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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

北汽蓝谷 -29.3% -11.9% 25.1%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 6.43

52周价格区间（元） 3.56-10.61

总市值（百万） 35,837.63

流通市值（百万） 31,172.11

总股本（万股） 557,350.32

流通股本（万股） 484,791.81

日均成交额（百万） 1,131.65

近一月换手（%） 6.08

投资要点:

 国内新能源汽车第一股，B 端业务稳健，C 端业务探索中前进

2018年公司通过重大资产重组借壳上市，成为国内新能源汽车第一

股，在 2013-2019 年连续 7年蝉联中国纯电动汽车销售冠军。目前

旗下三大品牌：北京（BEIJING）品牌以 B端销售为主，极狐品牌

（ARCFOX）面向 C端，享界品牌（STELATO）开启华为智选模式

合作。北汽蓝谷依托北汽集团，获得集团优势资源支持，与全球知

名汽车制造商麦格纳合资共同开启高端智造合作生产，提升高端智

能化的新能源汽车生产制造能力；与华为深度合作，强化品牌及智

能化布局。

 核心变化一：极狐品牌预期向好 - 品牌标签逐渐清晰，2024年迎来

产品大年 公司在探索中前进，极狐品牌前期发展因为以下三大

原因导致销量承压：1）品牌认可度不够；2）渠道网点较少，营销

投入不足；3）智能化产品配置定价较高且智能功能竞争力不强。展

望未来，公司积极总结经验，2024年存在以下 3大向好转变突破点：

1）以考拉为代表，尝试场景化造车，产品聚焦母婴市场，打造差异

化竞争优势；2）品牌标签强化，主打“安全标签”，产品+营销围

绕标签定义和宣传，核心解决品牌认可度不足问题；3）产品定价回

归主流价格区间，极狐主销车型带动品牌销量提升。2024 年极狐品

牌通过主力产品阿尔法 T5/S5定价回归至 15-20 万元价格区间，产

品性价比与核心竞品相比具有竞争力。

 核心变化二：华为与北汽蓝谷 - 升级智选，携手共进，华为品牌强

势赋能 公司与华为合作 6年，历经波折，共同探索与成长。公

司与华为 2024年发布鸿蒙智选车型享界 S9，定位中大型轿车。S9
的目标市场内，自主品牌车型竞争较少，而有不少合资外资明星车

型代表（奔驰 E 级、宝马 5 系、奥迪 A6L）。华为赋能下享界 S9
定位精准，产品定义符合其定位，在 40万元级别中大型轿车中竞争

力较强，销量有望超预期。

 盈利预测和投资评级 公司集合北汽集团资源支持，极狐品牌标

签清晰，配合产品营销聚焦安全属性。此外，公司与华为合作升级

为鸿蒙智选，华为从品牌到渠道全面赋能，首款车型享界 S9产品定

位清晰明确，竞争力较强。我们看好公司未来发展，预计公司
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2024-2026年实现营业收入 227.42、485.17、592.08亿元，同比增

速为 59%、113%、22%；实现归母净利润-42.08、-21.87、8.01亿

元，同比为减亏、减亏、扭亏；EPS 为-0.76、-0.39、0.14 元，对

应当前股价的 PS估值分别为 1.6、0.7、0.6倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。

 风险提示 整体乘用车市场发展不及预期；市场竞争加剧导致业

绩不及预期；竞争格局变化导致新车销量不及预期；经营性问题导

致销量不及预期；与华为合作进展不顺利带来的不确定风险；新品

牌宣传力度不足导致车型销量不及预期；相关车型并不具备完全可

比性，对标的相关资料和数据仅供参考。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 14319 22742 48517 59208

增长率(%) 50 59 113 22

归母净利润（百万元） -5400 -4208 -2187 801

增长率(%) 1 22 48 137

摊薄每股收益（元） -0.97 -0.76 -0.39 0.14

ROE(%) -86 -198 -232 36

P/E — — — 44.75

P/B 5.43 16.82 37.98 15.97

P/S 2.39 1.58 0.74 0.61

EV/EBITDA -11.40 -18.31 -107.44 17.12

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、北汽蓝谷：化身国内新能源品牌先锋，研产供销

多维发力

1.1、国内新能源汽车第一股，蓄力智能转型升级

北汽蓝谷是北汽集团控股的新能源汽车公司，于 2018 年通过重大资产重组上市，

成为国内新能源汽车第一股。北汽蓝谷成立于 2009年，2018年公司通过重大

资产重组借壳上市，成为国内新能源汽车第一股，在 2013-2019年连续 7年蝉

联中国纯电动汽车销售冠军。目前旗下三大品牌：北京（BEIJING）品牌以 B端

销售为主，极狐品牌（ARCFOX）强化 C端销售，享界品牌（STELATO）开启

华为智选模式合作。为适应市场需求，公司加快进入智能转型探索和发展期，从

2020年起先后推出极狐阿尔法 T、极狐阿尔法 S、极狐阿尔法 S HI版、场景定

义车型极狐考拉以及全新车型极狐阿尔法 T5，并持续深化与华为、麦格纳、宁

德时代等企业的战略合作。

图 1：北汽蓝谷发展历程

资料来源：wind、marklines、公司官网、极狐官网、北汽集团官网、央视网、极目新闻、界面新闻、环球网资讯、汽车之家、北京

汽车官网、国海证券研究所

两大品牌协同共进，华为鸿蒙智选开启第三品牌。BEIJING品牌精简聚焦出行

业务，极狐品牌持续丰富产品矩阵，华为合作再升级，智选车型享界 S9正式发

布。1）BEIJING品牌主要面向网约车与公务用车场景，包括 BEIJING-EU7、
BEIJING-EU5两种车型。2）极狐品牌是北汽蓝谷聚合全球优质资源打造的高端

