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汽车

技术革新，乘势出海
——比亚迪(002594.SZ)首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 343/448/565 亿元，对应 PE 为 27/21/17

倍。公司新能源车销量行业领先，高端新品逐步投放伴随电动核心技术持续迭代，海外销量
强势渐显，盈利能力或将持续提升。首次覆盖，给予“买入”评级。

 行业与公司情况：中国新能源车市场渗透率突破 50%临界点，行业竞争由单纯依靠压缩利润
的价格战转向比拼核心技术、供应链韧性和生态构建能力。同时，加速出海已成头部车企获
取超额利润与维持高增长的核心引擎。公司凭借极致的全产业链垂直整合能力、饱和式研发
投入以及全价格带的产品矩阵，建立了深厚的技术与成本优势。高端化突破与全球化布局有
望使公司逐步超越传统汽车制造商的定位，打开长期盈利上行空间，向全球领先的可持续能
源巨头演进。

 有别于大众的认识：1）从整车制造商向全球综合能源生态巨头跃迁，重塑估值边界：公司非
单纯新能源车企，正在构建竞争对手难以企及的光伏发电+储能系统+闪充桩+电动车的全链
路能源闭环；2）垂直整合既带来静态降本的显性价值，也带来极速工程迭代的隐性价值。后
者在行业反内卷阶段将提高技术路线选择的容错率，并最终转化为坚实的产品力；3）出海战
略非国内市场内卷下的被动之举，而是全产业链生态输出和中国工程师红利的全球套利。

 关键假设点：1）收入增长：2025-2027 年公司总营收同比增速约为 9.6%、13.8%、12.4%，
其中汽车业务收入增速约为 10.0%、15.0%、13.0%；2）毛利率提升：司通过优化产品结构
和费用率，综合毛利率逐步回升，2025-2027 年约为 17.6%、18.5%、19.3%。其中，汽车
业务毛利率从 20.0%逐步回升至 22.0%。

 催化剂：1）搭载第二代刀片电池与闪充技术的新车型密集上市，开启技术溢价与份额收复；
2）公司海外产能的实质性释放与利润结构重塑，月度出口数据持续高增长；3）储能与外供
电池业务持续增长，利润持续释放。

 风险提示：1）国内车企竞争加剧：若国内车企非理性价格战持续加剧，将导致单车盈利空间
被严重压缩；2）新技术市场接受度不及预期：若消费者对二代刀片电池与闪充技术的认可度
不足，可能导致新技术无法如期转化为销量增量；3）海外市场政策风险：欧盟关税政策的最
终落地执行力度，以及拉美、东南亚等新兴市场可能出台的本土保护政策，可能延缓公司海
外产能的释放爬坡进度。

市场数据： 2026 年 03 月 17 日
收盘价（元） 102.87
一年内最高/最低（元） 405.00/85.88
市净率 4.3
股息率（分红/股价） 2.16
流通 A 股市值（百万元） 358,733
上证指数/深证成指 4,050/14,040
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 24.1
资产负债率% 71.35
总股本/流通 A 股（百万） 9,117/3,487
流通 B 股/H 股（百万） -/3683.4

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 602,315 777,102 851,627 968,981 1,089,328

同比增长率（%） 42.0% 29.0% 9.6% 13.8% 12.4%

归母净利润（百万元） 30,041 40,254 34,295 44,750 56,450

同比增长（%） 80.7% 34.0% -14.8% 30.5% 26.1%

每股收益（元/股） 3.29 4.42 3.76 4.91 6.19

毛利率（%） 20.2% 19.4% 17.6% 18.5% 19.3%

ROE（%） 21.6% 21.7% 13.7% 15.1% 16.0%

市盈率 10.0 7.4 27.3 21.0 16.6

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：比亚迪 2026 年 1-2 月新能源车累计销量位列中国市场车企集团第一（单位：万辆、%）

资料来源：中汽协，爱建证券研究所

图表 2：公司 25H1 汽车业务收入占比超过 80% 图表 3：25Q3 公司归母净利润同比显著改善

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 4：25Q3 公司盈利能力承压 图表 5：公司持续加强研发投入

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所
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图表 6：公司分部营收及毛利率预测
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入(亿元） 4240.61 6023.15 7771.02 8516.21 9690.15 10893.47

YoY 96.20% 42.03% 29.02% 9.59% 13.78% 12.42%

汽车 3246.91 4834.53 6173.82 6791.20 7809.88 8825.17

YoY 188.64% 48.90% 27.70% 10.00% 15.00% 13.00%

手机部件及组装等 988.15 1185.77 1596.09 1723.78 1878.92 2066.81

YoY 14.30% 20.00% 34.60% 8.00% 9.00% 10.00%

其他主营业务 5.54 2.85 1.12 1.23 1.36 1.49

YoY -23.80% -48.56% -60.70% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率合计(%) 17.04 20.21 19.44 17.57 18.48 19.34

汽车 20.39 23.02 22.31 20.00 21.00 22.00

手机部件及组装等 6.06 8.78 8.34 8.00 8.00 8.00

其他主营业务 11.96 17.15 13.91 13.00 13.50 14.00

资料来源：Wind，公司年报，爱建证券研究所

图表 7：可比公司估值表

股票代码 股票简称
收盘价(元) EPS(元) PE(倍)

