子的成长性、ROE、效率属同业领先水平。 

消费电子产业链公司的业务模式主要分为零组件产品、组装服务两种。 

零组件模式下，单位产品附加值高，重在研发、工艺、功能创新与生产端良率。组装模

式下，单位产品附加值低但交付价值量高，重在制造规模与运营效率。 

平台型供应商如立讯精密、比亚迪电子呈现出较高成长性，由于组装业务较多，ROA

高但毛利率低，净利率尚可，整体 ROE 属于行业高水平。而比亚迪电子选择了比立讯精密

更低的杠杆倍数，总资产周转率也更高。这解释了两者 ROE 的差别。 

图 8：消费电子零部件及组装公司财务指标对比 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究；注：每类指标的平均值为各年度数值的简单平均数 

 

1.3 比亚迪实控，管理层学科背景深厚 

比亚迪为公司实控人。公司的最大股东为比亚迪的全资孙公司 Golden Link Worldwide 

Limited，其持有比亚迪电子 65.76%股份。行政总裁王念强直接持有比亚迪 0.63%股权，同

时直接持有比亚迪电子 0.38%的股权，并作为 Gold Dragonfly Limited（持有比亚迪电子

0.38%股权）的信托计划受益人。子公司包括领裕国际、比亚迪精密制造、惠州比亚迪、西

安比亚迪、长沙比亚迪、成都比亚迪和无锡比亚迪等。 

图 9：比亚迪电子股权架构（截至 2024年底） 
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资料来源：比亚迪电子 2024 年报，申万宏源研究；注：Gold Dragonfly Limited 由 BF Gold Dragon Fly （PTC） Limited

（「BF Trustee」）作为 BF Trust（王念強先生 为该信托的受益人）的受托人全资拥有 

 

公司高管多数具有深厚工程背景，均在比亚迪集团创业阶段加入。公司董事会主席、创

始人王传福为冶金物理化学专业出身，曾任北京有色金属研究总院副主任。公司高管江向

荣和王念强均在比亚迪创业早期加入，且具金属类业务一线工作经历，公司高管团队具有

深厚学科背景，产业经验丰富，且均在比亚迪早期阶段加盟，团结度较强。高管履历与“材

料与工艺禀赋经过验证，捕捉机身材质创新小周期”呼应。 

表 4：比亚迪电子核心管理层均系内生选拔培养，金属/化学/材料学科背景深厚 

姓名 职务 出生年份 学历 履历 核心贡献与职责 

王传福 
董事会主席、

非执行董事 
1966 

中南大学冶金物理化学学士，

北京有色金属研究总院冶金物

理化学硕士 

创办比亚迪 顶层战略，大客户关系 

王念強 
执行董事，行

政总裁 
1964 

中南大学工业分析学士，中欧

国际工商学院工商管理硕士 

安徽铜陵有色金属公司研

究院；1995 加入比亚迪担

任总工程师；2015 年加入

比亚迪电子 

负责比亚迪电子整体策略规划与业

务管理 

江向榮 执行董事 1977 复旦大学应用化学学士 

1997 年加入比亚迪，历任

第一事业部精密金属制品

工厂厂长、电子事业群技

术开发中心总经理兼第一

事业部副总经理 

担任比亚迪电子事业群 COO 兼第

一事业部总经理、ALPHA 结构件事

业部总经理，负责两个事业部的全

面运营管理及新技术、新材料的研

发与应用推广。 

王渤 非执行董事 1973 
哈尔滨工业大学电化学工程学

士 

天津电源研究所，摩托罗

拉品质工程及资源开发；

2001 年加入比亚迪 

负责比亚迪电子的市场推广及销售

以及本集团业务的商业与客户服务

方面的日常管理 
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周亚琳 财务总监 1977 江西财经大学经济学学士 1993 年加入比亚迪 