智能新能源汽车品牌，2020年 ARCFOX高端新能源品牌首款量产车型-极狐α

T 上市，正式开启智能转型。2021 年极狐αS 上市、2022 年 5 月，基于华为

Huawei Inside模式合作车型极狐αS全新 HI版上市、2023年 9月场景化定义
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车型极狐考拉上市、12 月纯电 SUVαT5上市、2024 年 4月纯电轿车αS5开

启预售。3）2024年 3月 13日，工信部报告披露车尾部享界 S9全新车型，品

牌英文标识为“STELATO”。2024 年 8月 6日，享界 S9正式发布，售价 39.98
万元起。通过华为智选模式该款车型的落地，北汽蓝谷有望成功进入高端旗舰轿

车市场，进一步丰富产品线，提升公司盈利能力。

图 2：公司品牌及产品矩阵

资料来源：汽车之家，新华网，国海证券研究所

1.2、整车架构双平台研发，联手麦格纳开启高端智造

研发整车平台，发挥通用优势。1）公司搭建 BE21平台涵盖 A、B级多种车型

产品线，具备提升产品性能、研发周期短、降低开发费用、提高通用化率等优

势。BE21开发周期从 36个月缩短到 24个月，BE21平台与麦格纳合作，满足

从轿车、SUV到跨界车型的开发需求，基于该平台推出的高端智能纯电动车有

极狐阿尔法 T和阿尔法 S。2）BE22平台全方位升级以满足高端智能纯电动轿

车的车型设计与投产需求。北汽蓝谷将与华为开展鸿蒙智行模式合作，首款车型

定位为高端智能纯电动轿车，为满足该车型生产需求，公司将现有 BE22平台全

方位升级，打造北汽新能源新一代高端纯电动智能网联汽车平台，稳步推进高端

智能生态工厂建设。整车架构平台升级，北汽蓝谷完成现有 BE21/BE22 平台架

构升级维护，推进 BE13平台技术研究工作，打造适应智能化、场景化、定制化

需求的平台产品。通过轻量化结构设计和低碳环保技术应用，满足用户不断提高

的对品质精致性需求，以及对降低购车和使用成本的需求，全面支持能耗降低及

续航提升。
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图 3：公司整车研发平台

资料来源：公司官网，公司公告，汽车之家，网通社，中国新闻周刊，国海证券研究所

北汽蓝谷与全球知名汽车制造商麦格纳合资成立且由公司控股的工厂，共同开

启高端智造合作生产。携手麦格纳，稳步提升高端智能化的新能源汽车生产制造

能力。通过与全球知名汽车零部件供应商麦格纳的合资合作，公司拥有行业先进

制造产线及麦格纳 MAFAC生产制造体系，保障了公司的产品工艺，助力智能驾

驶、智能网联技术在生产方面的落地应用。北汽蓝谷麦格纳汽车有限公司主要负

责面向中高端市场的独立品牌极狐产品的生产，有助于公司适应新能源乘用车市

场发展，加持北汽新能源获得品质升级、品牌向上的拉力。

北汽蓝谷以汽车研究院为研发核心，目前在全国拥有北京新能源汽车股份有限公

司、北汽蓝谷麦格纳汽车有限公司（江苏镇江）两处在用工厂；为盘活资产，公

司于 2023年 3月对北汽新能源常州有限公司工厂进行资产转让；2023 年 8月，

公司宣布启动北京高端智能生态工厂建设，建成后负责生产 BE22平台高端新能

源汽车，一期规划产能 5万辆/年。

图 4：北汽蓝谷主要工厂 图 5：北汽蓝谷布局

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：公司公告，自然资源部，网通社，北汽集团，镇江

金山网，国海证券研究所
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1.3、北汽蓝谷依托北汽集团，获得集团优势资源支持，

