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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 99.67 

一年最低/最高价 85.88/416.98 

市净率(倍) 4.13 

流通A股市值(百万元) 347,573.39 

总市值(百万元) 908,711.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.11 

资产负债率(%,LF) 71.35 

总股本(百万股) 9,117.20 

流通 A 股(百万股) 3,487.24  
 

相关研究  
《比亚迪(002594)：2026 年 1 月销量

点评：销量同环比降低，持续推进高

端化和出口》 

2026-02-02 

《比亚迪(002594)：2025 年度销量点

评：全年销量同比提升，持续推进高

端化和出口》 

2026-01-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 602,315 777,102 839,362 887,061 990,587 

同比（%） 42.04 29.02 8.01 5.68 11.67 

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 35,011 45,040 56,317 

同比（%） 80.72 34.00 (13.03) 28.65 25.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.29 4.42 3.84 4.94 6.18 

P/E（现价&最新摊薄） 30.25 22.57 25.96 20.18 16.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 发布第二代刀片电池&闪充技术：5 分钟充好、9 分钟充饱、零下 30℃
仅多 3 分钟。2026 年 3 月 5 日比亚迪正式发布：第二代刀片电池及闪
充技术，从 10%到 70%，只用 5 分钟就能充好；从 10%到 97%，只用 9

分钟就能充饱；零下 30 度，从 20%到 97%，只比常温多 3 分钟。电池
能量密度较上一代提升 5%，纯电续航最高可达 1036km。安全性方面数
倍高于新国标要求。 

 

◼ 闪充桩规划：26 年内 2 万座、高速 2 千座；一年免费使用。公司计划
26 年五一前建成 1000 座闪充高速站。计划 26 年年底建成 1.8 万座闪充
站中站，实现城区 90%区域 5 公里覆盖；建成 2 千座闪充高速站，实现
100km+高速平均覆盖间隔。首创滑轨悬挑式 T 型桩，枪线不落地左右
都好充，实现零重力充电枪，即插即充无感支付。面向所有第二代刀片
电池车主赠送一年免费闪充权益。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：电动化领域持续的技术创新有望提升公司市占率
水平，我们维持公司 25-27 年归母净利预期 350/450/563 亿元，同比-

13%/+29%/+25%，对应 PE 为 26/20/16x，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：原材料价格波动超市场预期，终端需求不及预期，行业竞争
加剧。 
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1.   公司发布第二代刀片电池及闪充技术，解决需求痛点 

1.1.   第二代刀片电池：安全、续航、快充 

2026 年 3 月 5 日比亚迪正式推出第二代刀片电池，实现“常温充电，5 分钟充好，

9 分钟充饱；低温充电，零下 30 度，只多 3 分钟”，让充电和加油一样快。第二代刀片

电池能量密度相比第一代提升 5%以上，通过打造“锂离子高速通道”和“全温域智能

热管理系统”，实现了更低的产热和更高效、均匀的散热。 

图1：比亚迪第二代刀片电池 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

分区域来看，东北地区、华北地区和西部地区新能源渗透率低于行业整体，东北及

部分西北地区冬季气温较低，对纯电动车续航表现形成一定约束；西部地区人口密度较

低、跨城出行距离较长，对补能便利性要求更高，因此传统燃油车使用惯性较强，导致

新能源车渗透率提升节奏相对慢于东部及沿海地区。公司通过对低温充电速度的提升，

有望提升在以上区域的市占率表现。 

图2：分区域新能源渗透率变化/% 

 

数据来源：交强险，东吴证券研究所 
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1.2.   启动“闪充中国”战略，提高充电便利性 

发布全新闪充桩，提升充电便利性。1）提升充电速度：比亚迪全新开发闪充桩，

单枪充电功率做到 1500kW，配合超级快放的储能系统，突破了电网容量限制。2）提升

充电便利性：传统公共充电桩枪重、线脏、移动不灵活，比亚迪闪充桩采用全球首创的

“滑轨悬吊式 T 型桩”设计，枪线保持悬空，可轻松左右滑动，充电更灵活。通过比亚

迪闪充 APP 简单设置，即可实现“即插即充，无感支付”。 

 

图3：比亚迪全新充电桩 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司发布“闪充中国”战略，提升闪充桩布局密度。比亚迪同步在全国大批量建设

闪充站，公司预计到今年年底建设落成 20000 座闪充站。1）非高速站：公司与全国充

电网络的运营商协同合作，以“闪充站中站”模式加速建设，公司预计到年底建成 18000

座。实现一二线城市 3 公里内、三四线城市 5 公里内、五六线城市 6 公里内就有闪充站。

2）高速站：公司预计到 2026 年年底落成高速闪充站 2000 座，实现平均每隔 100 多公

里就有一座闪充站，进一步解决用户长途出行的充电焦虑。 
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图4：比亚迪“闪充中国”战略 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   投资建议 

