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核心结论：二季度盈利转正修复，但半年利润仍降，需求回升尚待验证
	关键数据
	数值

	收盘价（当日涨跌）
	83.31元（+1.57%）

	总市值
	约7595.54亿元

	PE(TTM)
	25.81倍

	PB(MRQ)
	3.17倍

	52周区间
	77.24～112.44元

	成交额/换手率
	17.96亿元／0.62%



行情数据截至：2026-09-30收盘
一、投资要点
1. 半年业绩承压、二季度已转入修复：2026年上半年归母净利润同比下降20.54%；第二季度单季归母净利润同比增长29.66%，扣非增长51.54%，修复信号尚未扭转累计下滑。
1. 销量回升能否转化为利润是核心变量：9月销量同比增长16.98%，但前三季度累计销量仍下降3.94%；2025年汽车业务毛利率20.49%，价格竞争下盈利改善仍需销量与毛利共同验证。
1. 估值低于自身中位数，盈利兑现仍是前提：9月30日收盘83.31元，PE-TTM 25.81倍、PB-MRQ 3.17倍；PE处近5.2年36%分位，低于30.44倍中位数。
市场预期与证据
1. 市场在定价：市场隐含每股收益年均增长约14%；一致预期EPS由2026年的4.38元升至2028年的6.81元，但现有数据未列一致预期增速，无法定量判断市场要求高于或低于机构预期。
1. 证据显示：机构预测呈利润恢复路径，但2026年上半年收入下降7.13%、归母净利润下降20.54%；二季度单季转增且9月销量回升，说明修复已有信号，累计销量与盈利能否持续改善仍待三季报验证。
证据倾向：均衡；置信度：高（36家机构覆盖、行情与财报数字经程序核对）
二季度盈利和9月销量转暖，但半年利润及前三季度累计销量仍下降，修复持续性尚未确认。
二、生意与竞争力
2.1 业务结构
向消费者及经销渠道销售新能源汽车和相关产品，并提供手机部件、组装及电池等产品，依靠规模制造与产品组合获取收入。
	业务板块
	收入占比
	毛利率
	收入增速
	要点

	汽车、汽车相关产品及其他产品
	80.68%（2025年）
	20.49%（2025年）
	5.06%（2025年同比）
	收入主体；整车销量460.24万辆

	手机部件、组装及其他产品
	19.31%（2025年）
	6.29%（2025年）
	-2.74%（2025年同比）
	规模较大，毛利率明显低于汽车业务

	其他业务
	约0.01%（2025年）
	—
	-26.04%（2025年同比）
	收入占比很小



2.2 竞争优势
竞争优势强度：中
1. 规模与纵向整合：2025年整车销量460.24万辆，自研自产电池、电机、电控及芯片等。
1. 研发投入：2025年研发投入634.41亿元，占营收7.89%，同比增长17.13%。
1. 2025年综合毛利率17.74%，高于长安汽车及上汽集团，但略低于长城汽车。
主要威胁：价格竞争与成本压力已压低汽车业务毛利率；垂直整合不代表全部关键部件自给，海外扩张还受关税、认证及本地化成本影响。
2.3 产业链位置与盈利趋势
1. 生产整车、电池、消费电子部件及光伏产品，相关投入包括电池材料、金属和电子元器件；年报未拆分各类采购成本。
1. 2025年前五大供应商采购额占采购总额15.31%，第一大供应商占9.74%；供应商名称未公开。
1. 产品通过直销与经销模式触达终端购车者；2025年直销收入占45.67%，经销占54.33%。
1. 主要议价压力来自同类车型竞争、促销及渠道经营；不宜套用零部件供应商对整车厂的年降模式。
1. 2025年年报披露前五大客户占销售额18.12%、第一大客户占12.53%；客户名称匿名，且仅有单年数据，无法判断集中度趋势。
1. 2025年应收账款净额370.05亿元，占收入4.60%、约为归母净利润113.45%；年报应收类周转天数29天（2024年35天）。年末应付账款1867.42亿元，预收货款508.75亿元。
	年度
	毛利率
	净利率
	变动原因

	2021
	12.45%
	1.41%
	利润率处于五年序列低位，年度因素未拆分

	2022
	15.50%
	3.92%
	收入扩张伴随利润率改善，贡献因素未拆分

	2023
	18.58%
	4.99%
	毛利率继续上升，规模与结构影响未量化

	2024
	19.44%
	5.18%
	毛利率继续提高，具体驱动未拆分

	2025
	17.74%
	4.06%
	汽车成本增速高于收入，汽车及手机业务毛利率均降



比亚迪处于整车制造与核心部件纵向整合的中游环节，2025年汽车业务毛利率20.49%。利润改善更依赖核心部件规模化降本、整车产品结构与海外业务盈利兑现，以及缓解价格竞争带来的毛利压力。
2.4 行业与同行对比
新能源汽车与自主整车竞争仍聚焦产品、价格及规模。比亚迪2025年收入增长3.46%，但综合毛利率和归母净利润回落，规模扩张尚未完全抵消价格、成本及产品结构压力。
	公司
	定位
	可比数据
	与本公司差异

