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目标价： 451.28 港元 

现价： 368.8 港元 

预计升幅: 22.4% 

重要数据  

日期 2025-4-11 

收盘价（港元） 368.8 

总股本（亿股） 30.39 

总市值（亿港元） 11730 

净资产（亿港元） 2113.7 

总资产（亿港元） 8333.57 

52 周高低（港元） 426.6/198.2 

每股净资产（港元） 69.55 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 公司 2024 年和 2025Q1 业绩持续快速增长，不断突破新高 

根据公司年报和公告，公司 2024 年实现营收 7771 亿元，同比增长 29%；

毛利 1510 亿元，同比增长 24%；归母净利润为 403 亿，同比+34%。公

司预计 25 年 Q1 实现归母净利润 85-100 亿，同比增长 86.04%至

118.88%。公司的收入和利润正处于持续创新高的阶段。 

 智能化：发布天神之眼 C，实现智驾平权 

2025 年 2 月 10 日，公司发布 “天神之眼 C”高阶智驾辅助系统，包括海

鸥、秦 PLUS 在内的 21 款车型都将搭载“天神之眼”高阶智驾辅助系统，

10 万元以上车型均标配，海鸥智驾版的入门价格为 7 万元，基本实现

了全系车型的覆盖。 

 电动化：发布超级 e 平台，兆瓦闪充开启油电同速 

2025 年 3 月 17 日，公司发布超级 e 平台，推出闪充电池、3 万转电机

和全新一代车规级碳化硅功率芯片，核心三电全维升级。在充电速度上，

实现充电功率 1 兆瓦（1000kW），实现闪充 5 分钟行驶 400 公里。 

 出口加速，助力公司 2025 年销量再创新高 

公司 2025 年 Q1 累计销售 100.08 万辆车，同比增长 59.8%。其中 Q1

累计出口 20.6 万辆车，同比增长 110%。随着公司出口运输能力的不断

增加，海外市场将成为公司销量持续增长的重要推动力。预测公司 2025

年汽车总销量有望达到 550 万辆左右。 

 给予“买入”评级，目标价 451.28 港元/股 

我们预测公司 2025~2027 年收入分别为 9753.07（+25.5%）、11559.76

（+18.5%）和 13313.44（+15.2%）亿元人民币，归母净利润 515.68

（+28.2%）、662.13（+28.4%）和 803.91（+21.4%）亿元人民币。 

我们认为综合考虑公司在技术、生产规模、品牌方面的领先性和净利润

增速，按照 2025 年 25 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 451.28

港元/股，距离现价有 22.4%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

数据来源：wind、公司财报、国元证券经纪(香港)预测和整理 

(百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 602,949.7  777,102.5     975,307.4     1,155,975.6  1,331,343.5   

同比增长 96.2% 28.9% 25.5% 18.5% 15.2%

归母净利润 30,001.2    40,223.9       51,567.7       66,212.5       80,390.6        

同比增长 445.9% 34.1% 28.2% 28.4% 21.4%

毛利率 20.2% 19.4% 20.8% 21.5% 21.9%

每股收益(元) 9.87           13.24            16.97            21.79            26.45             

PE@368.8HKD 35.1           26.2              20.4              15.9              13.1               
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 报告正文 

公司 2024 年和 2025Q1 业绩持续快速增长，不断突破新高 

根据公司年报和公告，公司 2024 年实现营收 7771 亿元，同比增长 29%；毛利

1510 亿元，同比增长 24%；归母净利润为 403 亿，同比+34%。公司预计 25 年

Q1 实现归母净利润 85-100 亿，同比增长 86.04%至 118.88%。 

公司的收入和利润正处于持续创新高的阶段。 

 

