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市场数据  
收盘价(元) 7.05 

一年最低/最高价 3.56/10.61 

市净率(倍) 10.57 

流通A股市值(百万元) 34,177.82 

总市值(百万元) 39,293.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.67 

资产负债率(%,LF) 85.02 

总股本(百万股) 5,573.50 

流通 A 股(百万股) 4,847.92  
 

相关研究  
《北汽蓝谷(600733)：华为智选品牌

享界放量可期，内生+合作全面发展》 

2024-05-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9514 14319 29548 60566 90966 

同比（%） 9.40 50.50 106.36 104.97 50.19 

归母净利润（百万元） (5465) (5400) (4098) (1974) 860 

同比（%） - - - - - 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.98) (0.97) (0.74) (0.35) 0.15 

P/E（现价&最新摊薄） - - - - 45.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点： 2024Q2 单季度营收为  22.37 亿元，同环比分别 -

31.7%/+48.6%；Q2 单季度归母净利润为-15.55 亿元（2023Q2 为-10.88

亿元，2024Q1 为-10.16 亿元），略低于业绩预告中值；Q2 单季度扣非归
母净利润为-15.50 亿元（2023Q2 为-7.26 亿元，2024Q1 为-10.20 亿元）。 

 

◼ Q2 业绩基本符合预期，单车亏损环比降低。1）营收：销量&ASP 同比
均下滑影响营收同比表现。24Q2 公司公告口径销量 1.79 万辆，同环比
-10.9%/+76.7%，ASP 为 12.50 万元，同环比分别-23.3%/-15.9%。2）毛
利率：公司 Q2 毛利率-7.51%，同环比分别-5.2/-1.1pct。3）费用率：期
间费用率环比降低 2.6pct，24Q2 销售 /管理 /研发费用率分别为
26.3%/10.7%/15.3%，同比分别+8.4/4.8/+5.9pct，环比分别+4.2/+1.0/-

5.7pct。4）净利润：合并报表口径单车盈利-8.67 万元（扣非后），盈利
能力环比改善（2024Q1 为-10.20 万元）。最终公司单季度实现归母净利
润-15.55 亿元。 

 

◼ 内生+合作并进实现全面发展。1）携手华为智选打造高端品牌享界。北
汽是与华为合作最早的车企之一，HI+智选多方位开展战略合作。2024

年北汽蓝谷+华为智选合作的首款车型享界 S9 正式上市，上市 20 天大
定量破 8000 台。2）极狐品牌营销&渠道能力稳步提升。公司制定一车
一策、一城一策的差异化营销策略，通过“与辉同行”等新媒体合作方
式，在营销方面大胆创新。截至 2024 年 6 月 30 日，累计运营门店数量
224 家。同时海外团队已初具规模。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：享界 S9 上市 20 天大定突破 8000 台，表现略好
于我们预期，我们上调公司 2024~2026 年业绩预期，归母净利润预测为
-40.98/-19.74/8.6 亿元（原为-42.87/-23.16 /7.95 亿元）。我们维持公司“买
入”评级。 

 

◼ 风险提示：行业价格战加剧风险；新车上量不及预期风险；智能化技术
创新低于预期等。  

-26%

-13%

0%

13%

26%

39%

52%

65%

78%

91%

104%

2023/8/28 2023/12/27 2024/4/26 2024/8/25

北汽蓝谷 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
北汽蓝谷三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,533 40,421 59,641 78,788  营业总收入 14,319 29,548 60,566 90,966 

货币资金及交易性金融资产 5,845 21,470 21,956 22,775  营业成本(含金融类) 15,138 27,641 51,441 74,557 

经营性应收款项 7,414 15,198 31,001 46,467  税金及附加 59 121 248 373 

存货 1,657 3,026 5,631 8,162  销售费用 1,999 3,250 6,057 8,187 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 883 1,477 2,725 3,639 

其他流动资产 618 728 1,053 1,384  研发费用 1,186 1,477 2,423 3,639 

非流动资产 15,268 22,040 20,851 19,575  财务费用 417 244 118 191 

长期股权投资 468 268 218 138  加:其他收益 98 100 100 100 

固定资产及使用权资产 6,108 5,990 5,805 5,645  投资净收益 (55) (55) (55) (55) 

在建工程 1,475 1,630 1,720 1,720  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3,264 10,249 9,235 8,220  减值损失 (605) (42) (175) (195) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 576 600 620 620 

长期待摊费用 37 27 19 10  营业利润 (5,349) (4,060) (1,956) 851 

其他非流动资产 3,916 3,875 3,854 3,841  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 30,801 62,461 80,492 98,363  利润总额 (5,349) (4,060) (1,955) 852 

流动负债 19,472 27,752 42,883 57,640  减:所得税 17 13 6 (3) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,019 10,019 10,019 10,019  净利润 (5,365) (4,072) (1,961) 855 

经营性应付款项 6,656 12,190 22,701 32,910  减:少数股东损益 34 26 13 (5) 

合同负债 252 442 823 1,193  归属母公司净利润 (5,400) (4,098) (1,974) 860 

其他流动负债 2,545 5,100 9,340 13,518       

非流动负债 4,370 6,786 11,586 13,786  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.97) (0.74) (0.35) 0.15 

长期借款 1,778 2,878 5,378 6,378       

应付债券 0 1,000 2,300 2,500  EBIT (5,314) (4,419) (2,328) 572 

租赁负债 1,002 1,318 2,318 3,318  EBITDA (3,607) (1,354) (254) 2,646 

其他非流动负债 1,591 1,591 1,591 1,591       

负债合计 23,843 34,538 54,469 71,426  毛利率(%) (5.72) 6.45 15.07 18.04 

归属母公司股东权益 6,291 27,230 25,316 26,236  归母净利率(%) (37.71) (13.87) (3.26) 0.95 

少数股东权益 668 694 706 701       

所有者权益合计 6,959 27,923 26,022 26,937  收入增长率(%) 50.50 106.36 104.97 50.19 

负债和股东权益 30,801 62,461 80,492 98,363  归母净利润增长率(%) - - - - 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (465) (2,147) (3,385) (436)  每股净资产(元) 1.13 2.58 2.39 2.48 

投资活动现金流 (1,540) (9,296) (434) (367)  最新发行在外股份（百万股） 5,574 5,574 5,574 5,574 

筹资活动现金流 4,244 27,068 4,305 1,623  ROIC(%) (26.79) (14.10) (5.24) 1.20 

现金净增加额 2,239 15,625 486 819  ROE-摊薄(%) (85.84) (15.05) (7.80) 3.28 

折旧和摊销 1,707 3,065 2,074 2,074  资产负债率(%) 77.41 55.29 67.67 72.61 

资本开支 (1,570) (9,454) (419) (379)  P/E（现价&最新股本摊薄） - - - 45.69 

营运资本变动 2,577 (984) (3,602) (3,571)  P/B（现价） 6.25 2.74 2.94 2.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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