现任比亚迪股份有限公司副总裁兼

财务总监，并担任比亚迪电子（国

际）有限公司财务总监 

李黔 联席公司秘书 1973 

江西财经大学经济学学士学

位；北京大学高级工商管理硕

士学位 

普华永道，安达信，中兴

通讯 

现任比亚迪股份有限公司董事会秘

书、公司秘书、投资处总经理，比

亚迪电子（国际）有限公司之联席

公司秘书 

张汉云 联席公司秘书 1956 
英国 University of Lancaster

会计及财经硕士 

曾于多家香港上市公司任

职 

现任比亚迪电子（国际）有限公司

联席公司秘书之一 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

1.4 关联交易公允+财务自主+股权激励下，盈利有潜在弹性 

部分投资者担心比亚迪电子与比亚迪集团之间的义务承担与利益分配问题。即，比亚迪

电子作为独立上市公司，是否为全集团的长期发展承担了隐性义务，导致利润释放有压力。

具体包括 1）与集团的关联交易采购、销售定价公允性；2）运营层面是否承担冗余费用。 

首先，双方关联交易规模较小，且定价和条款符合正常商业标准，合乎全体股东利益。

根据比亚迪电子 2024 年报，比亚迪作为公司控股股东，同时为公司的前五大客户及前五大

供应商之一。 

双方的关联交易中，与 BYDE 主营业务相关的内容包括 BYDE 向 BYD 销售汽车电子

零件（2024 年 181 亿元）及加工服务（2024 年 14 亿元）、BYDE 向 BYD 采购相关物料；

其余为运营相关，包括水电能源、物业租赁、办公设施等。 

2022-2024 年间，BYDE 向 BYD 销售额在 BYDE 营收占比略有上升，与 BYDE 的新

能源汽车业务（BYD 为主要客户）规模增长相一致；与此同时，BYDE 对 BYD 的关联采购

控制在合理水平，即不到 6%。 

根据比亚迪电子独立财务顾问日进资本的函件，比亚迪电子有完善的内部监控措施，以

确保持续关联交易的定价和条款符合正常商业标准，条款对独立股东公平合理。 

图 10：比亚迪电子 BYDE与比亚迪集团 BYD之间关联交易明细 
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资料来源：历年年报，申万宏源研究 

 

其次，母公司对比亚迪电子的盈利依赖降低，带来利润释放的潜在弹性。 

根据《工程师之魂：比亚迪三十而立》中王传福的表述，“2019 年是比亚迪最艰难的

一年，当时比亚迪只有一个目标，就是活下去。”比亚迪 2017-2019 归母净利润连续三年

下滑，2019 年归母净利润为 16 亿元，99%由比亚迪电子贡献。 

随着比亚迪新能源汽车业务自 2020 年进入技术全面兑现期，出货量大幅增长，规模已

今非昔比。比亚迪 2024 年归母净利润已成长到 403 亿元，2019-2024 CAGR 为 90%；2024

年，比亚迪电子的归母净利润为 43 亿元，利润贡献度大幅降低至 11%。比亚迪电子对比亚

迪的运营费用占比也从 2021 年的 23%高位下降至 2024 年 9%。 

图 11：比亚迪、比亚迪电子归母净利润（亿元）  图 12：比亚迪、比亚迪电子运营费用（亿元） 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究；占比计算为当期比亚迪

的归母净利润除以比亚迪电子的归母净利润 

 资料来源：彭博，申万宏源研究；占比计算为当期比亚迪

的运营费用除以比亚迪电子的运营费用 
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最后，公司开始施行股权激励（此前没有），考核目标为 2025-2027年营收同比增速

均不低于 10%。2025 年股权激励计划参与总人数不超过 3,000 人，对象包括执行董事、高

级管理人员、中层管理人员、核心骨干员工。截至 2025 年 7 月 9 日，标的股票已于二级市

场完成购买并完成全部授出合共 709.6 万股，占公告日已发行股份的 0.31%；回购平均价

格（不包括交易成本）为 32.06 港元/股，总代价为 2.27 亿港元；自回购完成之次日起分三

年三期解锁。授出股份奖励旨在建立和完善员工与所有者的利益共享机制，实现集团、股东

和员工利益的一致性、倡导集团与个人共同持续发展的理念，提高集团员工的凝聚力和竞

争力以确保集团长期、稳定发展的同时，令员工分享到集团持续成长带来的收益。 

表 5：比亚迪电子 2025年股权激励计划公司层面业绩考核 

解锁期 业绩考核指标 

第一个解锁期 以 2024 年收入为基数，2025 年的收入增长率不低于 10% 

第二个解锁期 以 2025 年收入为基数，2026 年的收入增长率不低于 10% 

第三个解锁期 以 2026 年收入为基数，2027 年的收入增长率不低于 10% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2. 主业：受益领军客户创新机会 

