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买入 以核心技术为中国车定义高端,品牌溢价在海外不断攀升 

比亚迪股份（1211.HK） 2026-4-14 星期二 

 【投资要点】 
 

 
➢ 2025 年是公司业务整固与布局期 

公司 2025 年营业收入为 8,039.65 亿元人民币（下同），同比+3.46%；归母

净利润为 326.19 亿元，同比-18.97%。公司 2025 年累计销售 430 万辆车，

国内 355.8 万辆（同比-8%），海外 104.5 万辆（同比+140%），海外占比

不断提升。我们认为 2025 年是公司为应对市场竞争，优化产品和市场区域

结构、为未来发展培育生态之年，业绩总体符合预期。 

➢ 电动化：第二代刀片电池和闪充引领行业持续突破，是全球创新龙头 

公司发布第二代刀片电池和闪充技术，实现“常温充电，从 10%到 70%，

仅需 5 分钟；零下 30℃，从 20%到 97%仅需 12 分钟”，创造全球量产最快

充电速度新纪录，攻克电动化“充电慢”和“低温充电难”的全球难题。在

电动化领域，公司是现阶段新能源汽车全球创新的龙头。 

➢ 智能化：算法加速迭代，全民智驾 2.0 将聚焦解决实际问题 

截至 2025 年年底，公司辅助驾驶车型保有量超 256 万辆，每天生成辅助驾

驶数据超1.6亿公里，带动行业新能源汽车辅助驾驶搭载率较年初提升三倍。

公司将于 2026 年 5 月正式发布全民智驾 2.0 战略。 

➢ 出口加速，品牌定位比肩传统豪门 

腾势旗舰车型 Z9GT 插混版在欧洲 10.35 万欧元起售，折合人民币 90 万元

以上。这个价格基本可以对标奔驰 EQS 和保时捷 Taycan。易三方平台和闪

充等领先技术是腾势定价比肩传统豪门的底气。2025 年，公司出口 104.5

万辆。2026 年，有很大概率突破 150 万辆。海外市场将成为公司收入和利

润的重要增长空间。 

➢ 给予“买入”评级，目标价 132.16 港元/股 

我们预测公司 2026~2028 年收入分别为 9258.67（+15.2%）、10480.48

（+13.2%）和 11778.45（+12.4%）亿元人民币，归母净利润 419.32（+29.7%）、

531.88（+26.8%）和 651.76（+22.5%）亿元人民币。我们认为按照 2026 年

25 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 132.16 港元/股，距离现价有

20%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) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 777,102.5  803,965.0     925,867.2     1,048,047.7  1,177,845.1   

同比增长 0.0% 3.5% 15.2% 13.2% 12.4%

归母净利润 40,224.2    32,326.8       41,932.3       53,188.4       65,175.6        

同比增长 0.0% -19.6% 29.7% 26.8% 22.5%

毛利率 19.4% 17.7% 17.9% 18.6% 19.3%

每股收益(元) 4.41           3.55              4.60              5.83              7.15               

PE@110.3HKD 21.8           27.1              20.9              16.4              13.4               

研究部 

姓名：杨森 

SFC：BJO644 

电话：0755-21519178 

Email：yangsen@gyzq.com.hk 

 

主要股东 

王传福                 16.9% 

吕向阳                 7.87% 

           

 

 
相关报告 

更新报告：技术和规模优势持续提升,出

口提速贡献新增长动力-YS-20250414 

更新报告：核心技术立稳品牌矩阵，规

模生产增强盈利能力-20240508 

即时点评：高端市场站稳脚跟，海外出

口加速放量-20240202 

 