	长城汽车（601633）
	自主品牌整车为主
	2025年营收2228.24亿元；毛利率18.04%；PE(TTM) 19.65倍
	收入规模较小，毛利率略高；车型及品牌组合不同

	长安汽车（000625）
	自主整车及相关业务
	2025年营收1640.00亿元；汽车业务毛利率15.54%；PE(TTM) 27.09倍
	收入规模及汽车业务毛利率较低；PE日期不同，不宜同日比较

	上汽集团（600104）
	整车制造，含合资与自主业务
	2025年营收6461.52亿元；综合毛利率10.09%；PE(TTM) 13.53倍
	规模较大但综合毛利率较低，合资与自主业务结构不同



比亚迪2025年营收显著高于样本公司，综合毛利率高于长安和上汽、略低于长城；但2025年毛利率及归母净利率回落，单年横向差异不足以证明长期优势。
三、财务质量
3.1 经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比
	扣非同比
	毛利率

	2026年上半年
	3448.15亿元
	-7.13%
	123.25亿元
	-20.54%
	-9.02%
	18.85%

	2026年第二季度（单季）
	1945.90亿元
	-3.15%
	82.41亿元
	+29.66%
	+51.54%
	18.89%

	2025年
	8039.65亿元
	+3.46%
	326.19亿元
	-18.97%
	-20.38%
	17.7%

	2024年
	7771.02亿元
	+29.02%
	402.54亿元
	+34.00%
	+29.94%
	19.44%



最新报告期为2026年上半年；第二季度单季数据按半年报减一季报计算。
上半年累计归母净利润仍下降，但扣非降幅较小；第二季度单季归母与扣非转增，毛利率同比改善，显示单季修复。
3.2 财务健康检查
	指标
	数值
	判断
	说明

	资产负债率
	71.0%（2026年中报）
	关注
	杠杆水平较高，较2025年末略升。

	经营现金流/归母净利润
	3.03倍（2026年上半年）
	良好
	现金流同比增长而归母净利润下降。

	应收账款周转率
	15.83次年化（2026年上半年）
	关注
	应收账款较年末增约35.5%，同期收入下降。

	存货/总资产
	20.18%（2026年中报）
	关注
	存货较2025年末增约37.3%，高于同期收入变化。

	ROE
	4.86%（2026年上半年）
	一般
	低于上年同期的7.43%。



四、估值与市场预期
4.1 估值水平
	指标
	当前
	自身历史
	同行对比

	PE(TTM)
	25.81倍
	近5.2年36%分位（中位数30.44倍）
	中位数19.65倍（长城汽车19.65、长安汽车27.09、上汽集团13.53）

	PB(MRQ)
	3.17倍
	近5.2年0%分位（中位数5.71倍）
	中位数0.93倍（长城汽车1.35、长安汽车0.93、上汽集团0.42）

	PS(TTM)
	0.98倍
	近5.2年5%分位（中位数1.38倍）
	中位数0.45倍（长城汽车0.51、长安汽车0.45、上汽集团0.19）

	股息率
	约0.43%
	—
	—



估值倍数由程序按2026-09-30收盘数据计算（滚动十二个月口径）；同行倍数按2026-09-30收盘数据同口径计算
市场隐含预期：以当前25.81倍市盈率计，若投资者要求年化8%的回报、10年后按15倍市盈率估值，每股收益需年均增长约14.0%（不计分红，偏保守），可与下方机构预测增速对照。
PE-TTM 25.81倍，处近5.2年36%分位、低于30.44倍中位数；PB-MRQ 3.17倍处0%分位，PS-TTM 0.98倍处5%分位。价格隐含EPS年均增长约14%；机构预测EPS逐年上升，但实际盈利修复仍需验证。
4.2 一致预期
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026年
	9038.64亿元
	398.95亿元
	+22.3%
	4.38元

	2027年
	约1.03万亿元
	516.58亿元
	+29.5%
	5.67元

	2028年
	约1.14万亿元
	621.00亿元
	+20.2%
	6.81元



同花顺汇总，截至2026-09-30；净利润覆盖37/37/36家，预测区间分别为341.93—460.22、380.36—646.30、401.45—752.87亿元。
4.3 机构观点
2家；均值117.04元，区间114.07—120元；最新中金公司9月10日，目标价120元。
	机构
	评级
	日期
	备注

	中金公司
	买入
	2026-09-10
	目标价120元

	国泰海通
	买入
	2026-09-04
	目标价114.07元



五、催化剂与近期事件
5.1 未来关键节点
	时间
	事件
	看点

	2026-10-30
	披露2026年三季报
	关注收入、利润及盈利能力是否随销量回升改善，累计销量同比下降是否收窄。

	2026-11-27
	2024年员工持股计划第二期锁定期届满
	按计划条款推算约398,853股、占总股本约0.0044%；以公司届满公告确认实际解锁数，关注后续减持。