 智能化：发布天神之眼 C，实现智驾平权 

2025 年 2 月 10 日，公司在智能化战略发布会上发布 “天神之眼 C”高阶智驾辅助

系统，可实现智驾 1000 公里以上 0 接管、AEB 功能在 100km/h 下稳定刹停，未

来还会逐步释放 120 公里和 140 公里时速的 AEB 能力，代客泊车成功率高达

99%，保证在突发情况下瞬间做出判断以避免事故发生。 

 公司高阶智驾覆盖 10 万元主流车型，实现智驾平权 

公司宣布包括海鸥、秦 PLUS 在内的 21 款车型都将搭载“天神之眼”高阶智驾辅

助系统，10 万元以上车型均标配，海鸥智驾版的入门价格为 7 万元，基本实现

了全系车型的覆盖。 

 公司在智驾领域的优势开始全面展现 

公司在智驾领域具备三大优势。一、数据优势：公司拥有近千万辆新能源车的保

有量，积累了海量的驾驶数据，覆盖多种驾驶场景，为智驾技术的发展提供了坚

实的基础。公司 2024 年训练里程达到 7200 万公里/天，模型迭代速度达到 7 天/

次，至 2025 年底预计训练里程还将进一步达到 1.5 亿公里每天。二、研发团队

优势：公司拥有全球最大的研发工程师团队，超过 11 万人，其中智驾团队就有

5000 多人，具备软硬件全栈自研能力、强大的工程化落地能力和多车型匹配能

力。三、规模化生产制造优势：公司是全球最大的新能源汽车生产制造商之一，

具备规模化生产所带来的成本优势和供应链配套优势。 

公司还宣布整车智能“璇玑架构”将接入Deep seek R1大模型以快速提升车端和云

端的 AI 能力。在座舱端，公司车型可借助 R1 大模型卓越的推理能力更好理解

用户的模糊意图和隐性需求，提供更加精准和个性化的服务，开启智能座舱新时

代。 
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 图 1：公司发布天神之眼 C，开启智驾平权 
 

 

 资料来源：比亚迪投资者关系公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 

 电动化：发布超级 e 平台，兆瓦闪充开启油电同速 

2025 年 3 月 17 日，公司召开超级 e 平台技术发布暨汉 L、唐 L 预售发布会，发

布超级 e 平台，推出闪充电池、3 万转电机和全新一代车规级碳化硅功率芯片，

核心三电全维升级，刷新多项全球之最。 

在充电速度上，实现充电功率 1 兆瓦（1000kW），实现全球量产最高峰值充电

速度 1 秒 2 公里，达到全球量产最快充电速度——闪充 5 分钟，畅行 400 公里；

在性能上，达到单模块单电机功率 580kW，最高车速超 300km/h，首发搭载于划

时代旗舰汉 L、唐 L。 
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 图 2：公司发布超级 e 平台，兆瓦闪充开启油电同速 
 

 

 资料来源：比亚迪投资者关系公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 

 出口加速，助力公司 2025 年销量再创新高 

公司 2025 年 Q1 累计销售 100.08 万辆车，同比增长 59.8%。其中 Q1 累计出口

20.6 万辆车，同比增长 110%。 

 

 图 3：公司汽车销量 
 

 

 资料来源：比亚迪投资者关系公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 

 根据公司微博消息，公司第三艘滚装船“合肥号”于今年 1 月交付，首航搭载近
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5000 台新能源车驶向欧洲。这艘滚装船是广船国际为比亚迪（香港）有限公司

建造的 7000CEU 双燃料汽车滚装船首制船，该系列共两艘。根据克拉克森的数

据显示，除了在广船国际的这两艘船舶订单外，公司还在招商工业旗下的两家船

厂分别订造了另外四艘 9200CEU 的汽车运输船。 

随着公司出口运输能力的不断增加，海外市场成为拉动公司销量持续增长的重要

推动力。预测公司 2025 年汽车总销量有望达到 550 万辆左右。 

 

 盈利预测与估值建议 

我们预测公司 2025~2027 年收入分别为 9753.07（+25.5%）、11559.76（+18.5%）

和 13313.44（+15.2%）亿元人民币，归母净利润 515.68（+28.2%）、662.13（+28.4%）

和 803.91（+21.4%）亿元人民币。 

我们认为综合考虑公司在技术、生产规模、品牌方面的领先性和净利润增速，按

照 2025 年 25 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 451.28 港元/股，距离现

价有 22.4%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

 

 

表 1：汽车行业估值比较（20250411） 

 