2.1 消费电子：全系材料结构件能力，深化苹果业务布局 

比亚迪电子是全球领先的消费电子产品垂直整合供应商，金属、玻璃、陶瓷均有优势，

较为稀缺。凭借在材料工艺、模具技术、精密制造、产能规模等方面的领先优势，致力于打

造“结构件+EMS（整机组装业务）”的一站式产品解决方案，持续强化垂直整合能力。安卓

金属结构件领域，2019 年占全球安卓金属结构件市场份额 40%。玻璃方面，掌握 3D 玻

璃盖板全流程工艺和关键设备，3D 玻璃年产能 2 亿件。陶瓷方面，掌握包括制粉在内的陶

瓷全制程工艺，为高端手机及可穿戴设备供应背板。 

表 6：比亚迪电子掌握全系材料结构件制程，并实现显著市占规模 

材质 工艺 性能 规模 

金属 

手机金属机身制造工序包含 30 多

道，主要有 CNC—PMH 注塑—

CNC —打磨—抛光—喷砂—阳极氧

化（表面处理）—镭雕—组装等。其

中注塑环节技术门槛较高。 

比亚迪电子独创的 PMH（Plastic-

Metal Hybrid，塑料与金属混溶）是

手机金属结构件的关键技术，可实现金

属与塑料的无缝结合。术能够避免金属

材质的手机外壳对信号产生干扰，使得

手机能够采用精致质感的金属机身。 

拥有 3 万台高精度 CNC 数控机台。

2018 年比亚迪电子的金属结构件出

货量约 2 亿件，约占全球安卓金属手

机总出货量的 1/3。公司为安卓金属

结构件龙头，2019 年占全球安卓金

属结构件市场份额 40%。 

玻璃 

在 3D 玻璃盖板生产工艺方面，掌握

了从热弯、抛光、贴合到镀膜的全流

程技术工艺量产技术打破。自主研发

了关键设备 3D 玻璃热弯机、石墨模

具、贴合机等核心技术和关键设备。 

3D 玻璃曲面轮廓度的行业精度标准为

±0.1mm，而比亚迪电子可以实现小于

±0.05mm 的精度 

2017 年下半年实现 3D 玻璃量产；

2018 年产能颇具规模且收入实现数

倍增长；2020 年全面供货一线品牌

客户，份额、出货量、收入持续提

升。3D 玻璃 2018 年产能为 1 亿

件，预计 2019 年总产能将达到

800k/日，全年实现 2 亿件的产能。 

陶瓷 

在传统的结构陶瓷基础上，公司自主

研发的增韧陶瓷，满足了市场对大尺

寸外观结构陶瓷的需求。公司拥有从

陶瓷粉造粒、毛坯成型、烧结，精密

外形尺寸加工、抛光、后处理等完整

的材料及制造技术，同时具备 in-

house 完整的制程验证能力。 

公司掌握提高氧化锆韧性、提升其抗摔

能力的方法，并在此方法上开发出了颜

色各异、靓丽外观的超韧氧化锆陶瓷。

目前该材料已经应用于手机盖板、智能

穿戴设备等产品。  

2018 年掌握陶瓷制粉技术，2019

年业务规模实现大幅增长。公司为小

米 MIX 4、OPPO Find X5 Pro 精密

陶瓷背板主力供应商，且切入大客户

智能手表陶瓷后盖项目。 

资料来源：公司公告，时代财经，Ofweek新能源汽车网，申万宏源研究 

 

苹果业务：战略聚焦，持续拓品类、提份额。根据 IT 之家报道，比亚迪电子与苹果的

业务合作始于 2009 年；2020 年起设立 Alpha 结构件事业部、Alpha 组装事业部；有超过 

10000 名工程师和近 100000 名员工专门服务苹果业务，为苹果多条产品线提供金属、玻

璃、陶瓷、蓝宝石等结构件和整机组装服务。 
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图 13：比亚迪电子苹果业务占比持续提升，占消费电

子业务占比约 70% 

 图 14：比亚迪电子苹果业务发展沿革 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究   资料来源：IT 之家，公司公告，盖世汽车资讯，申万宏源

研究 

 

苹果优秀的客户资源、全球最丰富的生态，实际上对于比亚迪电子的技术外溢、商务拓

展，有较好带动，例如进入安卓生态。 

安卓业务：巩固优势，聚焦主流品牌客户高端市场。公司为客户提供高品质的全方位服

务，客户包括主流安卓品牌如华为、三星、小米、OPPO、VIVO 等。公司将深化与客户在

高端产品的战略合作，配合客户的业务发展需求，持续助力客户产品的迭代和升级。 

表 7：比亚迪电子安卓手机客户合作情况梳理 

品牌 合作项目 合作历程 供应商奖项 

华为 

Mate50 Pro 金属中框、玻璃后盖等结构件主

力供应商； 

P60 手机后盖的主力供应商； 

Mate X3 金属中框及玻璃后盖供应商 

从 2014 年开始合作，从 Mate7

到 Mate50，比亚迪电子作为华

为长期信赖的战略合作伙伴，为

华为提供全系结构件解决方案及

整机组装服务 

2020 年度消费者 BG“质量管

理优秀奖” 

三星 
S24 Ultra 钛合金结构件主要供应商； 

Z Flip4/Z Fold4 手机金属中框主力供应商 

从 2013 年至今，比亚迪电子助

力三星发布几十款旗舰机型，在

三星 S 系列、Note 系列、A 系列

等旗舰项目中均表现优异，双方

建立了稳固的战略合作伙伴关系 

三星电子 2020 年 Q1 “最佳

品质奖” 

小米 

小米 15 全系列金属中框、玻璃前盖主要供应

商； 

小米 14 全系列产品的金属中框和玻璃前后盖的

主要供应商； 

小米 12S 系列手机玻璃及素皮后盖、金属中

框、PMH 注塑装饰件及整机组装等业务； 

小米 12 系列手机玻璃后盖及金属中框的主力供

应商; 

小米 MIX 4 陶瓷背板的主力供应商 

从 2014 年开始合作，为小米提

供金属、陶瓷、玻璃、塑胶全系

列结构件到整机组装的一站式服

务 

2024 年度小米“质量奖”和

“最佳合作伙伴奖” 

2023 年度小米“最佳合作伙

伴奖”； 

2021 年度小米“最佳合作

奖”； 

2021 年为双方战略合作第八

年，连续 5 年荣膺小米供应商

最高荣誉 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第18页 共31页                        简单金融 成就梦想 

 

OPPO 
OPPO Reno6 系列玻璃后盖主力供应商； 

Find X5 Pro 陶瓷背板主力供应商 

与 OPPO 合作于玻璃盖板的研发

生产，合作机型包括 Reno、

Realme 等系列的手机共有 20+

款 

2021 年 OPPO&比亚迪二代

闪光砂联合开发奖及 2020 年

度优秀质量奖 

VIVO 

vivo X80 系列金属中框的主力供应商； 

为 vivo X70 系列提供了玻璃后盖、金属中框、

塑胶中框、陶瓷摄像头装饰片等一站式打包服

务； 

vivo X60 Pro+中框的独家供应商 

从 2013 年开始合作 

2023 年度“优秀质量奖”; 