2026/3/16 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

000625.SZ 长安汽车 10.85 0.74 0.56 0.77 0.97 14.69 19.36 14.11 11.15

601127.SH 赛力斯 103.24 3.94 5.12 7.19 8.91 26.21 20.16 14.36 11.59

600104.SH 上汽集团 14.64 0.14 0.96 1.19 1.39 101.67 15.18 12.33 10.54

平均值 47.52 18.23 13.60 11.09

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2026/3/16 日数据）

风险提示：1）国内车企竞争加剧：若国内车企非理性价格战持续加剧，将导致

单车盈利空间被严重压缩；2）新技术市场接受度不及预期：若消费者对二代刀

片电池与闪充技术的认可度不足，可能导致新技术无法如期转化为销量增量；3）

海外市场政策风险：欧盟关税政策的最终落地执行力度，以及拉美、东南亚等新

兴市场可能出台的本土保护政策，可能延缓公司海外产能的释放爬坡进度。



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 4

首次覆盖 2026 年 03 月 18 日

财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 109,094 102,739 164,504 306,640 323,499

应收款项 67,431 72,749 98,048 88,455 119,355

存货 87,677 116,036 122,539 143,815 149,679

流动资产 302,121 370,572 483,865 647,752 724,564

长期股权投资 17,647 19,082 22,808 25,249 27,783

固定资产 230,904 262,287 243,706 224,777 206,239

在建工程 34,726 19,954 13,303 8,869 5,912

无形资产 37,236 38,424 35,862 33,472 31,240

非流动资产 377,426 412,784 389,321 372,723 355,595

资产合计 679,548 783,356 873,186 1,020,4

75

1,080,1

60

短期借款 18,323 12,103 0 0 0

应付款项 198,483 244,027 235,950 317,541 294,835

流动负债 198,483 244,027 235,950 317,541 294,835

长期借款 11,975 8,258 8,258 8,258 8,258

应付债券 0 0 -682 -910 -1,213

非流动负债 75,419 88,682 88,000 87,773 87,470

负债合计 529,086 584,668 607,151 707,847 708,796

股本 2,911 2,909 9,117 9,117 9,117

资本公积 62,042 60,679 97,980 97,980 97,980

留存收益 74,498 106,022 128,240 172,991 229,441

归母股东权益 138,810 185,251 250,978 295,729 352,179

少数股东权益 11,652 13,437 15,056 16,900 19,185

负债和权益总计 679,548 783,356 873,186 1,020,4

75

1,080,1

60

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 31,344 41,588 35,914 46,594 58,735

折旧摊销 41,890 62,434 27,797 25,755 23,728

营运资本变动 110,847 123,345 86,796 122,674 61,206

经营活动现金流 169,725 133,454 59,706 155,016 35,375

资本开支 122,094 97,360 0 0 0

投资变动 -15,966 -3,641 18,347 15,748 23,393

投资活动现金流 -125,664 -129,082 -21,348 -19,415 -26,343

银行借款 30,298 20,361 8,258 8,258 8,258

筹资活动现金流 12,817 -10,268 23,016 6,783 8,503

现金净增加额 57,329 -6,255 61,765 142,136 16,858

期初现金 51,471 109,094 102,739 164,504 306,640

期末现金 109,094 102,739 164,504 306,640 323,499

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 42.0% 29.0% 9.6% 13.8% 12.4%

营业利润增速 76.9% 32.5% -13.9% 29.5% 25.8%

归母净利润增速 80.7% 34.0% -14.8% 30.5% 26.1%

盈利能力指标

毛利率 20.2% 19.4% 17.6% 18.5% 19.3%

净利率 5.2% 5.4% 4.2% 4.8% 5.4%

ROE 20.8% 20.9% 13.5% 14.9% 15.8%

ROIC 15.9% 17.4% 12.2% 13.7% 14.7%

偿债能力

资产负债率 77.9% 74.6% 69.5% 69.4% 65.6%

净负债比率 3.52 2.94 2.28 2.26 1.91

流动比率 0.67 0.75 0.93 1.04 1.17

速动比率 0.44 0.47 0.64 0.77 0.87

营运能力

总资产周转率 0.89 0.99 0.98 0.95 1.01

应收账款周转率 8.93 10.68 8.69 10.95 9.13

存货周转率 6.87 6.70 6.95 6.74 7.28

每股指标

每股收益 10.32 13.84 3.76 4.91 6.19

每股经营性现金流 58.30 45.87 6.55 17.00 3.88

每股净资产 51.68 68.29 29.18 34.29 40.73

估值比率

市盈率 9.97 7.43 27.35 20.96 16.61

市销率 0.50 0.39 1.10 0.97 0.86

市净率 1.99 1.51 3.53 3.00 2.53

EV/EBIT 18.40 15.09 29.90 22.03 17.21

EV/EBITDA 8.88 6.84 18.66 15.47 13.15

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 602,315 777,102 851,627 968,981 1,089,32

8

营业成本 480,558 626,047 701,996 789,913 878,652

税金及附加 10,350 14,752 15,400 17,959 19,944

销售费用 25,211 24,085 27,252 31,976 37,037

管理费用 13,462 18,645 19,733 22,850 25,465

研发费用 39,575 53,195 57,911 67,829 78,432

财务费用 -1,475 1,216 -2,334 -3,922 -5,088

资产减值损失 -2,188 -3,872 0 0 0

公允价值变动 258 532 305 365 401

投资净收益 1,635 2,291 2,426 2,859 3,051

营业利润 38,103 50,486 43,482 56,302 70,802

营业外收支 -834 -805 -701 -780 -762

利润总额 37,269 49,681 42,782 55,522 70,040

所得税 5,925 8,093 6,868 8,928 11,305

净利润 31,344 41,588 35,914 46,594 58,735

少数股东损益 1,303 1,334 1,619 1,844 2,285

归母净利润 30,041 40,254 34,295 44,750 56,450

EBITDA 80,986 114,209 73,973 86,535 100,619

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：以
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买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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