重要数据  

日期 2026-4-13 

收盘价（港元） 110.3 

总股本（亿股） 91.17 

总市值（亿港元） 9874 

净资产（亿元） 2585 

总资产（亿元） 8837 

52 周高低（港元） 88.7/157.5 

每股净资产（元） 28.35 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 132.16 港元 

现  价： 110.3 港元 

预计升幅： 20% 
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【报告正文】 
 

➢ 2025 年是公司业务整固与布局期 

公司 2025 年营业收入为 8,039.65 亿元人民币（下同），同比+3.46%；归母净利

润为 326.19 亿元，同比-18.97%。其中 25Q4 公司营收 2,376.99 亿，同比-13.5%，

环比+22%。 

公司 2025 年累计销售 430 万辆车，国内 355.8 万辆（同比-8%），海外 104.5

万辆（同比+140%），海外占比不断提升。 

我们认为 2025 年是公司为应对市场竞争，优化产品和市场区域结构、为未来发

展培育生态之年，业绩总体符合预期。 

 

 

➢ 电动化：以第二代刀片电池和闪充技术引领行业持续突破，是全球创新龙头 

公司围绕纯电平台、插电混动平台、智能底盘三大核心技术领域，实现了从充电

速度到动力性能、从能耗优化到底盘控制的全维度创新。 

2026 年 3 月，公司发布第二代刀片电池和闪充技术，实现“常温充电，从 10%

到 70%，仅需 5 分钟；从 10%到 97%，仅需 9 分钟；零下 30℃，从 20%到 97%

仅需 12 分钟”，创造全球量产最快充电速度新纪录，攻克电动化“充电慢”和

“低温充电难”的全球难题。 

在电动化领域，公司是现阶段新能源汽车全球创新的龙头。 

 

 图 1：公司发布第二代刀片电池和闪充技术 
 

 

 资料来源：比亚迪汽车公众号、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

➢ 智能化：算法加速迭代，全民智驾 2.0 将聚焦解决实际问题 

截至 2025 年年底，公司辅助驾驶车型保有量超 256 万辆，每天生成辅助驾驶数据超
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1.6 亿公里，带动行业新能源汽车辅助驾驶搭载率较年初提升三倍。公司通过规模优

势驱动数据快速积累，使“天神之眼”算法持续加速迭代，实现车辆“越开越聪明，

越用越安全”。 

公司将于 2026 年 5 月正式发布全民智驾 2.0 战略，该战略预计将延续公司此前确立

的智能化路线，以“智驾普惠”为核心，聚焦实际驾驶场景的问题解决。 

 

 

➢ 出口加速，品牌定位比肩传统豪门 

4 月 8 日，腾势在巴黎歌剧院正式宣布欧洲上市，旗舰车型 Z9GT 插混版 10.35 万欧

元起售，折合人民币 90 万元以上。这个价格基本可以对标奔驰 EQS 和保时捷 Taycan。

易三方平台和闪充技术等领先技术，是腾势定价比肩传统豪门的底气。 

2025 年，公司出口海外 104.5 万辆，突破百万大关。2026 年，有很大概率突破 150

万辆。海外市场将成为公司收入和利润的重要增长空间。 

 

 图 2：腾势 Z9GT 进军欧洲 
 

 

 资料来源：比亚迪官网、国元证券经纪（香港）整理 

 

 

➢ 盈利预测与估值建议 

我们预测公司 2026~2028 年收入分别为 9258.67（+15.2%）、10480.48（+13.2%）

和 11778.45（+12.4%）亿元人民币，归母净利润 419.32（+29.7%）、531.88（+26.8%）

和 651.76（+22.5%）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 2026 年 25 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 132.16 港元/股，距离现

价有 20%的上升空间，给予“买入”评级。 
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表 1：汽车行业估值比较（20260413） 

 
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】 

 1. 全球汽车销量不及预期； 

2. 公司业务拓展不及预期。 

 

  

最新股价 总市值 PS

港元/股 (亿人民币） 2024 2025 增速 2024 2025 增速 2025 2026E 2027E 2025

2015.HK 理想汽车-W 73.70 1,397.5 1,444.6 1,123.1 -22.3% 80.3 11.2 -86.0% 128.1 59.2 24.0 1.28

2238.HK 广汽集团 3.15 618.2 1,077.8 965.4 -10.4% 8.2 -87.8 -1166.5% -3.3 31.7 26.0 0.30