2020 年度“最佳交付奖”及 

“最佳创新奖” 

资料来源：比亚迪电子官网，艾邦智造资讯，爱迪范儿，CMF设计军团号，申万宏源研究 

 

  

2.2 新能源汽车：深度受益母公司智能化升级周期 

前面叙述的消费电子，技术外溢到新能源汽车、智联汽车，也是顺理成章的产业发展。 

产品方面，比亚迪电子已布局智能座舱、智能驾驶、智能悬架、热管理、控制器和传感

器等部件或子系统。 

表 8：比亚迪电子新能源汽车业务产品布局 

子系统 功能说明 

智能座舱 中控系统、仪表和屏显系统、 HUD、声学系统、车载充电系统、T-BOX、开关面板系统 

智能驾驶 全面布局低算力、中算力、高算力域控 

智能悬架 双腔空簧闭式智能悬架系统包括双腔空簧、空气泵、阻尼器、刚度阀，于中山厂区年产 120 套 

热管理 
自研的热管理集成模块将系统中电磁阀、电子膨胀阀、单向阀、PT 传感器、板式换热器、气液分离器等通过

新的装配方式和工艺进行高度模块化集成 

资料来源：公司公告，比亚迪 2023年报，《中山比亚迪汽车车载设备与汽车零部件扩产技术改造项目环境影响报告表》，申

万宏源研究 

 

据测算，比亚迪占比新能源汽车业务收入逾 80%，供应单车价值量超 4000 元。随着

新产品陆续从研发导入量产，以及渗透率的持续提升，公司的单车可配套价值量稳步增长。 

图 15：新能源汽车业务中，比亚迪贡献收入逾 80%  图 16：对比亚迪的供应单车价值量超 4000元 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究；  资料来源：iFind，公司公告，申万宏源研究； 
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注 1：向比亚迪的关联销售由“向 BYD 供应产品”、“向

BYD 提供加工服务”两项关联交易内容加和而得，详见本

报告图 10； 

注 2：2020 年“向 BYD 供应产品”的关联交易内容中包

含 131 亿元的口罩等医疗物资，须减去 

注：单车价值量由“向比亚迪的关联销售”除以当期比亚

迪汽车销量而得，以此估算 BYDE 向 BYD 供应的汽车电

子零部件价值 

 

2025-2027年框架交易额度大幅上调，支持业绩确定性。根据比亚迪电子 20241125 公

告《延续不获豁免持续关连交易》，比亚迪电子预期比亚迪集团 2025-2027 年对公司产品

（尤其是旋转显示屏、USB、主机及 Dilink 相关产品以及智能化及高端化汽车零部件，其

亦用于比亚迪集团新能源汽车的生产）的需求大幅增长。三年间关联交易上限分别为 298.41

亿元、372.56 亿元和 441.04 亿元。 

 

智能座舱单车价值量空间达 1 万元。主机厂通过智能座舱展开差异化竞争。根据毕马

威测算，2026 年中国智能座舱市场规模将达 2,127 亿元。单车价值量有望从 2022 年 8,100

元增长至 2026 年 9,650 元，同期智能座舱渗透率从 59%上升至 82%。部件升级需求包括：

中控屏、仪表盘、后视镜、芯片、 氛围灯、音响系统，座椅系统等；部件新增需求包括座

舱域控、语音、HUD、数字钥匙等。公司的智能座舱产品线覆盖全面，包括中控系统、仪表

和屏显系统、HUD、声学系统、 车载充电系统、T-BOX、开关面板系统等。 

图 17：比亚迪中控屏集成装机量（万）  图 18：比亚迪液晶仪表屏集成装机量（万） 

 

 

 

资料来源：盖世汽车研究院，申万宏源研究   资料来源：盖世汽车研究院，申万宏源研究 

 

智驾域控：域控将迎来出货量提升与规格升级。2025 年 2 月，比亚迪正式发布全民智

驾战略，宣布旗下所有车型都将搭载高阶辅助驾驶功能。 

天神之眼依照规格共包含三套技术方案：天神之眼 A-高阶智驾三激光版、天神之眼 B-

高阶智驾激光版、天神之眼 C-高阶智驾三目版。 

表 9：比亚迪”天神之眼“高阶智驾技术方案规格 

  
天神之眼 C（蓝标） 

DiPilot 100 

天神之眼 B（红标） 

DiPilot 300 

天神之眼 A（金标） 

DiPilot 600 

主要搭载品牌  
比亚迪：从 6.98 万的海鸥智驾

版到 . 万的海豹智驾版 
腾势、比亚迪 仰望 
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功能 
高快 HNOA， 

