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⚫ 事件：公司召开智能化战略发布会，发布新全民智驾战略及智能化技术重要进展。 

⚫ 智驾安全兜底+全民城市领航，公司智能驾驶能力全面进化。公司于 5 月 28 日召开
智能化战略发布会，针对高端智驾“价格高、不敢用”的两大痛点发布两大战略：
（1）率先承诺为天神之眼城市领航安全兜底 1 年，成为唯一实现“城市领航+智能
泊车”双兜底的车企；（2）宣布全系车型均可搭载天神之眼 B辅助驾驶激光版，选
装价格 12000 元，开创“全民城市领航”时代；此外，公司在架构、传感器、算
法、芯片等方面发布多项升级及重要进展，并发布超级智能体“迪迪虾”赋能智能
座舱；未来公司将推出天神之眼自动驾驶版（L3/L4），首搭超千线激光雷达、闪拍
摄像头、双远红外摄像头。我们认为全系车型可选择天神之眼 B以及智驾双兜底政
策将有望缓解中低端消费者对高阶智驾的焦虑，进而带动公司整体智驾渗透率提
升，同时智驾选装也将有助于公司单车售价及盈利能力向上。 

⚫ 自研智驾芯片实现制程及功耗领先，有助于提升公司车型智驾竞争力。公司在会上
发布自研智驾芯片——璇玑 A3，璇玑 A3 是国内首款采用 4nm 制程的车规级智驾芯
片，芯片带宽 273GB/S，单片算力预计超 700TOPS（3 颗芯片协同可实现超
2100TOPS 整车算力），通过自研算法优化可实现算力利用率提升 100%，单位算
力功耗较同级产品低 20%，支持 L3/L4 级驾驶，目前已实现规模化量产。我们认为
璇玑 A3 的发布彰显了公司在智驾领域的研发进展及落地能力，有助于强化消费者对
公司智能化实力的认知；璇玑 A3 后续上车将提升公司的智驾竞争力，并为公司未来
L3/L4 级自动驾驶规模化落地奠定基础。 

⚫ 预计新技术有望助力公司内销改善，海外销量将持续向好。公司前 4 月国内销量承
压，随着第二代刀片电池、兆瓦闪充、天神之眼 5.0 等新技术逐步普及，预计公司
车型整体竞争力将逐步提升，公司内销有望边际改善。公司 4 月出口销量 13.51 万
辆创新高，1-4 月出口累计销量 45.63 万辆，同比增长 60.0%。预计能源安全下全球
新能源车需求有望加速增长，随着公司泰国、巴西等工厂产能稳步释放，印尼、匈
牙利等新工厂开始量产，预计公司在东南亚、拉美、欧洲等重点地区销量及市场份
额有望继续提升，海外市场将成为公司销量及利润核心增长点。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年 EPS分别为 4.64、5.37、6.24 元，维持可比公司 2026 年 PE平

均估值 27 倍，目标价为 125.28 元，维持买入评级。 

风险提示 

新能源车销量低于预期、手机业务收入低于预期、海外新能源车进口政策变化、市场竞

争加剧。 

 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 777,102 803,965 903,850 977,093 1,053,035 

  同比增长(%) 29.0% 3.5% 12.4% 8.1% 7.8% 

营业利润(百万元) 50,486 40,185 51,926 59,824 69,210 

  同比增长(%) 32.5% -20.4% 29.2% 15.2% 15.7% 

归属母公司净利润(百万元) 40,254 32,619 42,346 48,997 56,910 

  同比增长(%) 34.0% -19.0% 29.8% 15.7% 16.1% 

每股收益（元） 4.42 3.58 4.64 5.37 6.24 

毛利率(%) 19.4% 17.7% 18.8% 19.2% 19.6% 

净利率(%) 5.2% 4.1% 4.7% 5.0% 5.4% 

净资产收益率(%) 24.8% 15.1% 16.1% 16.3% 16.6% 

市盈率 21.8 26.9 20.7 17.9 15.4 

市净率 4.7 3.6 3.1 2.7 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年05月29日） 96.18元 

目标价格 125.28元 

52周最高价/最低价 120.56/85.88元 

总股本/流通 A股（万股） 911,720/717,001 

A股市值（百万元） 876,892 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2026年 05月 31日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 2.59 -8.75 7.68 -19.15 

相对表现% 1.62 -10.45 3.83 -45.93 

沪深 300% 0.97 1.7 3.85 26.78 

 

 
 

  
姜雪晴 执业证书编号：S0860512060001 

 jiangxueqing@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

袁俊轩 执业证书编号：S0860523070005 

 香港证监会牌照：BXO330 

 yuanjunxuan@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 

   
刘宇浩 执业证书编号：S0860124070026 

 liuyuhao@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 
 

 

海外销量高增，预计闪充及新车上市将促

进国内销量改善 

2026-05-04 

技术创新、产品出海，打造全球化车企 2026-04-28 
  

 

自研智驾芯片及智驾安全兜底，将提升智
驾竞争力 

  

 

买入（维持） 

 



 
 
 

比亚迪动态跟踪 —— 自研智驾芯片及智驾安全兜底，将提升智驾竞争力 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 102,739 75,425 232,932 306,625 392,691  营业收入 777,102 803,965 903,850 977,093 1,053,035 

应收票据、账款及款项融资 72,749 42,489 77,857 75,759 76,002  营业成本 626,047 661,305 733,647 789,730 846,411 

