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单车利润环比改善，后续国内市场仍有挑战 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：103.61元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.by dglobal.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/40.38% 

实际控制人 王传福 

总股本(百万股) 9,117 

流通 A股(百万股) 3,487 

流通 B/H股(百万股) 3,683 

总市值（亿元） 8,826 

流通 A股市值(亿元) 3,613 

每股净资产(元) 24.11 

资产负债率(%) 71.4 
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事项： 
比亚迪发布 2025年三季业绩报告。2025年前三季度，公司实现营业收入5662.7

亿元（同比+12.75%），实现归母净利润 233.3亿元（同比-7.55%），实现扣非

归母净利润 204.9亿元（同比-11.65%）。单三季度，公司实现营业收入 1949.8

亿元（同比-3.05%），实现归母净利润 78.2亿元（同比-32.60%），实现扣非归

母净利润 68.9亿元（同比-36.65%）。 

平安观点： 
 国内销量继续承压，海外销量同比高增。根据公司产销数据，2025 年三

季度公司销量达到 111.4万台（同比-1.8%），剔除出口销量后，三季度公

司国内销量达到 88.1 万台（同比-15.3%）。海外市场方面，2025 年前三

季度公司海外销量达到 70.2万台（同比+132.4%），海外市场的快速增长

成为公司销量增长的重要引擎。高端品牌（方程豹、腾势、仰望）前三季

度累计销量达到 23.3万台（同比+83.5%），其中方程豹销量达到 11.5万

台（同比+279.0%），腾势品牌略低于预期，旗舰级 SUV N9目前月销量

维持在 2000台左右，主销车型仍然主要依赖 D9。 

 三季度毛利率环比提升，单车净利润环比改善，但仍有所承压。三季度公

司总体毛利率达到 17.6%，环比改善 1.3个百分点，但同比下滑 4.3个百

分点，剔除比亚迪电子三季度毛利端的贡献后，公司三季度汽车相关业务

毛利率达到 20.6%。单车净利润方面，剔除比亚迪电子对利润端的影响后，

公司三季度单车净利润达到 0.62万元，环比改善 0.13万元，但同比依然

下滑了 0.31 万元。费用方面，公司费用已开始有所控制，三季度销售、

管理、研发费用均环比收窄。 

 2026 年国内市场仍有压力，关注控费节奏、以及海外业绩进一步释放。

展望后续，公司在国内市场仍将面临一定压力。首先，“反内卷”延续，

公司依赖价格手段扩张份额的难度仍然较大；第二，政策风险，2026 年

新能源车购置税将按 5%征收，“两新”政策也存在较大不确定性，全年新

能源车销量、增速或有所承压，另外，购置税优惠政策对插混车的纯电续

航里程要求也有所提高，对中低端插混市场也构成挑战；第三，竞争压力 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 602,315 777,102 819,118 877,877 968,164 

YOY(%) 42.0 29.0 5.4 7.2 10.3 

净利润(百万元) 30,041 40,254 32,473 39,130 46,463 

YOY(%) 80.7 34.0 -19.3 20.5 18.7 

毛利率(%) 20.2 19.4 17.7 17.5 17.5 

净利率(%) 5.0 5.2 4.0 4.5 4.8 

ROE(%) 21.6 21.7 12.6 13.4 14.1 

EPS(摊薄/元) 3.29 4.42 3.56 4.29 5.10 

P/E(倍) 31.4 23.5 29.1 24.1 20.3 

P/B(倍) 6.8 5.5 3.9 3.4 3.0  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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不减，吉利银河、奇瑞风云等车企仍将挑战公司优势市场。但公司本轮调整中仍有值得期待之处：首先，电动化技术优势能

否转化为销量胜势；其次，内部控费能否带动业绩向上；第三，海外市场盈利释放，2025年上半年其汽车业务海外毛利率达

27.9%，显著高于总体毛利率。 

 盈利预测与投资建议：基于公司前三季度业绩情况，以及来年新能源车市场的政策、以及竞争形势，我们调整公司 2025~2027

年净利润预测为 325亿/391亿/465亿元（此前预测值为 425亿/558亿/662亿元）。尽管公司在销量层面仍存挑战，但公司的

规模优势仍在，后续内部控费以及海外市场业绩仍有较大潜力，此外公司估值已有一定幅度下调，依然维持公司“推荐”评

级。 

 风险提示：1）宏观经济下滑将导致汽车消费需求不足，这将导致公司销量不达预期；2）公司国内销量增速可能持续承压，

国内销量可能出现下滑，进而影响公司业绩；3）公司高端车型无法上量，制约公司进一步的发展空间；4）公司汽车出口面

临关税、海运费波动等不确定风险，公司在海外运营可能与当地法规、文化习俗产生冲突，导致公司海外拓展不达预期。 

 



