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6月海外销量新高，看好出海&国内市场修复
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《出口销量环比+57.2%，看好出海带动

盈利能力修复—比亚迪（002594.SZ）
2025年 11月销量点评报告》2025.12.03
《 归 母 净 利 润 中 枢 值 预 计 同 比

+102.46%，海外市场拓展顺利—比亚迪
（002594.SZ）2025 年一季报业绩预告

点评报告》2025.04.11
《业绩同比高增，高端化&全球化持续

—比亚迪（002594.SZ）2024 年年报点
评报告》2025.03.26

事件：

比亚迪发布2026年6月销量快报：2026年6月公司实现销量40.35
万辆，同比+5.46%，2026年上半年累计销量 180.85万辆，同比-15.72%。

观点：

 6月出口创历史新高，海外市场持续推动销量增长。2026年 6月，
公司实现海外销量 17.53万辆，同环比+94.73%/+9.15%，创历史
新高，海外销量占比达 43.46%。公司海外销量持续增长，我们认
为主要系油价高企背景下自主新能源产品竞争力提升以及公司海
外本地产能、渠道&运力建设助力。2026年上半年，公司实现海
外销量 79.23万辆，同比+70.65%，占比达 43.81%。展望 2026H2，
公司匈牙利工厂规划于 Q4投产，叠加巴西等本地工厂产能爬坡，
海外销量有望实现同环比持续增长，在海外车型相对较高盈利水
平的支撑下，销量结构有望持续改善，带动盈利能力修复。

 大唐订单表现优秀，高端化持续推进。分品牌来看，公司 2026
年 6月王朝&海洋两网/方程豹/腾势/仰望分别实现销量 34.09/3.56
/2.04/0.05万辆，同比-0.55%/+88.37%/+28.95%/+129.27%，除两网
外的高端品牌占比同比+4.96pct至 14.20%。王朝网等主品牌持续
推进高端化，大唐 EV 于 6 月 17 日正式上市，官方指导价
23.99-30.99万元，显著高于两网车型平均售价。大唐 EV上市前
预售订单达 15万台，据国际金融报探访，大唐 EV主力销售车型
为 26.99万元及 30.99万元款。在第二代刀片电池、提供兜底服务
的天神之眼智驾系统等具备强势竞争力的配置加持下，看好公司
后续高端化进程。

 闪充网络建设+智驾兜底，持续巩固国内市场竞争优势。公司从
补能和智驾两方面进一步夯实国内市场竞争优势。补能方面，2026
年 3月发布“闪充中国”战略后，公司持续推进闪充网络建设，
截至2026年6月23日，比亚迪在全国范围内已建成闪充站超6700
座。按规划，公司预计于 2026年底前比亚迪将实现在一二线城市
不超过 3公里、三四线城市不超过 5公里、五六线城市不超过 6
公里范围内布局闪充站；智驾方面，公司发布中国首款自研 4nm
智驾芯片，天神之眼智驾系统迎来架构、传感器、算法和数据四
重升级，能力提升的同时，公司为城市领航和智能泊车提供双兜
底，推进智驾从可用到好用再到常用。

 盈利预测及投资评级：公司海外市场加速布局，有望支撑公司销
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量&盈利能力双重修复，国内市场在闪充网络建设和智驾能力升
级的双重支撑下实现销量修复及产品高端化。考虑到上游存储等
零部件涨价，叠加国内竞争持续加剧，相较于上次预测，我们调
低公司归母净利润预测至 2026-2028年 409.90/523.60/636.42亿元
（前值为 2026-2027年 507.26/614.62亿元），当前股价对应 PE为
18.6/14.6/12.0倍，维持“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧；产品销量不及预期；地缘政治风险；
海外生产基地建设不及预期；上游原材料涨价；海运货损风险；
关税变动风险；测算存在误差，以实际为准。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 777,102 803,965 938,059 1,073,168 1,189,427
增长率（%） 29.02 3.46 16.68 14.40 10.83

归母净利润（百万元） 40,254 32,619 40,990 52,360 63,642
增长率（%） 34.00 -18.97 25.66 27.74 21.55
ROE（%） 20.93 13.06 14.24 15.53 16.01
每股收益/EPS（摊薄/元） 13.84 3.58 4.50 5.74 6.98
市盈率（P/E） 6.0 23.4 18.6 14.6 12.0

