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出口销量环比+57.2%，看好出海带动盈利能力修复

——比亚迪（002594.SZ）2025年 11月销量点评报告
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《 归 母 净 利 润 中 枢 值 预 计 同 比

+102.46%，海外市场拓展顺利—比亚迪

（002594.SZ）2025 年一季报业绩预告

点评报告》2025.04.11
《业绩同比高增，高端化&全球化持续

—比亚迪（002594.SZ）2024 年年报点

评报告》2025.03.26

事件：

比亚迪发布 2025年 11月销量快报：2025年 11月公司实现销量
48.02万辆，同比-5.3%，2025年 1-11月累计销量 418.20万辆，同比
+11.3%。

观点：

 总量承压但结构优化，高端品牌向上突破。分品牌来看，公司王
朝&海洋两网/方程豹/腾势/仰望 2025年 11月分别实现销量 42.36/
3.74/1.33/0.07万辆，同比-12.7%/+339.0%/+32.5%/+132.8%。在公
司批发总销量承压的背景下，高端品牌表现优秀，方程豹、腾势
和仰望等高端品牌2025年 11月销量占比 10.8%，同/环比+1.2/+5.8
pct，主要系高端新品表现优秀，方程豹钛 7 定价 17.98-21.98 万
元，零百加速 4.5s，综合续航超 1300 公里，“得房率”70.9%，
Deepseek上车，合作蚂蚁集团，提供语音点单&刷脸支付功能，
提供同级领先的空间和智能化体验，上市80天累计销量超5万辆。

 Q4新品发布保持快节奏。进入 2025Q4，公司新品发布密集，中
高端产品方面，汉 EV/DM-i长续航版、豹 5长续航版、豹 8大五
座版、腾势 N8L和 2026款夏等车型分别于 2025年 10月和 11月
上市，价格覆盖 15-40万元级别，有望进一步推动公司产品结构
优化。宋 L DM-i、宋 Pro DM-i和秦 L DM-i等主销家用车型也迎
来 2026款更新，在 2026年新能源购置税优惠退坡前上市，有望
进一步推高 2025年全年销量。

 11月出口销量环比+57.2%，出海成为销量增长新引擎。2025年
11月，公司实现出口新能源汽车销量 13.19万辆，同/环比+325.9%/
+57.2%，出口销量占比从 2025 年 10 月的 19.0%环比+8.5pct 至
27.5%。我们认为公司出口销量的优秀表现有望持续，主要原因
有三：一是公司新能源、特别是插混车型产品力优秀，海外市场
需求旺盛；二是公司产能本地化推进顺利，2025年 7月巴西工厂
顺利投产，匈牙利工厂以及印尼工厂等预计于 2026年投产，持续
扩大海外产能支持基础；三是公司自有运载能力爬坡，截至 2025
年 10月，比亚迪首批建造的 8艘汽车滚装船已全部投入运营，形
成百万辆级别年运力。海外市场有望成为公司后续销量增长的重
要引擎。海外车型售价相对国内普遍更高，随着其占比提升，有
望帮助公司实现盈利能力修复。

 盈利预测及投资评级：公司全球化进展顺利，海外销量有望持续
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爬坡，提振盈利能力，考虑到国内市场竞争激烈，公司国内销量
&份额承压，我们下调公司盈利预测至 2025-2027 年归母净利润
368.14/507.26/614.62亿元（原值为 559.31/682.92/810.25亿元），
当前股价对应 PE为 23.9/17.4/14.3倍，维持“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；产品销量不及预期；地缘政治风险；
海外生产基地建设不及预期；上游原材料涨价；海运货损风险；
关税变动风险；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 602,315 777,102 868,936 1,000,601 1,176,786
增长率（%） 42.04 29.02 11.82 15.15 17.61

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 36,814 50,726 61,462
增长率（%） 80.72 34.00 -8.55 37.79 21.17
ROE（%） 20.83 20.93 16.96 21.64 23.42
每股收益/EPS（摊薄/元） 10.32 13.84 4.04 5.56 6.74
市盈率（P/E） 9.4 7.0 23.9 17.4 14.3