年底前发布城市记 MNOA 
城市 NOA 全国无图 NOA 

摄像头-前视 3 目 8MP 2/3 目 2 目 

摄像头-后视 1 枚 3MP 1 枚 1 枚 

摄像头-环视 4 枚 3MP 4 枚 4 枚 

摄像头-侧视 4 枚 3MP 4 枚 4 枚 

毫米波雷达 前 3 后 2 前 3 后 2 前 3 后 2 

超声波雷达 12 枚 12 枚 12 枚 

激光雷达 无 1/2 枚 3 枚 

合计 12V + 5R + 12U 
11/12V + 5R + 12U 

+ 1/2LiDAR 

11V + 5R + 12U 

+ 3LiDAR 

计算芯片 
英伟达 Orin-N 80TOPS 或 

地平线 J6M 128TOPS 
英伟达 Orin-X 254TOPS 英伟达 Orin-X * 2 508TOPS 

资料来源：比亚迪 2025 智能化战略发布会，申万宏源研究 

 

根据比亚迪汽车官方披露数据，2025 年 1-8 月智能辅助驾驶车型累计销量已超 140 万

辆，8 月辅助驾驶车型国内销量占比达 90%，每天生成辅助驾驶数据里程超 8700 万公里。 

根据 NE 时代数据，比亚迪域控装机渗透率从 25 年 1 月的 3%快速增长，6 月份以来

已稳定超过 60%。 

图 19：比亚迪智能辅助驾驶车型 2025年销售数据  图 20：比亚迪域控装机量及渗透率 

 

 

 

资料来源：比亚迪，申万宏源研究   资料来源：NE 时代，iFind EDB，申万宏源研究；渗透率

计算 = 当期域控装机量 / 当期比亚迪汽车销量 

 

3. 外溢新曲线：AIDC+机器人布局 

传统主业积累的技术能力有迁移潜力。尽管投资者未必能轻易理解，但这是产业自然的

发展规律。从消费电子、汽车（新能源与智联汽车），到 AIDC、机器人，复用了制造技术，

复用了当年的材料底蕴，甚至科技能力也存在复用关系。例如汽车热管理与服务器散热、液

冷有底层相似性，EV 高压供电技术可复用至数据中心供电；车端线束通信可复用至服务器

高速连接器。 
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3.1 AIDC电源及液冷产品获英伟达认证，海外商务突破中 

公司旗下 Lead Wealth 布局 AI 服务器液冷、电源、光通信/电连接等关键零组件，与包

括 NVL72 在内的 Rack 组装业务。 

图 21：比亚迪电子（Lead Wealth）AIDC产品矩阵 

 

资料来源：Lead Wealth，申万宏源研究 

较多电源、液冷产品获得英伟达认证，多类产品属中国大陆唯一。 

电源产品：包括 Power Shelf、1400A Busbar，并作为电力系统组件供应商核心伙伴与

英伟达合作开发下一代 800V HVDC 供电架构。 

液冷产品：包括冷板、UQD、NVQD、分歧管等。  

图 22：比亚迪电子（Lead Wealth）较多电源、液冷产品获得英伟达认证 
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CPU
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UPS HVDC
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AC高速线缆
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NVL16

机架
Chaiss
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资料来源：英伟达 GTC2025 展会，Omdia，汉深流体，申万宏源研究  

 

表 10：英伟达 800V HVDC合作伙伴（2025年 10月份更新） 

主要层次 合作供应商 

芯片供应商 

ADI、万国半导体（AOS）、EPC、英飞凌、英诺赛科、MPS、纳微半导体（Navitas）、安森美

（onsemi）、Power Integrations、瑞萨电子（Renesas）、立锜科技（Richtek）、罗姆

（ROHM）、意法、德州仪器 

电力系统组件供应商 
贸联（BizLink）、台达、伟创力（Flex）、通用电气弗诺瓦（GE Vernova）、 

Lead Wealth（领裕国际）、光宝科技、麦格米特 

数据中心电力系统供应商 
ABB、伊顿（Eaton）、通用电气弗诺瓦（GE Vernova）、Heron Power、日立能源（Hitachi 

Energy）、三菱电机、施耐德电气、西门子、维谛技术（Vertiv） 

资料来源：英伟达，申万宏源研究 

 

投资者正观望 AIDC 实质订单落地。在商务端，Lead Wealth 在国内为 ODM/OEM

模式，面向企业用户与中国 CSP；海外面向英伟达、海外 NCP/CSP 及主权 AI 用户。基于

技术能力、产品能力、有潜力的商务能力，公司有高概率进入海外算力优质客户供应链。 
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海外商务突破中。截至本报告发布日，比亚迪在美国官网的招聘主页上展出 2 个职位

空缺： 

1）业务开发/客户经理（数据中心/系统集成）：职责是推动数据中心和系统集成的收

入增长，重点客户是企业客户、超大规模云厂商和 OEM。偏好具有与 AWS、Google Cloud、

Azure 等超大规模云厂商、大型数据中心运营商和 OEM 合作的经验的候选人。 

2）业务开发经理（液冷数据中心）：职责是针对北美、亚太地区的企业客户、超大规

模云厂商、IDC 运营商发展数据中心液冷解决方案业务。偏好具有与超大规模云厂商（AWS、

Google Cloud、Azure）、HPC 客户或采用先进冷却技术的大型 IDC 运营商合作的经验

的候选人。 

图 23：比亚迪在美国官网的招聘主页上展出 2个数据中心相关的职位空缺 

 

资料来源：BYD USA 官网，申万宏源研究  

 