比亚迪发布第二代刀片电池及闪充技术，有望解决解决充电慢、低温充电难等电动

车消费者核心痛点，有望推动行业新能源渗透率进一步提升以及国内市占率向上。海外

市场方面，比亚迪海外体系成熟，通过本地化逐步提高欧洲等高标准市场的经营稳定性，

出口量持续兑现。我们维持公司 25-27 年归母净利预期为 350/450/563 亿元，同比-

13%/+29%/+25%，对应 PE 为 26/20/16x，维持“买入”评级。 

图5：比亚迪出口销量情况/辆 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   风险提示 

原材料价格波动超市场预期；终端需求不及预期；行业竞争加剧等。 
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比亚迪三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 370,572 520,927 626,940 791,999  营业总收入 777,102 839,362 887,061 990,587 

货币资金及交易性金融资产 143,250 277,165 376,022 519,265  营业成本(含金融类) 626,047 688,956 720,758 801,340 

经营性应收款项 76,723 78,829 81,850 90,231  税金及附加 14,752 15,948 16,854 18,821 

存货 116,036 124,309 128,139 140,912  销售费用 24,085 25,181 25,547 26,251 

合同资产 1,411 1,511 1,597 1,783     管理费用 18,645 19,305 18,628 18,821 

其他流动资产 33,152 39,114 39,332 39,807  研发费用 53,195 57,077 57,659 61,416 

非流动资产 412,784 411,089 383,303 340,617  财务费用 1,216 (238) 523 1,512 

长期股权投资 19,082 19,082 19,082 19,082  加:其他收益 14,052 12,171 10,201 8,420 

固定资产及使用权资产 272,862 262,142 235,721 194,550  投资净收益 2,291 2,182 2,218 2,476 

在建工程 19,954 24,954 26,954 28,954  公允价值变动 532 0 0 0 

无形资产 38,424 35,209 31,843 28,328  减值损失 (5,425) (3,500) (3,500) (3,500) 

商誉 4,428 4,428 4,428 4,428  资产处置收益 (127) (84) (89) (99) 

长期待摊费用 5,007 5,007 5,007 5,007  营业利润 50,486 43,902 55,921 69,722 

其他非流动资产 53,026 60,267 60,267 60,267  营业外净收支  (805) (800) (800) (800) 

资产总计 783,356 932,016 1,010,243 1,132,616  利润总额 49,681 43,102 55,121 68,922 

流动负债 495,985 537,735 561,897 621,925  减:所得税 8,093 6,896 8,544 10,683 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,326 18,695 18,695 18,695  净利润 41,588 36,206 46,578 58,239 

经营性应付款项 244,027 268,547 280,943 312,353  减:少数股东损益 1,334 1,195 1,537 1,922 

合同负债 43,730 47,004 49,675 55,473  归属母公司净利润 40,254 35,011 45,040 56,317 

其他流动负债 185,902 203,488 212,583 235,404       

非流动负债 88,682 113,265 134,265 155,265  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.42 3.84 4.94 6.18 

长期借款 8,258 28,258 48,258 68,258       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 49,978 42,864 55,645 70,435 

租赁负债 9,876 10,876 11,876 12,876  EBITDA 116,884 129,800 148,431 168,121 

其他非流动负债 70,549 74,131 74,131 74,131       

负债合计 584,668 651,000 696,162 777,190  毛利率(%) 19.44 17.92 18.75 19.10 

归属母公司股东权益 185,251 266,384 297,913 337,335  归母净利率(%) 5.18 4.17 5.08 5.69 

少数股东权益 13,437 14,632 16,169 18,091       

所有者权益合计 198,688 281,016 314,081 355,426  收入增长率(%) 29.02 8.01 5.68 11.67 

负债和股东权益 783,356 932,016 1,010,243 1,132,616  归母净利润增长率(%) 34.00 (13.03) 28.65 25.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 133,454 152,789 156,431 194,550  每股净资产(元) 58.56 26.40 29.86 34.19 

投资活动现金流 (129,082) (85,471) (63,671) (53,423)  最新发行在外股份（百万股） 9,117 9,117 9,117 9,117 

筹资活动现金流 (10,268) 66,323 6,098 2,115  ROIC(%) 19.17 12.46 12.85 14.03 

现金净增加额 (6,255) 133,914 98,858 143,243  ROE-摊薄(%) 21.73 13.14 15.12 16.69 

折旧和摊销 66,906 86,936 92,786 97,686  资产负债率(%) 74.64 69.85 68.91 68.62 

资本开支 (96,292) (81,524) (65,889) (55,899)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.57 25.96 20.18 16.14 

营运资本变动 21,878 31,170 13,507 34,713  P/B（现价） 1.70 3.77 3.34 2.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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