9868.HK 小鹏集团-W 67.60 1,134.3 408.7 767.2 87.7% -57.9 -11.4 -80.3% -102.6 145.5 32.4 1.52

9863.HK 零跑汽车 55.75 694.7 321.6 647.3 101.3% -28.2 5.4 -119.1% 133.0 16.2 9.5 1.11

9866.HK 蔚来-SW 52.40 1,137.7 657.3 874.9 33.1% -226.6 -155.7 -31.3% -7.5 -37.8 510.3 1.34

9927.HK 赛力斯 80.50 1,548.5 1,451.1 1,648.9 13.6% 59.5 59.6 0.2% 21.3 11.4 8.5 0.77

0175.HK 吉利汽车 24.94 2,370.6 2,401.9 3,452.3 43.7% 166.3 168.5 1.3% 14.5 11.2 9.2 0.71

1810.HK 小米集团-W 30.66 6,969.3 3,659.1 4,572.9 25.0% 236.6 416.4 76.0% 17.2 18.1 14.0 1.57

2333.HK 长城汽车 13.74 1,611.9 2,022.0 2,228.2 10.2% 126.9 98.7 -22.3% 10.8 7.3 6.4 0.48

平均 34.0% -175.7% 25.1 32.0 79.2 1.1

1211.HK 比亚迪股份 110.30 9,225.6 7,771.0 8,039.6 3.5% 402.5 326.2 -19.0% 27.8 19.8 16.1 1.13

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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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 损益表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产： 营业总收入 777,102.5 803,965.0 925,867.2 1,048,047.7 1,177,845.1

        现金及现金等价物 102,256.5 75,424.8 73,075.1 94,318.6 100,708.6       主营业务收入 777,102.5 803,965.0 925,867.2 1,048,047.7 1,177,845.1

        应收款项合计 91,718.5 50,667.2 111,104.1 115,285.2 117,784.5       其他营业收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 116,036.2 138,420.6 138,880.1 157,207.2 176,676.8 营业总支出 741,228.8 781,286.9 891,964.2 1,000,808.4 1,116,394.3

        其他流动资产 60,561.0 106,955.0 117,650.5 129,415.5 142,357.1       营业成本 626,046.6 661,305.2 759,984.3 852,990.9 950,838.7

        流动资产合计 370,572.2 371,467.6 440,709.7 496,226.6 537,527.0       营业开支 115,182.2 119,981.7 131,979.9 147,817.5 165,555.6

非流动资产： 营业利润 35,873.7 22,678.1 33,902.9 47,239.3 61,450.8

        固定资产净值 280,845.3 339,549.4 356,866.4 360,435.1 364,039.4  净利息和其他非经常性收益 13,807.1 17,075.0 17,416.5 17,590.6 17,766.6

        权益性资产和其他长期投资 27,643.8 30,450.3 33,495.3 33,830.2 34,168.5 除税前利润 49,680.9 39,752.9 51,319.4 64,829.9 79,217.4

        商誉及无形资产 22,320.4 24,429.9 25,651.4 25,907.9 26,167.0       减：所得税 8,092.7 5,992.3 7,735.8 9,772.4 11,941.1

        土地使用权 33,010.5 38,057.3 37,296.2 36,550.3 35,819.3       少数股东损益 1,333.6 1,141.7 1,314.9 1,488.4 1,672.7

        其他非流动资产 48,963.5 79,775.5 95,730.6 97,645.2 99,598.1 持续经营净利润 40,254.6 32,618.9 42,268.8 53,569.2 65,603.6

        非流动资产合计 412,783.5 512,262.3 549,039.8 554,368.6 559,792.3 净利润 40,254.6 32,618.9 42,268.8 53,569.2 65,603.6

总资产 783,355.8 883,730.1 989,749.5 1,050,595.2 1,097,319.2   减：优先股利及其他调整项 30.5 292.1 336.4 380.8 428.0