市净率（P/B） 2.0 1.7 4.5 4.2 3.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

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 302,121 370,572 477,984 524,528 658,873 营业收入 602,315 777,102 868,936 1,000,601 1,176,786
现金 109,094 102,739 195,218 200,482 298,947 营业成本 490,399 626,047 713,488 812,927 951,952
应收票据及应收账款 61,866 62,299 76,539 83,336 104,690 税金及附加 10,350 14,752 14,772 17,010 18,829
其他应收款 2,758 3,616 3,511 4,696 4,956 销售费用 15,371 24,085 22,587 26,209 30,942
预付账款 2,215 3,974 2,947 5,023 4,350 管理费用 13,462 18,645 21,897 25,415 29,420
存货 87,677 116,036 116,130 148,393 161,368 研发费用 39,575 53,195 56,874 63,691 77,495
其他流动资产 38,511 81,908 83,639 82,598 84,562 财务费用 -1,475 1,216 -3,479 -3,195 -3,064
非流动资产 377,426 412,784 413,056 424,471 446,544 资产和信用减值损失 -3,768 -5,425 -3,494 -3,002 -3,530
长期股权投资 17,647 19,082 22,320 25,922 29,775 其他收益 5,253 14,052 3,476 4,002 4,707
固定资产 230,904 262,287 260,978 267,678 284,084 公允价值变动收益 258 532 544 538 548
无形资产 37,777 38,932 36,549 34,534 32,106 投资净收益 1,635 2,291 2,259 2,602 3,060
其他非流动资产 91,098 92,482 93,209 96,338 100,579 资产处置收益 90 -127 87 100 118
资产总计 679,548 783,356 891,040 949,000 1,105,417 营业利润 38,103 50,486 45,668 62,783 76,116
流动负债 453,667 495,985 578,953 620,224 748,525 营业外收入 711 1,252 1,081 1,167 1,225
短期借款 18,323 12,103 24,103 25,303 26,303 营业外支出 1,546 2,057 1,301 1,327 1,377
应付票据及应付账款 198,483 244,027 260,290 314,314 358,557 利润总额 37,269 49,681 45,448 62,622 75,964
其他流动负债 236,860 239,854 294,560 280,606 363,665 所得税 5,925 8,093 7,226 9,957 12,152
非流动负债 75,419 88,682 86,738 85,446 84,434 净利润 31,344 41,588 38,222 52,665 63,812
长期借款 11,975 8,258 6,314 5,022 4,009 少数股东损益 1,303 1,334 1,407 1,939 2,350
其他非流动负债 63,444 80,425 80,425 80,425 80,425 归属母公司净利润 30,041 40,254 36,814 50,726 61,462
负债合计 529,086 584,668 665,692 705,670 832,959 EBITDA 84,055 118,521 89,697 112,982 134,363
少数股东权益 11,652 13,437 14,845 16,784 19,134 EPS（元） 10.32 13.84 4.04 5.56 6.74
股本 2,911 2,909 8,728 8,728 8,728
资本公积 62,042 60,679 57,188 57,188 57,188 主要财务比率

留存收益 74,498 106,022 135,760 175,136 222,011 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 138,810 185,251 210,504 226,546 253,324 成长能力

负债和股东权益 679,548 783,356 891,040 949,000 1,105,417 营业收入同比增速(%) 42.04 29.02 11.82 15.15 17.61
营业利润同比增速(%) 76.88 32.50 -9.54 37.48 21.24
归属于母公司净利润同比增速(%) 80.72 34.00 -8.55 37.79 21.17
获利能力

毛利率(%) 18.58 19.44 17.89 18.76 19.11
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.20 5.35 4.40 5.26 5.42
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 20.83 20.93 16.96 21.64 23.42
经营活动现金流 169,725 133,454 138,730 96,162 208,286 ROIC(%) 15.49 16.02 12.22 15.91 17.67
净利润 31,344 41,588 38,222 52,665 63,812 偿债能力

折旧摊销 42,162 64,263 44,598 51,231 60,025 资产负债率(%) 77.86 74.64 74.71 74.36 75.35
财务费用 -1,475 1,216 -3,479 -3,195 -3,064 净负债比率(%) -13.56 -2.21 -42.33 -41.37 -73.02
投资损失 -1,635 -2,291 -2,259 -2,602 -3,060 流动比率 0.67 0.75 0.83 0.85 0.88
营运资金变动 92,494 21,471 58,785 -4,301 87,709 速动比率 0.42 0.45 0.57 0.55 0.62
其他经营现金流 6,835 7,208 2,864 2,364 2,865 营运能力

投资活动现金流 -125,664 -129,082 -41,980 -59,407 -78,372 总资产周转率 1.03 1.06 1.04 1.09 1.15
资本支出 122,094 97,360 41,632 59,045 78,244 应收账款周转率 11.96 12.52 12.03 12.40 12.80
长期投资 -2,085 -3,538 -3,238 -3,601 -3,854 应付账款周转率 2.93 2.87 2.80 2.78 2.68
其他投资现金流 -1,485 -28,185 2,890 3,240 3,725 每股指标（元）

筹资活动现金流 12,817 -10,268 -4,270 -31,492 -31,450 每股收益(最新摊薄) 10.32 13.84 4.04 5.56 6.74
短期借款 13,170 -6,220 12,000 1,200 1,000 每股经营现金流(最新摊薄) 58.30 45.87 15.22 10.55 22.85
长期借款 4,382 -3,717 -1,944 -1,292 -1,012 每股净资产(最新摊薄) 47.68 58.56 21.46 23.21 26.15
普通股增加 0 -2 5,819 0 0 估值比率

资本公积增加 336 -1,362 -3,491 0 0 P/E 9.4 7.0 23.9 17.4 14.3
其他筹资现金流 -5,070 1,034 -16,654 -31,400 -31,438 P/B 2.0 1.7 4.5 4.2 3.7
现金净增加额 57,329 -6,255 92,480 5,264 98,465 EV/EBITDA 9.81 6.85 8.05 6.36 4.64

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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