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 

 

 风险提示 

 全球汽车销量不及预期； 

 公司业务拓展不及预期。 

 

 

 

最新股价 总市值 PB

港元/股 (亿港元） 2023 2024 增速 2023 2024 增速 2024 2025E 2026E 2024

2015.HK 理想汽车-W 90.15 1,793.4 1,238.5 1,444.6 16.6% 74.1 70.2 -5.2% 22.3 16.5 11.6 2.5

2238.HK 广汽集团 2.84 662.7 1,297.1 1,077.8 -16.9% -67.4 -88.1 30.7% 32.6 13.1 10.7 0.2

9868.HK 小鹏汽车-W 75.95 1,343.4 306.8 408.7 33.2% -113.8 -74.8 -34.3% -23.1 -87.5 48.6 4.3

9863.HK 零跑汽车 50.35 625.5 167.5 321.6 92.1% -44.9 -34.8 -22.6% -22.1 1,565 30.4 6.2

1958.HK 北京汽车 1.80 134.1 1,979.5 1,925.0 -2.8% 231.1 173.8 -24.8% 14.0 0.0 0.0 0.2

9866.HK 蔚来-SW 26.05 540.2 556.2 657.3 18.2% -226.6 -222.9 -1.6% -2.4 -3.3 -4.9 9.0

0175.HK 吉利汽车 15.88 1,487.1 1,792.0 2,401.9 34.0% 40.5 94.7 134.2% 8.9 11.0 8.6 1.7

1810.HK 小米集团-W 44.25 10,656.5 2,709.7 3,659.1 35.0% 140.2 215.1 53.4% 44.9 32.6 24.2 5.6

2333.HK 长城汽车 12.10 1,717.4 1,732.1 2,022.0 16.7% 48.4 95.8 97.9% 7.6 6.4 5.6 1.2

平均 25.1% 25.3% 9.2 172.6 15.0 3.4

1211.HK 比亚迪股份 368.80 10,637.3 6,023.2 7,771.0 29.0% 299.5 358.7 19.8% 25.8 20.4 15.9 6.1

证券代码 证券简称
主营业务收入（亿元人民币） 归母净利润（亿元人民币） PE
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资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产： 营业总收入 602,949.7 777,102.5 975,307.4 1,155,975.6 1,331,343.5

        现金及现金等价物 108,970.3 102,256.5 111,178.9 126,619.5 143,644.8       主营业务收入 602,315.4 777,102.5 975,307.4 1,155,975.6 1,331,343.5

        应收款项合计 79,912.6 91,718.5 126,790.0 150,276.8 173,074.6       其他营业收入 634.3 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 87,676.7 116,036.2 146,296.1 173,396.3 199,701.5 营业总支出 572,997.4 741,228.8 922,634.5 1,085,539.0 1,244,710.5

        其他流动资产 25,561.8 60,561.0 66,617.1 73,278.8 80,606.7       营业成本 480,558.4 626,046.6 772,315.3 907,374.2 1,039,517.2

        流动资产合计 302,121.4 370,572.2 450,882.1 523,571.5 597,027.7       营业开支 92,439.0 115,182.2 150,319.3 178,164.8 205,193.3

非流动资产： 营业利润 29,952.3 35,873.7 52,672.9 70,436.6 86,632.9

        固定资产净值 265,202.3 280,845.3 308,929.8 339,822.8 373,805.1  净利息和其他非经常性收益 7,316.4 13,807.1 10,974.6 11,084.3 12,192.8

        权益性资产和其他长期投资 23,057.0 27,643.8 30,408.2 33,449.0 36,793.9 除税前利润 37,268.8 49,680.7 63,647.5 81,521.0 98,825.7

        商誉及无形资产 23,234.9 22,320.4 23,436.4 23,670.8 23,907.5       减：所得税 5,924.6 8,092.7 10,367.8 13,279.3 16,098.1

        土地使用权 29,076.6 33,010.5 32,350.3 31,703.3 31,069.2       少数股东损益 1,303.3 1,333.6 1,673.7 1,983.8 2,284.7