市净率（P/B） 1.4 3.3 2.9 2.4 2.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 370,572 371,468 498,009 503,585 636,204 营业收入 777,102 803,965 938,059 1,073,168 1,189,427
现金 102,739 75,425 139,973 147,057 226,921 营业成本 626,047 661,305 764,750 870,560 959,530
应收票据及应收账款 62,299 37,005 78,862 53,693 93,222 税金及附加 14,752 13,581 15,666 17,922 19,863
其他应收款 3,616 3,154 4,745 4,291 5,724 销售费用 24,085 26,185 30,018 31,980 34,850
预付账款 3,974 5,025 5,475 6,537 6,776 管理费用 18,645 20,200 23,827 27,902 30,687
存货 116,036 138,421 155,840 179,134 190,074 研发费用 53,195 57,978 64,163 71,473 77,789
其他流动资产 81,908 112,439 113,114 112,872 113,487 财务费用 1,216 -649 199 510 660
非流动资产 412,784 512,262 529,815 541,264 537,398 资产和信用减值损失 -5,425 -2,230 -2,720 -2,576 -2,855
长期股权投资 19,082 21,781 25,019 28,620 32,474 其他收益 14,052 13,800 11,040 11,261 11,599
固定资产 262,287 292,776 308,165 317,448 313,132 公允价值变动收益 532 364 376 370 380
无形资产 38,932 47,457 48,348 49,202 49,675 投资净收益 2,291 2,857 2,259 2,602 3,060
其他非流动资产 92,482 150,248 148,283 145,993 142,118 资产处置收益 -127 28 26 28 32
资产总计 783,356 883,730 1,027,824 1,044,848 1,173,602 营业利润 50,486 40,185 50,419 64,505 78,264
流动负债 495,985 468,451 585,790 564,879 645,040 营业外收入 1,252 1,132 1,292 1,212 1,273
短期借款 12,103 38,485 50,485 51,685 52,685 营业外支出 2,057 1,564 1,310 1,337 1,387
应付票据及应付账款 244,027 209,206 240,647 242,998 262,018 利润总额 49,681 39,753 50,400 64,381 78,150
其他流动负债 239,854 220,760 294,659 270,196 330,338 所得税 8,093 5,992 8,014 10,237 12,341
非流动负债 88,682 156,739 144,372 131,428 117,474 净利润 41,588 33,761 42,387 54,144 65,810
长期借款 8,258 65,703 53,336 40,392 26,438 少数股东损益 1,334 1,142 1,396 1,784 2,168
其他非流动负债 80,425 91,036 91,036 91,036 91,036 归属母公司净利润 40,254 32,619 40,990 52,360 63,642
负债合计 584,668 625,191 730,162 696,307 762,514 EBITDA 118,521 122,613 100,286 122,048 142,998
少数股东权益 13,437 12,265 13,661 15,445 17,612 EPS（元） 13.84 3.58 4.50 5.74 6.98
股本 2,909 9,117 9,117 9,117 9,117
资本公积 60,679 95,277 95,277 95,277 95,277 主要财务比率

留存收益 106,022 123,852 156,835 198,670 250,718 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 185,251 246,275 284,001 333,097 393,475 成长能力

负债和股东权益 783,356 883,730 1,027,824 1,044,848 1,173,602 营业收入同比增速(%) 29.02 3.46 16.68 14.40 10.83
营业利润同比增速(%) 32.50 -20.40 25.47 27.94 21.33
归属于母公司净利润同比增速(%) 34.00 -18.97 25.66 27.74 21.55
获利能力

毛利率(%) 19.44 17.74 18.48 18.88 19.33
现金流量表（百万元） 净利率(%) 5.35 4.20 4.52 5.05 5.53
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 20.93 13.06 14.24 15.53 16.01
经营活动现金流 133,454 59,136 123,871 86,823 153,235 ROIC(%) 16.02 8.68 9.19 10.72 11.76
净利润 41,588 33,761 42,387 54,144 65,810 偿债能力

折旧摊销 64,263 77,871 47,623 55,869 63,831 资产负债率(%) 74.64 70.74 71.04 66.64 64.97
财务费用 1,216 -649 199 510 660 净负债比率(%) -2.21 44.82 19.48 11.26 -13.03
投资损失 -2,291 -2,857 -2,259 -2,602 -3,060 流动比率 0.75 0.79 0.85 0.89 0.99
营运资金变动 21,471 -48,770 33,603 -23,276 23,552 速动比率 0.45 0.38 0.49 0.47 0.60
其他经营现金流 7,208 -220 2,318 2,177 2,442 营运能力

投资活动现金流 -129,082 -197,463 -62,515 -64,318 -56,494 总资产周转率 1.06 0.96 0.98 1.04 1.07
资本支出 97,360 156,808 61,939 63,716 56,112 应收账款周转率 12.52 16.19 12.03 12.40 12.80
长期投资 -3,538 -1,087 -3,238 -3,601 -3,854 应付账款周转率 2.87 3.09 4.01 4.02 4.01
其他投资现金流 -28,185 -39,568 2,662 3,000 3,472 每股指标（元）

筹资活动现金流 -10,268 104,614 3,192 -15,421 -16,878 每股收益(最新摊薄) 13.84 3.58 4.50 5.74 6.98
短期借款 -6,220 26,381 12,000 1,200 1,000 每股经营现金流(最新摊薄) 45.87 6.49 13.59 9.52 16.81
长期借款 -3,717 57,446 -12,367 -12,944 -13,954 每股净资产(最新摊薄) 58.56 24.96 29.10 34.48 41.10
普通股增加 -2 6,208 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -1,362 34,597 0 0 0 P/E 6.0 23.4 18.6 14.6 12.0
其他筹资现金流 1,034 -20,018 3,559 -3,677 -3,924 P/B 1.4 3.3 2.9 2.4 2.0
现金净增加额 -6,255 -33,861 64,548 7,085 79,864 EV/EBITDA 6.16 6.81 7.77 6.24 4.70

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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