AI服务器机架功率密度高速增长。芯片单体功耗增加，AIDC 的单机柜功耗已经有大幅

提升。AIDC 向高功率、高密度、高效率、高可靠性趋势发展。英伟达机架形态从 NVL32

机柜演进到 NVL72 机柜，单机柜部署 4 台服务器（每台 8 张 GPU）演变为至 18 个计算托

盘（每个托盘 4 张 GPU），GPU 数量从 32 颗增长到 72 颗，总功耗从 Hopper NVL32（8

卡/服务器*4 个服务器）40kW 增加到 Blackwell NVL72 的 120kW。预计于明年量产的 Rubin 

Oberon NVL144 机架功率预计超过 200kW，2027 年量产的 Rubin Ultra Kyber NVL576 机

架功率预计超过 1MW。 

图 24：AI服务器机架功率密度逐渐提升（kW） 
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资料来源：英伟达《800 VDC Architecture for Next-Generation AI Infrastructure》，申万宏源研究  

 

AI服务器电源：远期空间逾 600亿美元。AI 服务器电源作为高性能计算和数据中心的

关键支撑，正迎来前所未有的发展机遇。根据 Valuates Reports 的数据，在人工智能技术

发展的刺激下，2024 年全球 AI 服务器电源市场规模为 28.46 亿美元，预计到 2031 年将增

长至 608.10 亿美元，2025-2031 年复合增长率达到 45.00%。 

图 25：全球 AI服务器电源市场规模预测（亿美元） 

 

资料来源：Valuates Reports，麦格米特《2025 年度向特定对象发行股票的募集说明书（申报

稿）》，申万宏源研究 

 

AI服务器液冷：远期空间逾 200亿美元。单机架功率密度提升至 40kw 以上，冷却方

式应逐渐从风冷过渡到液冷。液冷因低能耗、高散热、低噪声等优势，成为兼具性价比和高

效的温控散热手段。TrendForce 预估液冷在 AI 数据中心的渗透率将从 2024 年 14%，大幅

提升至 2025 年 33%、2026 年 40%，并于未来数年持续成长。根据 Markets and Markets

预测，全球数据中心液冷市场规模将从 2024 年 19.6 亿美元增长至 2032 年 211.4 亿美元，

2025-2032 年复合增长率为 33.2%。 

图 26：当机架密度超过数十 kW 时，须采用液冷方

法 

 图 27：全球 AI数据中心液冷市场规模预测（亿美元） 
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资料来源：维谛技术《数据中心液冷解决方案白皮书》，

申万宏源研究 

 资料来源：Markets and Markets，申万宏源研究 

 

3.2 机器人：物流机器人已用于内部生产场景 

机器人在工业场景的应用正成为智能制造的核心。AI 技术正全面革新工业生产生态，

端侧 AI 尤为关键，催生了新型工业业务与产业协作模式。从质控到机器人协作，为提升效

率、生产力及竞争力，企业正加速部署先进机器人方案。Fortune Business Insights 预计，

全球工业机器人的市场规模将从 2025 年 219.4 亿美元增长至 2032 年的 555.5 亿美元，

2025-2032 年均复合增长率为 14.2%。 

物流机器人已用于内部制造场景。比亚迪电子在 2024 年 3 月 GTC 大会上推出 AMR

自主移动机器人。为保障工人安全、优化运输流程、节省生产成本，且为其他各界客户提升

生产智能化，比亚迪电子自主开发全系自主移动机器人(AMR)，为工厂提供全面物流解决方

案。该 AMR 由比亚迪电子自主研发生产，搭载英伟达硬件平台，能准确感知复杂环境并进

行自主作业。比亚迪电子开发高阶 AMR 过程中，NVIDIA 基于 NVIDIA Isaac 和 Jetson 平

台给予了技术支持。公司 2025H1 中报披露，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。 

图 28：全球工业机器人市场规模预测（亿美元）  图 29：NVIDIA Isaac和 Jetson平台支持比亚迪电

子开发高阶 AMR 

 

 

 

资料来源：Fortune Business Insights，申万宏源研究  资料来源：比亚迪电子官网，申万宏源研究 
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4. 投资分析意见 