加速新能源转型，蓄力海外市场

公司股份托管至北汽股份，整合北汽集团新能源车战略资源。5月 22日，北汽

蓝谷签署收购报告书，宣布其大股东及实际控制人北汽集团将直接持有的北汽蓝

谷股份对应的表决权等所有权利（处分权及收益权除外）全权托管给北京汽车股

份有限公司行使，北京汽车成为公司的直接控股股东，北汽集团为公司间接控股

股东，北京市国资委仍为公司的实际控制人，截至 2024年 6月，公司重要股东

包括北京汽车股份有限公司、北汽（广州）汽车有限公司、渤海汽车系统股份有

限公司，股权占比分别为 33.89%、4.81%、3.24%，一致行动人持股占比达

41.94%，股东性质属于国有法人。同时，公司仍对子公司极狐汽车与北汽新能

源进行全资控股，以持续提升极狐品牌影响力和新能源整车及核心零部件的研发

能力。托管项目将为北汽新能源带来全球化研产供销产业链资源、重要合作伙伴

的产业协同等资源支持，通过北汽股份体系能力的助力，公司有望全面提升经营

水平和管理效率，进一步扩大规模、优化结构。2024 年在集团优势资源支持下，

公司有望持续完善产品矩阵，更新极狐技术体系，深化龙头伙伴合作，加强补能

网络建设，搭建海外分销和服务网络，在欧洲的挪威、丹麦、希腊、西班牙、德

国等国，亚洲的越南、缅甸、黎巴嫩、阿联酋等市场进行重点布局，进行长期性

新能源战略转型。

图 6：北汽蓝谷股权架构

资料来源：ifinD，国海证券研究所

注：统计时间：2024.08.02



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 9

1.4、财务情况：转型度过艰难期，年度营收同比提升，

亏损有所收窄

公司 2020年加强 C端发力，营收业绩在转型期间承压，在 2020年营收、归母

净利润大幅下滑后，2021-2023年公司财务表现有所恢复，实现营业收入分别为

87.0、95.1、143.2亿元，同比分别为+65.0%/+9.4%/+50.5%，实现归母净利润

分别为-52.4、-54.6、-54.0亿元，2023年亏损较 2020年有所收窄。

图 7：公司营业总收入及增速（亿元/%） 图 8：公司归母净利润（亿元）

资料来源：ifinD，国海证券研究所 资料来源：ifinD，国海证券研究所

2、核心变化一：极狐品牌预期向好 - 品牌标签逐渐

清晰，2024年迎来产品大年

2.1、初次尝试：阿尔法 T和阿尔法 S表现不及预期

率先新能源产品布局，行动虽早，但效果不及预期。品牌前期认可度较低、渠

道网点数量有限、产品亮点不够聚焦等原因导致阿尔法 T/S销量不振。

1）品牌前期认可度较低：营销端，偏向传统车企，对比同时期新能源车企，品

牌宣传力度不够，市场营销投入有限，消费者对极狐品牌认可度较低，2021年

北汽蓝谷（极狐+北京双品牌）营销费用近 16.7亿元，同期，蔚来汽车营销投入

68.8亿元，小鹏汽车营销投入 53.1亿元，理想汽车营销投入 34.9亿元，相比
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之下极狐营销投入较少。此外，极狐的营销效率也不占优势，2021年“蔚小理”

销量均近 10万辆，蔚来的平均单车销售及一般管理费用为 7.52万元，小鹏平均

单车此类费用为 5.41万元，理想平均单车此类费用 3.86 万元。而极狐品牌+北
京品牌的单车营销费用 6.40万元，高于理想和小鹏。

图 9：北汽蓝谷与友商销售费用对比（亿元） 图 10：2021 年北汽蓝谷与友商单车销售费用对比

（万元）

资料来源：ifinD，国海证券研究所 资料来源：ifinD，国海证券研究所

2）渠道网点数量有限：据杰兰路数据统计，截至 2023年末，极狐品牌销售网

点为 184家，只覆盖 70个城市，而蔚来销售网点为 449家，覆盖 106座城市；

小鹏销售网点为 530家，覆盖 164座城市；理想销售网点为 811家，覆盖 193
座城市，友商网点数量和覆盖城市数量都远超极狐。

图 11：极狐品牌网点数量与友商对比（单位：个）

资料来源：杰兰路公众号，国海证券研究所

注：截至 2023年末

3）智能化产品配置定价较高且智能功能竞争力不强：品牌初期定位聚焦智能化，

与华为合作 HI模式，但阿尔法 S HI版定价过高。

一方面，阿尔法 S HI版与入门版阿尔法 S价格相差 17.41万元，远高于友商智

能驾驶版本与基本款车型的定价差；另一方面，2022 年极狐αS 开始交付 HI
版，其智驾功能与当时行业较为领先的智能驾驶车型小鹏 P5、蔚来 ET7相比缺

少突出优势。
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图 12：极狐与友商智能化产品价格差对比

资料来源：汽车之家，国海证券研究所

2.2、向好转变 1：考拉转型-聚焦母婴市场，场景化造车

打造差异化竞争优势

极狐考拉聚焦母婴市场，初步尝试场景化造车。极狐考拉聚焦细分领域打造独

有配置亮点。与同期竞品元 PLUS、AION Y、欧拉好猫相比，极狐考拉围绕母

婴需求，分为家庭版与亲子版，场景更加精细化；轴距与同期竞品相比分别长

100mm、70mm与 170mm，舒适度更高；续航方面，极狐考拉具有 500km的

续航里程，领先于同期竞品。1）安全方面：儿童安全座椅较欧美设计标准提高

60%；防撞梁强度高达 1500Mp；新增三项对早期儿童发育危害较大的物质的控

表 1：极狐 HI版与小鹏 P5、蔚来智能驾驶对比

极狐αS HI版 进阶版 小鹏 P5 550P 蔚来 ET7 75kWh

产品上市时间 2022.05 2021.09 2021.01

厂商定价/万元 39.79 21.89 45.8

智驾实现功能能力 L2 - L2

智驾芯片及算力
华为MDC 810
400 TOPS

英伟达 Xavier
30 TOPS

英伟达 Drive Orin
1016 TOPS

高精地图 有 无 有

摄像头数量/个 13 13 11

超声波雷达数量/个 12 12 12

毫米波雷达数量/个 6 5 5

激光雷达数量/个 3 2 1

资料来源：汽车之家、国海证券研究所
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制；11项挥发物检测中 6项零检出状态，2）场景化体验方面：智趣游乐园、智