        其他非流动资产 36,855.4 48,963.5 58,756.2 59,931.3 61,130.0 持续经营净利润 30,040.9 40,254.4 51,605.9 66,257.9 80,442.8

        非流动资产合计 377,426.2 412,783.5 453,880.9 488,577.2 526,705.7 净利润 30,040.9 40,254.4 51,605.9 66,257.9 80,442.8

总资产 679,547.7 783,355.9 904,763.0 1,012,148.7 1,123,733.3   减：优先股利及其他调整项 39.8 30.5 38.3 45.4 52.3

流动负债： 归属普通股东净利润 30,001.2 40,223.9 51,567.7 66,212.5 80,390.6

        应付账款及票据 198,483.1 244,027.4 254,864.0 299,433.5 343,040.7

        应交税金 9,473.8 13,168.5 16,527.2 19,588.7 22,560.5 现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        交易性金融负债 7.7 2.0 2.0 2.0 2.0 经营活动产生的现金流量净额 169,725.0     133,453.9       150,743.0         142,933.5       131,693.9       

        短期借贷及长期借贷当期到期部分26,063.7 22,325.8 28,020.1 33,210.7 38,248.9 投资活动产生的现金流量净额 -125,663.6    -129,082.3      -141,990.5       -127,791.5      -115,012.3      

        其他流动负债 219,638.3 216,461.5 263,982.9 252,649.3 233,071.8 筹资活动产生的现金流量净额 12,817.1       -10,267.5        170.0               298.5              343.8              

        流动负债合计 453,666.7 495,985.3 563,396.3 604,884.2 636,923.8 汇率变动的影响 450.8            -359.2             -                  -                 -                 

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 20,822.3 18,133.8 18,303.8 18,602.3 18,946.1 现金及现金等价物净增加额 57,329.3       -6,255.2          8,922.4            15,440.6         17,025.3         

        其他非流动负债 54,596.6 70,548.7 84,658.4 101,590.1 121,908.2 现金及现金等价物期初余额 51,182.5       108,511.7       102,256.5         111,178.9       126,619.5       

        非流动负债合计 75,418.8 88,682.5 102,962.2 120,192.4 140,854.3 现金及现金等价物期末余额 108,511.7     102,256.5       111,178.9         126,619.5       143,644.8       

总负债 529,085.5 584,667.8 666,358.5 725,076.6 777,778.1

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 2,911.1      2,909.3        3,039.1         3,039.1        3,039.1        营业收入 602,949.7     777,102.5       975,307.4         1,155,975.6     1,331,343.5     

        储备和库存股 137,829.1  182,349.2    218,446.6      264,795.3    321,068.7    同比增长 96.2% 28.9% 25.5% 18.5% 15.2%

        其他综合性收益 603.7         1,440.6        1,808.0         2,143.0        2,468.1        归母净利润 30,001.2       40,223.9         51,567.7          66,212.5         80,390.6         

        归属母公司股东权益 138,810.1  185,251.1    223,293.7      269,977.4    326,575.9    同比增长 445.9% 34.1% 28.2% 28.4% 21.4%

        少数股东权益 11,652.0    13,437.1      15,110.8       17,094.6      19,379.4      毛利率 20.2% 19.4% 20.8% 21.5% 21.9%

        股东权益合计 150,462.1  198,688.2    238,404.5      287,072.0    345,955.2    每股收益(元) 9.87              13.24              16.97               21.79              26.45              

总负债及总权益 679,547.7  783,355.9    904,763.0      1,012,148.6 1,123,733.3 PE@368.8HKD 35.1              26.2                20.4                 15.9                13.1                

财务报表摘要

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 

  

 
免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香
港）为国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国
元证券经纪（香港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等
均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的
服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候
均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自
主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投
资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后
果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告
出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）
可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本
报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进
行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、
评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券
或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不
同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香
港）没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自
营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回
报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判
断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素
及其他投资考虑而独立做出的。 

特别声明 
在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系

或服务关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点
客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、
翻版。复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 
本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体
推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

国元国际控股有限公司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17 楼 

电话：(852)37696888 

传真：(852)37696999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 
 


