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盈利摘要 股价表现 

  

来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Wind 

截至12月31日止财政年度 24年实际 25年实际 26年预测 27年预测 28年预测

总营业收入（人民币千元） 177,305,549 179,477,404 179,878,108 187,139,897 192,492,001

变动 36.4% 1.2% 0.2% 4.0% 2.9%

净利润（人民币千元） 4,265,638 3,514,572 2,738,651 3,780,817 4,478,299

每股盈利（人民币） 1.89 1.56 1.22 1.68 1.99

变动 5.5% -17.6% -22.1% 38.1% 18.4%

基于28.42港元的市盈率（估） 13.1 15.9 20.3 14.7 12.4

每股派息（人民币） 0.568 0.156 0.122 0.168 0.199

股息现价比 2.30% 0.63% 0.49% 0.68% 0.80%
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主要数据 
  

行业 TMT 

股价 28.42 港元 

目标价 38.6 港元 

 (+35.8%) 

股票代码 0285 

已发行股本 22.53 亿股 

总市值 640.30亿港元 

52 周高/低 46.7 港元/ 24.2 港元 

每股净资产 16.92 元人民币 

主要股东 

 

比亚迪股份有限公司

(65.76%) 

 

 

利润短期承压，液冷起量在即 

➢ 一季度营收维持韧性，利润短期承压：26 年一季度公司实现营

业收入 381.8 亿元，同比增长 3.5%，主要是由于海外大客户组装

业务增量贡献。归母净利润 2,783.0 万元，同比大幅下滑 95.5%，

主要受汇率波动影响。综合毛利率 5.2%，回落 1.1 个百分点，主要

产品结构和汇率影响，但环比已呈现改善迹象。 

➢ 汽车业务结构优化，海外高端化驱动长期增长：汽车业务营收

受集团整体销量波动影响出现小幅下滑。公司持续推进高端化与全

球化战略，高价值量的快充、悬架及座舱配套部件渗透率稳步提

升，依托高端车型出海充分享受行业发展红利。展望全年，汽车业

务将紧随集团整体发展步伐，保持稳健增长态势。预计全年汽车业

务将紧跟集团发展节奏，增速稳健。欧洲客户突破在即，预计最快 

2027 年实现项目定点，未来 2-3 年该板块增速有望持续高于母公

司整车销量增速。 

➢ AI 算力业务实现战略突破，液冷进入量产倒计时：公司已构建

涵盖服务器、液冷系统、电源等产品的战略性布局，部分订单已开

始逐步兑现。服务器出货量继续保持较高增长；液冷产品如液冷

板、快接头将在第二、三季度进入规模化量产，成为 2026 年最确

定的利润增长点；电源规模化上量目标在 2027 年。展望未来两三

年，公司将实现计算、供电、散热等领域的闭环布局，打造数据基

础设施整体解决方案，目标业务规模预计达到超 100 亿元。公司机

器人业务聚焦内部应用，落地场景广阔，已自主研发控制器、灵巧

手、软件算法及视觉系统，推出初代人形机器人原型机并持续迭代

硬件、优化算法；同时深耕微型电机、减速器等核心零部件自研自

产，相关产品已实现量产，并向国内机器人企业供货。 

➢ 目标价 38.6 港元，买入评级：我们预测比亚迪电子 2026-2028

年收入分别为人民币 1799 亿、1871亿和 1925 亿；净利润分别为人

民币 27.4 亿、37.8 亿和 44.8 亿元。给予公司目标价 38.6 港元，

相当于 2027 年 20 倍市盈率，较现价有 35.8%的上升空间，维持买

入评级。 
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附录：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表
<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2024年

实际

2025年

实际
2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

收入 177,305,549 179,477,404 179,878,108 187,139,897 192,492,001

毛利 12,301,306 10,756,665 9,901,354 11,077,166 11,903,407 毛利率 (%) 6.94% 5.99% 5.50% 5.92% 6.18%

其他业务净额 1,347,935 1,201,759 1,261,847 1,324,939 1,391,186 EBITDA 利率 (%) 6.24% 5.51% 3.80% 4.03% 4.10%

研发费用 -4,889,311 -4,464,997 -4,407,014 -4,547,500 -4,619,808 净利率(%) 2.41% 1.96% 1.52% 2.02% 2.33%

销售费用 -1,888,464 -1,878,319 -1,887,779 -1,916,429 -1,945,939

管理费用 -1,596,566 -1,649,294 -1,654,879 -1,721,687 -1,751,677 营运表现

经营利润 5,261,270 4,291,647 3,271,104 4,403,284 5,155,936 销售管理费用/收入(%) 4.72% 4.45% 4.42% 4.37% 4.32%