能家庭出行等场景构建提高了亲子出行便利。

2.3、向好转变 2：强化品牌属性，打造新能源安全标签

品牌标签再强化，打造新能源汽车差异化形象。鲜明的品牌形象有助于品牌在

竞争激烈中脱颖而出，传统燃油车中如宝马的运动、奔驰的豪华、奥迪的科技、

日系的节能和沃尔沃的安全等；新能源汽车中如特斯拉的科技、蔚来的服务、小

鹏的智驾和理想的家庭概念等，都成功打造了令人印象深刻的标签。近年来，极

狐逐步将“安全”的品牌价值观具象化：

图 13：各汽车品牌的品牌形象

资料来源：汽车之家，国海证券研究所

整车安全：全方位强化主动/被动安全功能，三电技术水平卓越，采用超高标准

安全防护设计。健康安全：公司和中科院深度合作，全面提升整车内部材质的安

全。保障安全：不断提升售后服务质量，持续跟进客户动态，保证售出产品保值

回收。

后续车型围绕“安全”标签，不断加强安全保障力度，例如αT5，建立“极盾”

守护体系，满足 C-NCAP五星设计标准，全部前碰撞吸能关键位置采用铝合金，

乘员舱关键受力部位采用高强度钢材料，高强度钢及铝合金车身占比高达 81%。

电池结构经过“极寒极热交变”、“高温高湿老化”、“盐雾加速腐蚀”三类耐

久场景连续串行验证，实现全生命周期安全可靠性。
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图 14：极狐阿尔法 T5五大卖点

资料来源：公司官网，极狐官网，中国经济新闻网，中国企业家日报，汽车之家，南方网，国海证券研究所

2.4、向好转变 3：回归主流价格区间，极狐主销车型带

动品牌销量提升

2024年极狐迎来产品大年，极狐汽车阿尔法 T5/S5上市，进一步丰富极狐汽车

产品矩阵，定价回归主流价格区间，预期成为品牌内主销车型产品。

图 15：2024年极狐产品大年

资料来源：汽车之家，金融界，国海证券研究所

极狐阿尔法 T5产品定位为纯电中型 SUV，共推出 4款车型：520AIR、520PRO、

520MAX 与 660MAX，价格区间在 15.58-19.98 万元之间，较以往阿尔法 T 产

品 18.58-33.13万元售价有所下降。

阿尔法 S5，定位电动中型轿车，价格区间在 16.08-21.68万元之间，核心竞争

对手包括比亚迪海豹 EV、深蓝 SL03纯电版等车型。
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表 2：极狐阿尔法 T5与竞品配置对比

配置 极狐阿尔法 T5 比亚迪唐 EV 零跑 C10 深蓝 S7

基

本

参

数

指导价格（万元） 15.58-19.98 21.98-26.98 13.58-16.88 14.99-21.79

车型定位 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV 中型 SUV

长/宽/高(mm) 4690/1936/1650 4900/1950/1725 4739/1900/1680 4750/1930/1625

轴距(mm) 2845 2820 2825 2900

动力形式 纯电动 纯电动 增程式/纯电动 增程式/纯电动

零百加速 7.5s 4.4s 7.68/7.29s 7.6/7.5s

底盘悬挂
前：麦弗逊式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

前：麦弗逊式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

前：麦弗逊式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

前：麦弗逊式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

CLTC续航里程(km) 520/660 600/635 210/530 125/620

三

电

系

统

电动机总功率(kW) 185/200 168/380 170 175/160

电池类型 磷酸铁锂电池/三元锂电池 磷酸铁锂电池 磷酸铁锂电池 磷酸铁锂电池/三元锂电池

电池容量(kWh) 65/79.2 90.3/108.8 28.4/69.9 18.99/79.97

电池充电
快充 0.38/0.28小时

慢充 5.6/6.5小时
快充 0.5小时

快充 0.5小时

慢充 3/5/6.1小时
快充 0.25/0.58小时

最大快充功率(kw) 160/230 140/170 35/80 /

800V高压快充 MAX版：标配 标配 标配 标配

电芯品牌 宁德时代 弗迪 中创新航 宁德时代/中创新航

舒

适

性

配

置

电动后尾门 高配车型标配（感应式） 标配（感应式） 高配车型标配 高配车型标配

电动后尾门位置记忆 高配车型标配 标配 高配车型标配 高配车型标配

遥控钥匙类型
智能遥控钥匙+手机蓝牙钥

匙

四驱旗舰型：
智能遥控钥匙+手机蓝牙钥
匙+NFC/RFID钥匙+UWB

数字钥匙

手机蓝牙钥匙+NFC/RFID
钥匙

标配：手机蓝牙钥匙

+NFC/RFID 钥匙
选配：智能遥控钥匙

无钥匙进入 全车 前排 全车 全车

远程启动 标配 标配 标配 标配

手机无线充电及最大

功率
高配车型标配，50W 标配 标配，15W 高配车型标配

自适应远近光 高配车型标配 标配 高配车型标配 高配车型标配

热泵空调 高配车型标配 标配 纯电动车型：标配 /

座椅配置

材质：仿皮

前排加热
后排加热

材质：真皮

前排加热+通风+按摩(选装)
后排选装加热+通风+按摩

材质：仿皮
前排选装加热+通风

材质：仿皮
前排加热+通风+按摩(选装)