4.1盈利预测及关键假设 

盈利预测： 

预 计 比 亚 迪 电 子  2025-2027 营 业 收 入 分 别 为 1,947/2,218/2,409 亿 元 ， 同 比

+9.8%/+13.9%/+8.6%；归母净利润分别为 48.9/67.0/88.9 亿元，同比+15%/+37%/+33%。 

关键假设： 

1）消费电子零部件业务：海外大客户方面，公司持续整合捷普业务，有望拓展产品品

类，并在金属中框、玻璃后盖等核心品类中进一步提升份额。安卓业务方面，有望整体受益

于消费电子需求复苏。预计消费电子零部件业务 2025-2027 营业收入分别为 357/379/411

亿元，同比+0.2%/+6.2%/+8.3%。 

2）消费电子组装业务：有望受益于 iPad 组装业务中拓展份额，并且受益消费电子形

态创新。预计消费电子组装业务 2025-2027 营业收入分别为 1,141/1,248/1,281 亿元，同

比+8.1%/+9.4%/+2.6%。 

3）新能源汽车业务：该业务主要服务比亚迪集团智能化需求。原有座舱和智驾部件将

继续增长，智能悬架、热管理逐步量产，配套能力的价值量与渗透率持续提升。预计新能源

汽车业务 2025-2027 营业收入分别为 284/401/499 亿元，同比+38.5%/+41.2%/+24.5%。 

4）新型智能终端业务：公司在该板块将持续加强与各领域头部客户的战略合作。公司

正积极投入资源布局服务器、AI 服务器热管理及电源管理的产品及解决方案，有望切入英

伟达供应链。预计新型智能终端业务 2025-2027 营业收入分别为 165/189/218 亿元，同比

+5.7%/+15.0%/+15.0%。 

5）毛利率：产品结构从低附加值的传统结构件、手机组装逐步向高附加值的结构件、

汽车零部件、新型智能终端升级，预计 2025-2027 毛利率分别为 7.1%/7.8%/8.4%。 

6）运营费用率：治理进阶，盈利释放弹性提升，预计 OPEX 稳中有降。预计 2025-

2027 销售费用率分别为 0.9%/0.8%/0.9%；管理费用率分别为 1.0%/0.9%/0.9%；研发费

用率 2.9%/3.0%/2.9%。合计费用率为 4.8%/4.7%/4.6%。 

图 30：比亚迪电子盈利预测与关键假设 
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资料来源：彭博，申万宏源研究  

 

4.2估值与评级 

基于业务领域相似性选取可比公司： 

立讯精密：平台型消费电子/汽车精密结构件及模组供应商，同时布局数据中心互联解

决方案，与公司的消费电子、汽车电子、AIDC 业务类似。 

蓝思科技：消费电子玻璃结构件及组装，与公司的消费电子业务类似。 

长盈精密：消费电子精密零组件，与公司的消费电子零部件业务类似。 

德赛西威：智能驾驶、智能座舱域控解决方案，与公司的汽车电子业务类似。 

拓普集团：平台型汽车零部件供应商，包括热管理/悬架/座舱/智驾等，与公司的汽车电

子业务类似。 

工业富联：平台型 ICT 设施 EMS 供应商，与公司整体业务结构可比。 

浪潮信息：服务器 OEM，与公司的 AIDC 业务类似。 

华勤技术：消费电子及服务器 ODM，与公司的消费电子、AIDC 业务类似。 

 

首次覆盖，给予买入评级。比亚迪电子是全球领先的高科技创新产品提供商，电子、汽

车主业受益领军客户创新机会，技术外溢下预期 AIDC+机器人业务落地加速。预计 2025-
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2027 营业收入分别为 1,947/2,218/2,409 亿元，同比+9.8%/+13.9%/+8.6%；归母净利润

分别为 48.9/67.0/88.9 亿元，同比+15%/+37%/+33%。A 股可比公司 26 年 PE 为 26 倍，

考虑港股投资者结构、流动性和风险偏好差异，审慎给予比亚迪电子 26E 目标 18 倍 PE，

对应目标市值 1206 亿元，上行空间 55%。 

图 31：比亚迪电子可比估值表 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究；可比公司盈利预测采用 iFind 一致预期；交易数据截至 25/10/17 收盘价 

 

4.3核心假设风险 

1）消费电子需求不及预期。以手机为代表的部分消费电子产品增速放缓或停滞，部分

新兴智能硬件产品市场发展速度低于预期，可能影响公司相关产品的市场需求，进而影响

公司业绩。 

2）客户集中度风险。近年来，公司持续推进大客户战略，部分核心客户占比逐年上升，

且在短期内将继续保持增长趋势。公司与消费电子行业头部品牌均建立了长期稳定的合作

关系。如果公司的技术和产品升级更新及生产经营未能及时适应行业及客户的新需求，公

司的经营业绩将可能受到不利影响。 

合并损益表 

单位：百万元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 107,186 129,957 177,306 194,700 221,783 240,890 

营业成本 100,836 119,523 165,004 180,791 204,512 220,734 

毛利润 6,350 10,434 12,301 13,909 17,271 20,156 

销售费用 535 720 1,888 1,786 1,755 2,094 

管理费用 1,235 1,288 1,597 1,877 1,986 2,086 

研发费用 3,969 4,722 4,889 5,742 6,745 6,882 

营业利润 611 3,705 3,927 4,504 6,785 9,093 

财务(费用) -7 -98 -128 -233 -167 -152 

其中：利息收入       

总市值(亿元)

2025/10/17 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002475.SZ 立讯精密 4,041 16,760 20,650 24,666 24.1 19.6 16.4

300433.SZ 蓝思科技 1,432 5,225 6,737 8,131 27.4 21.3 17.6

300115.SZ 长盈精密 496 832 1,018 1,227 59.6 48.8 40.5

002920.SZ 德赛西威 693 2,708 3,436 4,279 25.6 20.2 16.2

601689.SH 拓普集团 1,141 3,384 4,215 5,155 33.7 27.1 22.1

601138.SH 工业富联 11,917 31,578 44,054 52,923 37.7 27.1 22.5

000977.SZ 浪潮信息 948 2,945 3,749 4,697 32.2 25.3 20.2

603296.SH 华勤技术 927 3,894 4,847 5,837 23.8 19.1 15.9

平均 33.0 26.0 21.4

0285.HK 比亚迪电子 777 4,889 6,701 8,891 15.9 11.6 8.7

归母净利润(百万元) PE
证券名称证券代码
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利息(支出) -59 -189 -521 -374 -336 -303 