预付账款 3,974 5,025 4,532 5,334 5,870  销售费用 24,085 26,185 27,116 29,313 31,591 

存货 116,036 138,421 140,236 154,211 168,079  管理费用 18,645 20,200 22,382 23,920 25,576 

其他 75,074 110,109 74,985 87,633 91,859  研发费用 53,195 57,978 62,454 66,915 71,918 

流动资产合计 370,572 371,468 530,542 629,562 734,501  财务费用 1,216 (649) 1,090 1,209 1,007 

长期股权投资 19,082 21,781 19,504 20,123 20,469  资产、信用减值损失 5,425 2,230 2,150 1,851 1,701 

固定资产 262,287 292,776 281,489 254,854 220,567  公允价值变动收益 532 364 200 200 200 

在建工程 13,170 42,815 26,757 14,228 7,963  投资净收益 2,291 2,857 2,000 2,000 2,000 

无形资产 38,424 41,485 35,559 29,632 23,706  其他 (827) 248 (5,285) (6,531) (7,822) 

其他 79,820 113,405 82,481 88,079 91,955  营业利润 50,486 40,185 51,926 59,824 69,210 

非流动资产合计 412,784 512,262 445,789 406,916 364,661  营业外收入 1,252 1,132 500 500 500 

资产总计 783,356 883,730 976,332 1,036,478 1,099,161  营业外支出 2,057 1,564 900 900 900 

短期借款 12,103 38,485 22,970 24,519 28,658  利润总额 49,681 39,753 51,526 59,424 68,810 

应付票据及应付账款 244,027 209,206 271,665 283,365 294,963  所得税 8,093 5,992 7,729 8,914 10,322 

其他 239,854 220,760 244,139 244,240 245,976  净利润 41,588 33,761 43,797 50,511 58,489 

流动负债合计 495,985 468,451 538,774 552,125 569,597  少数股东损益 1,334 1,142 1,451 1,513 1,579 

长期借款 8,258 60,706 60,706 60,706 60,706  归属于母公司净利润 40,254 32,619 42,346 48,997 56,910 

应付债券 0 4,998 4,998 4,998 4,998  每股收益（元） 4.42 3.58 4.64 5.37 6.24 

其他 80,425 91,036 77,807 82,671 83,838        

非流动负债合计 88,682 156,739 143,511 148,374 149,541  主要财务比率      

负债合计 584,668 625,191 682,285 700,499 719,139   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 13,437 12,265 13,716 15,229 16,808  成长能力      

实收资本（或股本） 2,909 9,117 9,117 9,117 9,117  营业收入 29.0% 3.5% 12.4% 8.1% 7.8% 

资本公积 59,955 91,288 95,277 95,277 95,277  营业利润 32.5% -20.4% 29.2% 15.2% 15.7% 

留存收益 106,022 123,852 162,934 199,228 241,438  归属于母公司净利润 34.0% -19.0% 29.8% 15.7% 16.1% 

其他 16,365 22,017 13,002 17,128 17,382  获利能力      

股东权益合计 198,688 258,539 294,046 335,979 380,023  毛利率 19.4% 17.7% 18.8% 19.2% 19.6% 

负债和股东权益总计 783,356 883,730 976,332 1,036,478 1,099,161  净利率 5.2% 4.1% 4.7% 5.0% 5.4% 

       ROE 24.8% 15.1% 16.1% 16.3% 16.6% 

现金流量表       ROIC 20.7% 11.2% 11.9% 12.6% 13.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 41,588 33,761 43,797 50,511 58,489  资产负债率 74.6% 70.7% 69.9% 67.6% 65.4% 

折旧摊销 56,360 72,582 45,579 48,501 49,286  净负债率 0.0% 13.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1,216 (649) 1,090 1,209 1,007  流动比率 0.75 0.79 0.98 1.14 1.29 

投资损失 (2,291) (2,857) (2,000) (2,000) (2,000)  速动比率 0.50 0.49 0.71 0.85 0.98 

营运资金变动 3,468 (56,029) 53,020 (5,176) (4,425)  营运能力      

其它 33,113 12,328 13,182 189 (1,268)  应收账款周转率 12.5 16.2 17.1 14.5 15.9 

经营活动现金流 133,454 59,136 154,668 93,233 101,088  存货周转率 5.9 5.0 5.1 5.1 5.0 

资本支出 (67,912) (127,807) (10,699) (1,699) (1,699)  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 (1,413) (2,697) 2,269 (614) (347)  每股指标（元）      

其他 (59,757) (66,959) 25,370 (4,980) (736)  每股收益 4.42 3.58 4.64 5.37 6.24 

投资活动现金流 (129,082) (197,463) 16,940 (7,293) (2,783)  每股经营现金流 45.87 6.49 16.96 10.23 11.09 

债权融资 (1,235) 53,535 1,780 117 (671)  每股净资产 20.32 27.01 30.75 35.18 39.84 

股权融资 (821) 37,541 3,988 0 0  估值比率      

其他 (8,211) 13,538 (19,868) (12,364) (11,568)  市盈率 21.8 26.9 20.7 17.9 15.4 

筹资活动现金流 (10,268) 104,614 (14,100) (12,247) (12,239)  市净率 4.7 3.6 3.1 2.7 2.4 

汇率变动影响 (359) (148) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.5 7.3 8.3 7.4 6.8 

现金净增加额 (6,255) (33,861) 157,507 73,693 86,066  EV/EBIT 15.7 20.6 15.3 13.3 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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