智

能

座

舱

屏幕 15.6英寸中控屏 15.6英寸中控屏 14.6英寸中控屏
MAX版：

15.6英寸中控屏+12.3英寸
副驾屏

车载智能芯片 高通骁龙 8155 / 高通骁龙 8155
高通骁龙 8295(高配车型) 高通骁龙 8155

抬头显示系统(HUD) 高配车型标配 标配 / 标配

音响系统

MAX版本：
模拟声浪+舒缓（放松）模式

+K歌功能+8个扬声器

四驱旗舰型：
舒缓（放松）模式+K歌功能

+12个扬声器

智驾版：舒缓（放松）模式
+K歌功能+12个扬声器

MAX版：
14个扬声器

智能语音
免唤醒词+四音区识别+连

续识别

免唤醒词+四音区识别+连
续识别

免唤醒词+双音区识别+连
续识别

免唤醒词+四音区识别+连
续识别

智

能

驾

驶

智驾芯片 Orin-X

智驾功能
MAX版：全速自适应巡航

+L2 全速自适应巡航+L2 全速自适应巡航+L2 MAX版：全速自适应巡航
+L2

雷达
高配车型 6个毫米波雷达

+12个超声波雷达
高配车型 5个毫米波雷达

+12个超声波雷达

高配车型 1个 128线激光雷

达+5个毫米波雷达+12个超
声波雷达

高配车型 5个毫米波雷达
+12个超声波雷达

摄像头 MAX版本：车外 6个 车外 5个 智驾版：车外 11个 S7i MAX版本：车外 10个

资料来源：汽车之家，国海证券研究所
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表 3：极狐阿尔法 S5与竞品配置对比

配置 极狐阿尔法 S5 比亚迪海豹 EV 深蓝 SL03 EV 极氪 007

基

本

参

数

指导价格（万元） 16.08-21.68 17.98-24.98 17.89-20.69 20.99-29.99

车型定位 中型车 中型车 中型车 中型车

长/宽/高(mm) 4820/1930/1480 4800/1875/1460 4820/1890/1480 4865/1900/1450；四驱性能

版：4880/1900/1448
轴距(mm) 2900 2920 2900 2928

动力形式 纯电动 纯电动 纯电动 纯电动

零百加速 6.8/3.7s 7.5/3.8s 5.9/6.9s 2.84/5.6s

底盘悬挂
前：麦弗逊式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

前：双叉臂式独立悬挂
后：五连杆式独立悬挂

前：麦弗逊式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

前：双叉臂式独立悬挂
后：多连杆式独立悬挂

CLTC续航里程(km) 708/650 550/650 515/705 660/688

风阻系数(Cd) 0.1925 0.219 0.23 /

三

电

系

统

电动机总功率(kW) 200/390 150/390 160/190 310/475

电池类型 三元锂电池 磷酸铁锂电池 三元锂电池 磷酸铁锂电池/三元锂电池

电池容量(kWh) 79.2 61.4/82.5 58.1/79.97 75/100

电池充电
快充 0.28小时 慢充 12.9小

时
快充 0.5小时 快充 0.41/0.58小时 /

最大快充功率(kw) 230 110/150 / /

800V高压快充 标配 标配 标配 标配

电芯品牌 宁德时代 弗迪 中创新航 衢州极电/时代吉利

电动吸合门 / / / 选配

舒

适

性

配

置

电动后尾门 标配 高配车型标配，感应式 标配 标配

遥控钥匙类型
智能遥控钥匙+手机蓝牙钥

匙
智能遥控钥匙+手机蓝牙钥

匙+NFC/RFID钥匙

手机蓝牙钥匙+NFC/RFID
钥匙

选配：智能遥控钥匙

智能遥控钥+手机蓝牙钥匙

+NFC/RFID钥匙+UWB数
字钥匙

无钥匙进入 全车 前排 全车 标配：前排；选配：全车

远程启动 标配 标配 标配 标配

手机无线充电及最大

功率
标配，50W 标配 标配，40W 标配，50W

自适应远近光 标配 标配 标配 标配

热泵空调 标配 标配 / 标配

座椅配置
材质：仿皮

前排加热+通风
材质：仿皮/真皮/翻毛皮
性能版：前排加热+通风

材质：仿皮/翻毛皮(可选真

皮)
前排加热+通风

材质：仿皮/真皮/翻皮毛
四驱性能版：前/后排加热
其他：前排加热+通风+按

摩；后排加热

智

能

座

舱

屏幕 15.6英寸中控屏
15.6英寸中控屏(可旋转/移

动)
14.6英寸中控屏(可旋转/移

动)
15.05英寸中控屏(可旋转/移

动)

车载智能芯片 高通骁龙 8155 / 高通骁龙 8155 高通骁龙 8295

抬头显示系统(HUD) 标配 高配车型标配 高配车型标配 高配车型标配(AR-HUD)

音响系统

模拟声浪+舒缓（放松）模式
+K歌功能+车机彩蛋+15个

扬声器

性能版：
K歌功能+10个扬声器

MAX版：
舒缓（放松）模式+K歌功能

+14个扬声器

四驱性能版：舒缓（放松）
模式+K歌功能+21个扬声器

智能语音
免唤醒词+双音区识别+连

续识别
免唤醒词+单音区识别 / 免唤醒词+四音区识别+连

续识别

智

能

驾

驶

智驾芯片
NVIDIA DRIVE

Orin/NVIDIA DRIVE Orin*2
智驾功能 全速自适应巡航+L2 全速自适应巡航+L2 全速自适应巡航+L2 全速自适应巡航+L2

雷达
3个毫米波雷达+12个超声

波雷达
3个毫米波雷达+6个超声波

雷达

SL03i MAX纯电版：
5个毫米波雷达+12个超声

波雷达

四驱智驾版：

1个激光雷达+5个毫米波雷
达（可选配 9个）+12个超

声波雷达

摄像头 车外 5个 车外 5个 SL03i MAX纯电版：车外
10个 四驱性能版：车外 12个

资料来源：汽车之家，国海证券研究所
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3、核心变化二：华为与北汽蓝谷 - 升级智选，携手