流动负债： 归属普通股东净利润 40,224.2 32,326.8 41,932.3 53,188.4 65,175.6

        应付账款及票据 244,027.4 209,206.3 250,794.8 281,487.0 313,776.8

        应交税金 13,168.5 12,660.1 14,579.7 16,503.7 18,547.7 现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        交易性金融负债 2.0 550.1 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 133,453.9     59,135.5         136,204.1         154,178.0       138,618.0       

        短期借贷及长期借贷当期到期部分22,325.8 44,796.7 51,589.0 58,396.9 65,629.2 投资活动产生的现金流量净额 -129,082.3    -197,463.1      -138,224.2       -82,934.5        -58,054.2        

        其他流动负债 216,461.5 201,238.2 203,428.8 235,636.0 211,623.4 筹资活动产生的现金流量净额 -10,267.5      104,613.9       6,700.0            -50,000.0        -74,173.9        

        流动负债合计 495,985.3 468,451.5 520,392.4 592,023.6 609,577.0 汇率变动的影响 -359.2           -147.7             -                  -                 -                 

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 18,133.8 74,324.0 81,024.0 64,819.2 51,855.3 现金及现金等价物净增加额 -6,255.2        -33,861.4        4,679.9            21,243.5         6,390.0           

        其他非流动负债 70,548.7 82,415.4 90,656.9 56,861.7 51,175.5 现金及现金等价物期初余额 108,511.7     102,256.5       68,395.2          73,075.1         94,318.6         

        非流动负债合计 88,682.4 156,739.4 171,680.9 121,680.9 103,030.9 现金及现金等价物期末余额 102,256.5     68,395.2         73,075.1          94,318.6         100,708.6       

总负债 584,667.7 625,190.8 692,073.3 713,704.5 712,607.9

股东权益： (百万元人民币) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

        普通股股本 2,909.3      9,117.2        9,117.2         9,117.2        9,117.2        营业收入 777,102.5     803,965.0       925,867.2         1,048,047.7     1,177,845.1     

        储备和库存股 182,349.2  241,882.1    271,234.8      308,466.6    354,089.6    同比增长 3.5% 15.2% 13.2% 12.4%

        其他综合性收益 1,440.6      3,251.8        3,744.9         4,239.1        4,764.1        归母净利润 40,224.2       32,326.8         41,932.3          53,188.4         65,175.6         

        归属母公司股东权益 185,251.1  246,274.6    284,096.9      321,822.9    367,970.9    同比增长 -19.6% 29.7% 26.8% 22.5%

        少数股东权益 13,437.1    12,264.6      13,579.4       15,067.8      16,740.5      毛利率 19.4% 17.7% 17.9% 18.6% 19.3%

        股东权益合计 198,688.2  258,539.2    297,676.3      336,890.7    384,711.4    每股收益(元) 4.41              3.55                4.60                 5.83                7.15                

总负债及总权益 783,356.0  883,729.9    989,749.6      1,050,595.2 1,097,319.2 PE@110.3HKD 21.8              27.1                20.9                 16.4                13.4                
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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： 营业收入 129,957.0      177,305.5        198,942.4         219,241.8        238,213.2        

        现金及现金等价物 10,537.4    7,052.0     8,378.4          9,845.6     10,711.1   营业成本 -119,522.9     -165,004.2       -183,829.1        -201,719.0       -219,340.7       

        应收款项合计 25,519.0    35,274.8   37,799.1        41,655.9   45,260.5   毛利 10,434.1        12,301.3          15,113.3           17,522.8          18,872.5          

        存货 18,541.5    18,088.7   19,894.2        21,924.2   23,821.3   其他收入及收益,净额 1,284.5          1,347.9            1,316.2             1,332.1            1,324.1            

        其他流动资产 9.1            0.1            13.7               16.4          19.7          政府补助金及津贴 236.2             327.4               281.8                304.6               293.2               

        流动资产合计 54,607.0    60,415.6   66,085.3        73,442.1   79,812.5   研发费用 -4,721.7         -4,889.3           -5,968.3            -6,577.3           -6,670.0           