 比亚迪·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370572 517943 566180 646229 

现金 102739 204080 232362 282204 

应收票据及应收账款 74159 99859 107022 118029 

其他应收款 3616 3751 4020 4433 

预付账款 3974 7695 8248 9096 

存货 116036 133123 143032 157799 

其他流动资产 70048 69435 71498 74667 

非流动资产 412784 437917 464055 485536 

长期投资 19082 24132 31177 40077 

固定资产 272862 308886 340249 362610 

无形资产 38424 32090 25743 19381 

其他非流动资产 82415 72808 66886 63468 

资产总计 783356 955860 1030236 1131765 

流动负债 495985 596345 638613 700735 

短期借款 12103 10073 9023 6263 

应付票据及应付账款 244027 272123 292376 322563 

其他流动负债 239854 314149 337214 371909 

非流动负债 88682 86597 84632 83582 

长期借款 18134 16049 14084 13034 

其他非流动负债 70549 70549 70549 70549 

负债合计 584668 682942 723246 784318 

少数股东权益 13437 14545 15881 17466 

股本 2909 9117 9117 9117 

资本公积 60679 100425 100425 100425 

留存收益 121662 148830 181567 220439 

归属母公司股东权益 185251 258372 291109 329981 

负债和股东权益 783356 955860 1030236 1131765  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 130809 155820 142416 176428 

净利润 41588 33581 40466 48049 

折旧摊销 64261 66311 82812 98199 

财务费用 1216 -4096 -4389 -4841 

投资损失 -2291 -1970 -2000 -2050 

营运资金变动 21471 56098 23363 34676 

其他经营现金流 4564 5895 2165 2395 

投资活动现金流 -129082 -95108 -109115 -120025 

资本支出 81408 90080 101905 110780 

长期投资 -3663 -5050 -7045 -8900 

其他投资现金流 -206827 -180138 -203975 -221905 

筹资活动现金流 -10268 40629 -5019 -6561 

短期借款 -6220 -2030 -1050 -2760 

长期借款 -2689 -2085 -1965 -1050 

其他筹资现金流 -1359 44744 -2004 -2751 

现金净增加额 -8900 101341 28282 49843  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 777102 819118 877877 968164 

营业成本 626047 673873 724028 798781 

税金及附加 14752 13106 14046 15491 

营业费用 24085 26212 28092 31949 

管理费用 18645 21297 21508 22752 

研发费用 53195 62253 61451 63899 

财务费用 1216 -4096 -4389 -4841 

资产减值损失 -3872 -2457 -1756 -1936 

信用减值损失 -1553 -1638 -878 -968 

其他收益 14052 14100 14000 16000 

公允价值变动收益 532 360 400 500 

投资净收益 2291 1970 2000 2050 

资产处置收益 -127 0 0 0 

营业利润 50486 38807 46907 55778 

营业外收入 1252 1950 2000 2150 

营业外支出 2057 1250 1300 1400 

利润总额 49681 39507 47607 56528 

所得税 8093 5926 7141 8479 

净利润 41588 33581 40466 48049 

少数股东损益 1334 1108 1335 1586 

归属母公司净利润 40254 32473 39130 46463 

EBITDA 115158 101723 126029 149886 

EPS（元） 4.42 3.56 4.29 5.10  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 29.0 5.4 7.2 10.3 

营业利润(%) 32.5 -23.1 20.9 18.9 

归属于母公司净利润(%) 34.0 -19.3 20.5 18.7 

获利能力     

毛利率(%) 19.4 17.7 17.5 17.5 

净利率(%) 5.2 4.0 4.5 4.8 

ROE(%) 21.7 12.6 13.4 14.1 

ROIC(%) 34.9 19.2 28.6 32.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 74.6 71.4 70.2 69.3 

净负债比率(%) -36.5 -65.2 -68.2 -75.7 

流动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 

速动比率 0.4 0.6 0.6 0.6 

营运能力     

总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 10.5 8.2 8.2 8.2 

应付账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 4.42 3.56 4.29 5.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 14.35 17.09 15.62 19.35 

每股净资产(最新摊薄) 18.69 26.71 30.30 34.56 

估值比率     

P/E 23.5 29.1 24.1 20.3 

P/B 5.5 3.9 3.4 3.0 

EV/EBITDA 6.9 8.0 6.2 5.0  
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