共进，华为品牌强势赋能

3.1、华为新能源汽车领域的探索：道阻且长，行则将至

华为对新能源汽车以及车联网领域的布局历经 4个主要发展阶段：1）2012-2015
年的初期探索与产业布局；2）2016-2019 年的技术积累与合作深化；3）
2020-2022年的产品推出与市场验证；4）2023年至今的领跑行业智能化发展。

图 16：华为在新能源领域探索阶段

资料来源：新浪财经、新浪汽车、鸿蒙智行官网、新京报、华尔街见闻官方、金融界、21

世纪经济报道、国海证券研究所

3.2、再度携手华为：品牌+产品+渠道，鸿蒙智行全面赋

能

3.2.1、6年合作，历经波折，共同探索与成长

华为与北汽蓝谷的合作始于 2017年，双方签订了合作协议，共同提出了“两个

奋斗者伙伴，一部世界级好车”的愿景。这一合作标志着双方在新能源汽车领域

的深度融合，共同致力于技术创新和产品研发。双方在 2019年进一步深化了合

作，共同成立了“1873 戴维森创新实验室”，专注于智能网联汽车的前瞻性技

术研发，加速科技成果的产业应用与落地。
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首款搭载华为 HI模式，极狐阿尔法 S HI版高定价叠加交付延迟，导致市场表现

不及预期。华为 HI模式核心产品智能驾驶 ADS1.0方案硬件配置成本较高，搭

载 3颗激光雷达，极狐阿尔法 S HI 版智驾版本相较于普通版本 10万元的较高

价差与消费者对智能化接受程度的不匹配，叠加供应链压力下交付的延迟（产品

2021年发布，2022年 7月才开启交付），极狐阿尔法 S HI版上市后的销量表

现与市场预期相差较远。

3.2.2、再度携手升级智选，定位“9系列”家族旗舰

2021年 9月 26日，公司与华为在京签署全面业务深化合作协议，双方将在完

善合作管理机制、加强产品研发、联合品牌营销等多领域展开合作。协议签署

前华为鸿蒙智行模式下拥有问界与智界两大品牌。华为智选模式下在售车型包括

问界 M5、问界 M7、问界 M9以及智界 S7，问界量产车型涵盖增程及纯电两大

动力形式，智界目前量产车型仅有纯电动。AITO 问界 M5：定位中型，售价

24.98-30.98万元。AITO问界新 M7：定位中大型 SUV，售价 24.98-32.98万元；

问界 M9：定位大型 SUV，售价 46.98-56.98 万元；智界 S7：定位中大型车，

售价 24.98-34.98万元。

图 17：华为智选模式产品定位

资料来源：懂车帝，marklines，鸿蒙智行官网，IT之家，国海证券研究所

3.2.3、前景展望：享界 S9有望实现自主品牌 C级高端旗舰轿车细分

领域新突破

北汽蓝谷与华为共同打造的首款智选模式车型“享界 S9”，定位于高端行政轿

车，于 2024年 8月 6日正式发布。借势华为问界系列成功经验，北汽蓝谷推出

的首款车型则专注于高端纯电动轿车市场。产品定义聚焦于行政豪华、高端商务，

贴合 40万元以上中大型轿车用户需求。
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40万元级别中大型轿车市场竞争环境具有明显商务属性和品牌高端属性。该细

分领域存在明确的明星车型，为豪华品牌中的高端轿车，即奔驰 E 级、宝马 5
系、奥迪 A6L。购买该细分领域产品的目标客群主要以成功职业人士或企业管理

层为主，聚焦高端商务的产品能够很好的代表用户的身份和品位。因此我们认为，

在该细分领域成为明星产品的必要条件有以下两点：1）产品定义和定位：需要

有明确的商务属性，稳重大气的外饰造型和体态和宽敞舒适的内部乘坐空间是基

础。2）品牌高端属性：需要与目标客群身份相符的品牌认可，在燃油时代，奔

驰、宝马、奥迪是市场公认的一线头部豪华品牌，其品牌价值很好的适配潜客的

购买需求。

我们认为，享界 S9在 40万元级别中大型轿车市场竞争环境中可以与核心竞品

一较高下：享界兼具商务属性及品牌高端属性。

1) 享界 S9拥有明确产品定位和定义。我们认为，该产品满足以上亮点必要条

件。根据工信部公告图，整体外观姿态稳重大气，尺寸上拥有 5100mm以上的

车长、3000mm以上的轴距，尺寸上与 C级明星车型相比更为接近。

2) 华为品牌具有高端属性，赋能定位高端、成熟的产品效果更佳。根据 Marklines
数据，我们对比已实现交付的量产车型与其竞品圈的明星产品发现，定价最高的

M9在 2024H1 平均月销达 1.2万辆，超越其他明星车型能力十足；定价其次的

M7在 2024H1平均月销达 1.8万辆，仅次于明星车型 Model Y，领先于其他明

星车型。但在偏向年轻运动化的产品 M5及 S7，销量表现不及明星车型。我们

分析认为，这与华为品牌潜在受众群体相关，华为品牌赋能的产品定位越高端、

潜在用户年龄越成熟，竞争力越强，越有可能超越与之竞争的明星车型。正

图 18：鸿蒙智行已交付产品与明星竞品车型销量对比（辆）

资料来源：汽车之家，marklines，国海证券研究所

*注：进口车型 GLE/RX/Q7及 Model Y/3采用零售数据，数据为 2024年 1-5月平均月销
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图 19：享界 S9公告图 图 20：享界 S9公告图