5.2 近期重要事件
1. 2026-10-01 9月销量回升，累计销量仍下降（中性）：9月新能源汽车销量463,561辆，同比增长16.98%，高于前两月；前三季度累计销量3,131,576辆，同比下降3.94%。月度产销数据未经审计，销量回升尚不能代表盈利改善。
1. 2026-08-29 半年报显示收入利润同比下滑（利空）：半年报显示收入、利润同比下滑，经营现金流改善。后续需观察销量回升能否转化为收入与盈利改善。
六、多空分歧与风险
6.1 看多理由
1. 纵向整合与研发支撑长期降本：2025年研发投入634.41亿元，同比增长17.13%。
1. 汽车主业仍有盈利基础：2025年整车销量460.24万辆，汽车业务毛利率20.49%。
1. 二季度扣非利润同比增长51.54%，单季毛利率升至18.89%，盈利修复已出现信号。
6.2 看空理由
1. 2025年收入增长3.46%，归母净利润却下降18.97%，规模扩张未能抵消利润率压力。
1. 2025年综合毛利率由19.44%降至17.74%，汽车与手机业务毛利率均承压。
1. 前三季度累计销量同比下降3.94%，9月反弹尚未证明需求趋势反转。
6.3 其他风险
1. 海外关税、认证及本地化成本上升→海外业务盈利兑现放慢，压低利润率与估值。
1. 客户集中度风险：2025年第一大客户占销售额12.53%，若其采购变化可能影响收入与产能利用。
1. 存货较2025年末增加约37.3%、占总资产20.18%→若销售不及预期，可能增加减值并拖累现金周转。
1. 应收账款较年末增加约35.5%，同期收入下降→回款恶化可能推高减值损失并削弱现金质量。
七、跟踪清单
	跟踪指标
	当前
	验证看多
	验证看空

	三季报盈利修复
	上半年归母净利同比-20.54%
	三季度收入转增，利润增速维持正增长
	收入、归母净利润同比继续下降

	累计销量趋势
	前三季度同比-3.94%
	累计销量降幅持续收窄并转为正增长
	累计降幅扩大，月度回升未能延续

	汽车业务毛利率
	2025年为20.49%
	后续报告期毛利率企稳回升
	毛利率继续下滑，价格竞争加剧

	存货占总资产
	2026年中报20.18%
	占比回落且存货增幅低于收入改善
	占比进一步上升并伴随收入疲弱



八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下情景权重是依据当前技术与资金面设置的主观启发式判断，并非统计概率；短线价格受消息及市场环境影响。
8.1 技术面概况
股价低于MA5、MA10及MA20，近20日下跌6.09%；MACD仍处负值但负柱收窄，且价格接近布林下轨。短线先看81.7~82.1元支撑能否守住，反弹需重新站回85.08元附近。
	指标
	数值
	解读

	MA5/MA10/MA20/MA60
	MA5 83.77 / MA10 84.39 / MA20 85.08 / MA60 89.06
	收盘低于各均线，短中期仍偏弱。

	MACD（DIF/DEA/柱）
	DIF -1.455 / DEA -1.374 / 柱 -0.161
	仍在零轴下方，负柱较前日收窄。

	RSI6/RSI14
	RSI6 40.7 / RSI14 40.2
	动能偏弱，尚未进入明显超卖区。

	布林带上轨/中轨/下轨
	上轨 88.10 / 中轨 85.08 / 下轨 82.06
	收盘靠近下轨，短线关注82元附近支撑。

	近5/20个交易日涨跌幅
	-3.78%/-6.09%
	近期走势偏弱，反弹尚未扭转回落态势。



8.2 关键价位
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	84.39~85.08元
	对应MA10与MA20；突破并站稳后，进一步关注布林上轨及近期高点。

	第一支撑
	81.70~82.06元
	对应近20日低点与布林下轨；失守后短线回落压力加大。

	强支撑
	77.24~81.70元
	覆盖近20日低点至52周低点；有效跌破77.24元将创52周新低。



8.3 按历史波动率测算的一周区间
以2026-09-30价格83.31元为基准，用近300个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约1.5%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来5个交易日的收盘价范围：
	覆盖概率
	价格区间
	相对基准

	约68%
	80.57～85.47元
	-3.3%～+2.6%

	约95%
	78.24～88.65元
	-6.1%～+6.4%



该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。
8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约四成）：81.70~85.08元；守住第一支撑但未能有效站上MA20，延续区间波动。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约50%。
1. 偏弱下行（权重中等，约四成）：77.24~81.70元；若有效跌破81.70元且成交额放大，关注52周低点支撑。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约30%。
1. 反弹走强（权重偏低，约两成）：85.08~89.00元；需放量站回MA20，并进一步突破布林上轨及近期高点。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约20%。
括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。
8.5 资金与流动性
截至2026-09-30，近10个交易日日成交额约14.82亿~29.04亿元、换手率约0.50%~0.97%，最新为17.96亿元、0.62%。截至2026-06-30，前十大流通股东合计持有71.71%；其中全国社保基金持股0.72%，名单未列公募基金或QFII，披露存在滞后，结构可能已变化。成交额较大但换手率不高，交易流动性有一定规模，股东集中度仍需留意。
若日成交额连续两日超过29.04亿元且股价站回85.08元，可视为放量突破的确认信号。
以上情景推演基于2026-09-30收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
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