财务开支 -520,854 -370,306 -193,968 -155,174 -124,139 实际税率 (%) 10.02% 10.37% 11.00% 11.00% 11.00%

税前盈利 4,740,416 3,921,341 3,077,136 4,248,109 5,031,796 股息支付率 (%) 30.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

所得税 -474,778 -406,769 -338,485 -467,292 -553,498 库存周转 40.5 39.6 38.8 36.4 34.7

净利润 4,265,638 3,514,572 2,738,651 3,780,817 4,478,299 应收账款天数 62.3 53.4 35.1 32.8 31.5

少数股东应占利润 0 0 0 0 0 应付账款天数 90.8 87.5 80.0 75.4 72.4

本公司股东应占利润 4,265,638 3,514,572 2,738,651 3,780,817 4,478,299

折旧及摊销 -6,398,377 -6,161,426 -3,559,626 -3,139,590 -2,734,932 财务状况

EBITDA 11,069,251 9,884,173 6,830,730 7,542,874 7,890,868 总负债/总资产 0.64 0.59 0.56 0.53 0.49

增长 收入/净资产 5.47 5.21 4.87 4.64 4.34

总收入 (%) 36.4% 1.2% 0.2% 4.0% 2.9% 经营性现金流/收入 0.04 0.10 0.04 0.04 0.04

EBITDA (%) 44.5% -10.7% -30.9% 10.4% 4.6%

净利润（%） 5.5% -17.6% -22.1% 38.1% 18.4%

资产负债表
<人民币千元>, 财务年度截至<12月31日> <人民币千元>, 财务年度截至<12月31日>

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年

实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

现金 7,052,074 16,361,927 17,976,373 20,563,788 24,058,828 EBITDA 11,069,251 9,884,173 6,830,730 7,542,874 7,890,868

应收账款 35,274,786 17,678,631 16,976,149 16,822,627 16,515,471 净融资成本 212,857 -6,734 193,968 155,174 124,139

存货 18,088,651 18,481,951 17,688,560 17,405,800 16,960,571 营运资金变化 -4,884,026 9,185,304 230,529 -14,679 42,310

其他流动资产 0 2,155,183 2,155,183 2,155,183 2,155,183 所得税 -610,288 -699,325 -338,485 -467,292 -553,498

总流动资产 60,415,511 54,677,692 54,796,265 56,947,398 59,690,053 其他 925,877 405,025 -193,968 -155,174 -124,139

固定资产 20,639,090 20,528,672 20,172,709 19,823,866 19,482,000 营运现金流 6,713,671 18,768,443 6,722,774 7,060,903 7,379,680

无形资产 4,361,657 4,361,657 4,361,657 4,361,657 4,361,657

其他无形资产 3,706,376 2,777,131 2,777,131 2,777,131 2,777,131 资本开支 -2,848,294 -4,082,575 -3,203,664 -2,790,747 -2,393,066

其他非流动资产 1,224,570 1,267,022 1,267,022 1,267,022 1,267,022 其他投资活动 192,982 -2,177,643 0 0 0

总资产 90,347,204 83,612,174 83,374,785 85,177,074 87,577,862 投资活动现金流 -2,655,312 -6,260,218 -3,203,664 -2,790,747 -2,393,066

应付账款 43,015,560 37,879,844 36,614,500 36,163,539 35,453,464

短期银行借款 6,504,965 7,183,992 5,747,194 4,597,755 3,678,204 负债变化 -5,390,111 -3,696,426 -1,436,798 -1,149,439 -919,551

其他短期负债 1,302,805 1,563,812 1,563,812 1,563,812 1,563,812 股本变化 0 -208,005 0 0 0

总流动负债 50,823,330 46,627,648 43,925,506 42,325,106 40,695,479 股息 -1,212,224 -1,279,820 -273,898 -378,128 -447,884

长期银行借款 4,302,368 0 0 0 0 其他融资活动 -979,523 -809,922 -193,968 -155,174 -124,139

其他负债 2,819,842 2,542,576 2,542,576 2,542,576 2,542,576 融资活动现金流 -7,581,858 -5,994,173 -1,904,665 -1,682,741 -1,491,575

总负债 57,945,540 49,170,224 46,468,082 44,867,682 43,238,055

少数股东权益 0 0 0 0 0 现金变化 -3,523,499 6,514,052 1,614,446 2,587,415 3,495,040

股东权益 32,401,664 34,441,950 36,906,703 40,309,392 44,339,807 期初持有现金 10,537,361 7,052,024 13,552,178 15,166,624 17,754,039

每股净资产（元） 14.38 15.29 16.38 17.89 19.68 汇兑变化 38,162 -13,898 0 0 0

期末持有现金 7,052,024 13,552,178 15,166,624 17,754,039 21,249,079

现金流量表

财务分析

盈利能力
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报

告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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