资料来源：工信部公告 资料来源：工信部公告

表 4：35万元级以上中大型轿车明星车型尺寸对比

奔驰 E级 宝马 5系 奥迪 A6L 享界 S9

产品定价/万元 44.90-52.98 43.99-52.59 42.79-65.68 39.98-44.98

长/宽/高（mm） 5092/1880/1493 5175/1900/1520 5038/1886/1475 5160/1987/1486

轴距/mm 3094 3105 3024 3050

动力形式 汽油+48V轻混 汽油+48V轻混 汽油+48V轻混 纯电动

WLTC综合油耗 6.15/6.65 6.5/6.8 7.02/8.5 -

百公里耗电量 - - - 13.2/14.9

空气悬架 - - 选配 标配

辅助驾驶系统 - - - HUAWEI ADS 3.0

智驾功能 全速自适应巡航+L2 全速自适应巡航+L2 定速巡航+L2 全速自适应巡航+L2

雷达 12个超声波雷达 12个超声波雷达 -
3个毫米波雷达+12个超

声波雷达

车外摄像头 3个/6个 2个/6个 -
标配 11个

选配 13个

自动驾驶辅助路段 高速路段 - - 高速路段/城市路段

屏幕
14.4英寸中控屏+12.3英

寸副驾娱乐屏

14.9英寸中控屏+31英

寸后排液晶屏（选配）
10.1英寸中控屏

15.6英寸中控屏+9英寸

后排液晶屏+后排多媒

体屏幕

后排投影系统 - - - Ultra版标配

2024年上半年

平均月销量/辆
10691 6351 14419 -

资料来源：懂车帝，汽车之家，国海证券研究所
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高端中大型轿车细分市场自主品牌缺乏有效供给，享界 S9有望成为自主品牌新

突破。从中大型轿车细分市场竞争环境分析，截至 2024年 4月，车长在 5米以

上，定价在 40万元以上的中大型轿车领域，月销量前 10名内并没有自主品牌

产品，享界 S9相比于合资明星车型奔驰 E级、宝马 5系、奥迪 A6L，拥有自主

品牌独特的智能电动化产品优势，有望成功复现其他细分领域自主产品替换合资

产品的竞争结果，实现 40万元级 C级轿车自主品牌新突破。

图 21：市场主流中大型轿车车长-售价-销量图

资料来源：懂车帝，国海证券研究所
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4、盈利预测与评级

核心逻辑：极狐品牌预期向好：品牌标签属性强化，产品集中发布，聚焦安全

属性；华为合作升级鸿蒙智行，S9预计带来新增量。

北汽蓝谷：基于公司车型销量趋势及新车规划，综合竞品分析和比较，我们预计

北汽蓝谷 2024-2026 年国内销量分别为 12.4、25.5、31.3万辆。其中，北京品

牌 B 端业务稳定保障，预期 2024 年销量 40000辆。极狐品牌 2024H1 销量累

计 1.8万辆，极狐品牌标签清晰，配合产品营销聚焦安全属性，叠加今年新车型

发布及交付，我们预计 2024年全年维度销量为 6.9万辆。

华为智选合作：结合细分市场环境和竞品销量对标，我们预计华为智选享界品牌

2024-2026年销量分别为 1.5、8.7、12.2万辆。享界 S9产品定位清晰明确，叠

加华为从品牌到渠道的全面赋能，我们认为，与目标用户核心购买诉求匹配度较

高，在相同细分领域具有较强竞争力。

基于以上逻辑，我们预测公司 2024-2026 年整体销量为 12.4、25.5、31.3万辆，

对应 2024-2026 年公司营业收入为 227.42、485.17、592.08亿元。公司集合北

汽集团资源支持，极狐品牌标签清晰，华为合作升级为鸿蒙智选，我们看好公司

未来发展，首次覆盖，给予“增持”评级。

图 22：北汽蓝谷 2024-2026销量预测

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
极狐合计（辆） 6006 12623 30016 68845 107544 125264
αS 2816 7573 15195 3879 3491 3840
αT 3190 5050 6517 1322 1983 2181
考拉 0 0 7286 15698 18838 18838
αT5 0 0 1018 35658 53487 64184
αS5 0 0 0 12288 14746 16220
其他 15000 20000
BJ合计（辆） 20121 37556 66263 40000 60000 65000
EU5 502 4829 1154 0 0 0
EU7 19619 32727 65109 40000 50000 55000
其他 10000 10000
享界合计（辆） 0 0 0 15000 87000 122400
S9纯电 0 0 0 15000 24000 26400
S9增程 60000 72000
其他 3000 24000

26127 50179 96279 123845 254544 312664
86.97 95.14 143.19 227.42 485.17 592.08

整车销售 49.84 58.45 101.21 183.18 439.36 545.08
其他业务 37.13 36.69 41.98 44.23 45.81 47.00

0.71 -4.94 -8.20 4.81 37.01 71.77
毛利率 0.8% -5.2% -5.7% 2.1% 7.6% 12.1%

-52.44 -54.65 -54.00 -42.08 -21.87 8.01归母净利润（亿元）

营业收入（亿元）

毛利（亿元）

年度销量及盈利预测

合计（辆）

极狐

BEIJING

享界

品牌

资料来源：Wind，Marklines，国海证券研究所
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5、风险提示