非流动资产： 销售费用 -719.6            -1,888.5           -1,989.4            -2,192.4           -2,382.1           

        固定资产净值 19,709.2    17,113.1   19,337.8        22,238.5   24,462.3   管理费用 -1,287.8         -1,596.6           -1,949.6            -2,126.6           -2,286.8           

        其他长期投资 其他支出-经营 -330.9            -297.2              -314.1               -305.6              -309.8              

        商誉及无形资产 10,560.3    10,095.1   9,994.1          9,894.2     9,795.3     金融资产减值 -25.0             -43.9                -34.5                 -39.2                -36.8                

        土地使用权 789.6         -            -                 -           -           财务费用 -188.6            -520.9              -584.5               -644.1              -699.8              

        其他非流动资产 1,552.6      2,723.6     1,259.3          901.1        656.4        除税前溢利 4,681.1          4,740.4            5,871.0             7,274.2            8,104.4            

        非流动资产合计 32,611.7    29,931.7   30,591.3        33,033.8   34,914.0   所得税 -639.8            -474.8              -704.5               -872.9              -972.5              

总资产 87,218.7    90,347.3   96,676.6        106,475.8 114,726.5 净利润(不含少数股东权益) 4,041.4          4,265.6            5,166.5             6,401.3            7,131.9            

流动负债：

        应付账款及票据 29,939.1    35,331.2   41,361.6        48,412.6   54,835.2   现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        应交税金 607.5         942.9        775.2             859.1        817.1        经营活动产生的现金流量净额 10,242.9        6,713.7            6,026.4             5,977.2            5,195.5            

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 14,612.7    6,505.0     5,305.0          4,105.0     3,025.0     投资活动产生的现金流量净额 -17,735.4       -2,655.3           -1,500.0            -1,500.0           -1,350.0           

        其他流动负债 9,591.3      8,044.3     5,484.3          3,076.3     692.3        筹资活动产生的现金流量净额 11,822.8        -7,581.9           -3,200.0            -3,010.0           -2,980.0           

        流动负债合计 54,750.6    50,823.4   52,926.1        56,452.9   59,369.6   汇率变动的影响 -36.7             38.2                 -                    -                  -                  

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 -            4,302.4     4,087.3          3,882.9     3,688.8     现金及现金等价物净增加额 4,293.7          -3,485.3           1,326.4             1,467.2            865.5               

        其他非流动负债 3,137.7      2,819.8     3,217.2          4,528.6     4,373.4     现金及现金等价物期初余额 6,243.7          10,537.4          7,052.0             8,378.4            9,845.6            

        非流动负债合计 3,137.7      7,122.2     7,304.5          8,411.5     8,062.2     现金及现金等价物期末余额 10,537.4        7,052.0            8,378.4             9,845.6            10,711.1          

总负债 57,888.3    57,945.6   60,230.5        64,864.4   67,431.8   

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

        普通股股本 4,052.2      4,052.2     4,052.2          4,052.2     4,052.2     营业收入 129,957.0      177,305.5        198,942.4         219,241.8        238,213.2        

        储备 25,455.5    28,349.4   32,482.6        37,603.6   43,309.1   同比增长 36.4% 12.2% 10.2% 8.7%

        其他综合性收益 -177.4        -            -88.7              -44.4        -66.5        归母净利润 4,041.4          4,265.6            5,166.5             6,401.3            7,131.9            

        普通股权益总额 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   同比增长 5.5% 21.1% 23.9% 11.4%

       归属母公司股东权益 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   毛利率 8.0% 6.9% 7.6% 8.0% 7.9%

       股东权益合计 29,330.4    32,401.7   36,446.1        41,611.5   47,294.8   每股收益(元) 1.79               1.89                 2.29                  2.84                 3.17                 

总负债及总权益 87,218.7    90,347.3   96,676.6        106,475.9 114,726.5 PE@32.3HKD 16.7               15.8                 13.1                  10.5                 9.5                   

投资评级定义及免责条款 
 

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容进

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。
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