营业外收入/利得： 1,335 1,074 941 1,059 665 723 

税前利润 1,939 4,681 4,740 5,330 7,284 9,664 

所得税费用 81 640 475 441 583 773 

税后利润 1,858 4,041 4,266 4,889 6,701 8,891 

其中：归属于少数股东的净利润 - - - - - - 

归属于母公司普通股股东的净利润 1,858 4,041 4,266 4,889 6,701 8,891 

资料来源：彭博，申万宏源研究             

 

合并资产负债表 

单位：百万元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 6,244 10,537 7,052 8,488 7,528 12,603 

应收账款 17,120 25,359 35,069 29,831 44,097 36,200 

存货 17,046 18,541 18,089 27,109 24,019 31,165 

其他流动资产 78 169 206 206 206 206 

流动资产合计 40,488 54,607 60,416 65,634 75,849 80,174 

固定资产净额 14,417 22,064 19,140 21,153 23,576 26,087 

商誉及无形资产净额 9 8,995 8,068 7,261 6,535 5,882 

其他非流动资产 2,080 1,553 2,724 2,724 2,724 2,724 

非流动资产合计 16,506 32,612 29,932 31,138 32,835 34,693 

资产总计 56,994 87,219 90,347 96,772 108,684 114,867 

短期债务（短期借款+租赁负债） 2,338 15,100 6,865 6,178 5,561 5,005 

应付与应计账款 27,073 38,390 43,167 47,228 55,028 55,340 

其他流动负债 732 1,260 791 791 791 791 

流动负债合计 30,143 54,751 50,823 54,198 61,379 61,135 

长期债务 591 1,389 5,595 5,035 4,532 4,078 

其他非流动负债 625 1,749 1,528 1,715 2,258 2,915 

非流动负债合计 1,216 3,138 7,122 6,750 6,790 6,993 

负债合计 31,359 57,888 57,946 60,948 68,169 68,129 

普通股 4,052 4,052 4,052 4,052 4,052 4,052 

资本公积与留存收益 21,583 25,278 28,349 31,772 36,462 42,686 

归属于母公司股东权益 25,635 29,330 32,402 35,824 40,515 46,738 

少数股东权益 - - - - - - 

所有者权益合计 25,635 29,330 32,402 35,824 40,515 46,738 

资料来源：彭博，申万宏源研究             

 

合并现金流量表 

单位：百万元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

净利润 1,858 4,041 4,266 4,889 6,701 8,891 

折旧 2,563 2,788 4,875 3,828 4,231 4,715 

摊销 3 3 933 807 726 654 

资产处置损失/(收益) 32 147 192 - - - 

净营运资本(增加)/减少： ,  ,  (,)   (,)  ,  
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应收账款(增加)/减少 (3,301) (8,239) (9,710) 5,238 (14,265) 7,896 

存货(增加)/减少 (6,479) (1,495) 453 (9,020) 3,090 (7,146) 

应付账款增加/(减少) 11,503 11,318 4,777 4,061 7,799 312 

其他经营性现金流 (217) 1,680 929 - - - 

经营性现金流净额 5,961 10,243 6,714 9,802 8,282 15,322 

资本支出 (4,245) (3,918) (2,849) (5,841) (6,653) (7,227) 

其他投资性现金流 (31) (13,818) 194 - - - 

投资性现金流净额 (4,276) (17,735) (2,655) (5,841) (6,653) (7,227) 

债务变动： 2,419 13,560 (4,029) (1,246) (1,121) (1,009) 

短期债务增加/(减少) 2,202 12,762 (8,235) (686) (618) (556) 

长期债务增加/(减少) 218 798 4,206 (559) (504) (453) 

股息支付 (232) (372) (1,212) (1,280) (1,467) (2,010) 

少数股东权益增加/(减少) - - - - - - 

其他融资性现金流 (426) (1,365) (2,340) - - - 

融资性现金流净额 1,761 11,823 (7,582) (2,526) (2,588) (3,019) 

汇率变动影响 (27) (37) 38 - - - 

现金净增加 3,419 4,294 -3,485 1,435 -960 5,076 

资料来源：彭博，申万宏源研究             
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信息披露 

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投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏

目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

 

机构销售团队联系人 

华东组 茅炯 021-33388488 maojiong@swhysc.com 

银行团队 李庆 021-33388245 liqing3@swhysc.com 

华北组 肖霞 010-66500628 xiaoxia@swhysc.com 

华南组 张晓卓 13724383669 zhangxiaozhuo@swhysc.com 

华东创新团队 朱晓艺 021-33388860 zhuxiaoyi@swhysc.com 

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com   
 

股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建

议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整

篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我

们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 

 

法律声明 
本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、

澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报

告 而 视 其 为 客 户 。 客 户 应 当 认 识 到 有 关 本 报 告 的 短 信 提 示 、 电 话 推 荐 等 只 是 研 究 观 点 的 简 要 沟 通 ， 需 以 本 公 司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市

场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独

立投资顾问。 

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 