1）整体乘用车市场发展不及预期：整体乘用车市场需求不及预期可能导致公司

销量波动，不及预期并影响相关业绩；

2）市场竞争加剧导致业绩不及预期：汽车行业市场竞争激烈，若竞争进一步加

剧，可能导致公司盈利能力减弱；

3）竞争格局变化导致新车销量不及预期：随竞企布局新竞品或采取降价销售措

施、将降低公司产品竞争力，导致新车销量不及预期；

4）经营性问题导致销量不及预期：公司或因企业管理问题、市场营销不利、产

品交付困难等经营性问题导致的车型销量不及预期；

5）与华为合作进展不顺利带来的不确定风险：若公司与华为合作进展不顺利可

能会影响合作品牌的产品车型投放市场的交付节奏，导致销量不及预期；

6）新品牌宣传力度不足导致车型销量不及预期：公司与华为合作的全新品牌从

市场导入期到获得消费者认可需要一定时间，在此期间可能存在市场因对品牌不

了解而导致销量不及预期。

7）相关车型并不具备完全可比性，对标的相关资料和数据仅供参考：我们在进

行相关车型对比时可能不具备完全可比性，导致产品在市场中竞争力判断可能存

在偏差，对标的公司相关材料和数据仅供参考。
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[Table_Forcast]附表：北汽蓝谷盈利预测表

证券代码： 600733 股价： 6.43 投资评级： 增持 日期： 2024/08/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -86% -198% -232% 36% EPS -1.07 -0.76 -0.39 0.14

毛利率 -6% 2% 8% 12% BVPS 1.13 0.38 0.17 0.40

期间费率 23% 14% 8% 7% 估值

销售净利率 -38% -19% -5% 1% P/E — — — 44.75

成长能力 P/B 5.43 16.82 37.98 15.97

收入增长率 50% 59% 113% 22% P/S 2.39 1.58 0.74 0.61

利润增长率 1% 22% 48% 137%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.46 0.76 1.63 1.87 营业收入 14319 22742 48517 59208

应收账款周转率 2.45 4.66 10.72 13.79 营业成本 15138 22260 44815 52031

存货周转率 6.35 11.65 16.99 15.47 营业税金及附加 59 57 73 77

偿债能力 销售费用 1999 1933 2426 2664

资产负债率 77% 90% 95% 91% 管理费用 883 910 1164 1303

流动比 0.80 0.67 0.67 0.77 财务费用 417 263 329 348

速动比 0.67 0.53 0.51 0.59 其他费用/（-收入） 1186 1478 1941 2072

营业利润 -5349 -4190 -2206 808

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 5845 4409 4875 7075 利润总额 -5349 -4190 -2206 808

应收款项 6811 6633 6199 6250 所得税费用 17 -8 -4 2

存货净额 1657 2164 3112 3613 净利润 -5365 -4181 -2201 806

其他流动资产 1220 1310 1701 1817 少数股东损益 34 27 -14 5

流动资产合计 15533 14516 15888 18755 归属于母公司净利润 -5400 -4208 -2187 801

固定资产 4874 4830 4760 4706

在建工程 1475 1733 2012 2300 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 8451 7559 7207 6656 经营活动现金流 -465 -1327 408 2361

长期股权投资 468 468 468 468 净利润 -5400 -4208 -2187 801

资产总计 30801 29106 30335 32885 少数股东损益 34 27 -14 5

短期借款 5434 5934 6434 6934 折旧摊销 1707 1444 1449 1455

应付款项 6621 7667 8216 8238 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 252 296 485 592 营运资金变动 2577 888 625 -423

其他流动负债 7166 7799 8591 8706 投资活动现金流 -1540 -879 -1402 -1192

流动负债合计 19472 21697 23727 24471 资本支出 -1570 -877 -1402 -1192

长期借款及应付债券 1778 1778 1778 1778 长期投资 13 0 0 0

其他长期负债 2593 2807 3207 3707 其他 18 -2 0 0

长期负债合计 4370 4584 4984 5484 筹资活动现金流 4244 721 461 531

负债合计 23843 26281 28711 29955 债务融资 -1880 1061 900 1000

股本 5574 5574 5574 5574 权益融资 6034 0 0 0

股东权益 6959 2825 1624 2930 其它 90 -340 -439 -469

负债和股东权益总计 30801 29106 30335 32885 现金净增加额 2239 -1485 -534 1700

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【汽车小组介绍】

戴畅，首席分析师，上海交通大学本硕，9年汽车卖方工作经验，全行业覆盖，深耕一线，主攻汽车智能化和电

动化，善于把握行业周期拐点，技术突破节奏，以及个股经营变化。

王琭，汽车行业分析师，中国人民大学管理学硕士、新加坡管理大学财务分析专业硕士、吉林大学汽车设计专

业学士。3年主机厂汽车设计经验，2年汽车市场研究经验。曾任职于一汽汽研负责自主品牌造型设计工作，目

前主要覆盖整车及重点主机厂产业链。

吴铭杰，汽车行业研究助理，上海财经大学金融专业硕士，1年汽车市场研究经验，擅长发现个股边际变化，从

底部挖掘潜力个股，目前主要覆盖汽车热管理及机器人产业链。

【分析师承诺】

戴畅, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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