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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 6.61 

一年内最高/最低价（元） 10.61/3.56 

市盈率（当前） -6.15 

市净率（当前） 9.91 

总股本（亿股） 55.74 

总市值（亿元） 368.41 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 
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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 公司公告：2024 年上半年公司实现营业总收入 37.4 亿元，同比-35.16%。

归母净利润-25.71 亿元。 

点评： 

⚫ 聚焦销量，升级营销体系。国内新能源汽车市场竞争非常激烈，今年公

司做出积极改变，以提升销量为核心。截至 8 月数据，公司 8 月销售 1.3

万辆，同比增长 66%，今年 1-8 月累计销量达到 5.2 万辆，同比增长

12.15%。 

⚫ 公司全力打造极狐、享界和 BEIJING 三大品牌。其中，公司聚焦资源打

造高端智能新能源汽车极狐品牌。享界品牌是公司旗下全新品牌，该品

牌下首款合作车型全景智慧旗舰轿车享界 S9 由北汽新能源与华为联合

打造，上市 20 天大定超过 8000 台。 

⚫ 高端智能化的新产线，提升公司产品品质。公司通过对镇江工厂的先进

制造技术进行升级，投资建设北京高端智能生态工厂，使得公司的高端

制造能力进一步提升。公司坐落北京的享界超级工厂，作为公司与华为

合作车型、极狐车型的生产基地，充分体现了高端制造和智能化理念，

目前工厂产能为 12 万辆，后续预留产能 30 万辆。 

⚫ 增资扩股，优化资本结构，促进公司业务发展。公司发布两个公告，北

汽新能源将获得不超过 120 亿元的注资。公司公告，北汽蓝谷新能源科

技股份有限公司的全资子公司北京新能源汽车股份有限公司拟通过公

开挂牌引入战略投资者的方式增资扩股，增资金额不超过 100 亿元，本

次增资顺利实施后，公司仍为北汽新能源的控股股东。同时，北汽蓝谷

新能源科技股份有限公司股东北京汽车股份有限公司拟向子公司北京

新能源汽车股份有限公司进行增资 20 亿元。 

⚫ 盈利预测与估值： 

我们预计 2024 年至 2026 年公司营收分别为 253.5 亿元、427 亿元和

601.9 亿元，归母净利润分别为-43 亿元、-20 亿元和-5 亿元。首次覆盖

给予“买入”评级。 

风险提示：国内汽车销售市场竞争超预期，公司产品推出情况低于预期，

公司盈利能力提升情况低于预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 143.2 253.5 427.0 601.9 

营收增速（%） 50.5 77.0 68.4 41.0 

归母净利润（亿元） -54.0 -43.0 -19.7 -4.7 

归母净利润增速（%） / / / /  

EPS(元/股) -0.97 -0.77 -0.35 -0.08 

PE -6.3 -8.8 -19.1 -80.6 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15533 21653 33742 44923 
 

经营活动现金流 -465 -6462 -5528 -3854 

现金 5845 5001 6101 6101 
 

净利润 -5400 -4301 -1971 -468 

应收账款 5026 8863 14929 21044 
 

折旧摊销 1524 1067 1275 1263 

其它应收款 195 345 581 818 
 

财务费用 520 -10 -10 1 

预付账款 344 532 825 1139 
 

投资损失 53 -619 -619 -712 

存货 1657 2547 3952 5455 
 

营运资金变动 2789 -2652 -4244 -3970 

其他 681 1206 2031 2863 
 

其它 15 26 29 30 

非流动资产 15268 16113 15993 15334 
 

投资活动现金流 -1540 -1299 -534 110 

长期投资 468 468 468 468 
 

资本支出 2246 1866 1101 601 

固定资产 4874 6671 6077 5536 
 

长期投资 33 33 1 1 

无形资产 6234 6611 6950 6755  其他 673 534 566 710 

其他 1380 1380 1380 1380  筹资活动现金流 4244 6917 7162 3743 

资产总计 30801 37766 49735 60256  短期借款 12457 6282 3350 4505 

流动负债 19472 31675 44732 55325  长期借款 -1716 -4575 10 0 

短期借款 5434 17891 24173 27523  其他 5887 -974 860 394 

应付账款 4160 6426 9970 13759 
 

现金净增加额 2239 -844 1100 0 

其他 1043 1612 2501 3451 
 

主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 4370 4380 4390 4390 
 

成长能力     

长期借款 1778 1788 1798 1798 
 

营业收入 50.5% 77.0% 68.4% 41.0% 

其他 1142 1142 1142 1142 
 

营业利润 / / / / 

负债合计 23843 36055 49123 59715 
 

归属母公司净利润 / / / / 

少数股东权益 668 695 708 711  获利能力     

归属母公司股东权益 6291 1015 -95 -170  毛利率 -5.7% 7.7% 15.0% 16.8% 

负债和股东权益 30801 37766 49735 60256  净利率 -37.7% -17.0% -4.6% -0.8% 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

ROE -85.8% -423.6% 2064.2% 276.2% 

营业收入 14319 25348 42698 60187 
 

ROIC -26.4% -20.0% -7.4% -1.6% 

营业成本 15138 23384 36283 50071 
 

偿债能力     

营业税金及附加 59 105 177 250 
 

资产负债率 77.4% 95.5% 98.8% 99.1% 

营业费用 1999 3538 5106 6656 
 

净负债比率 38.3% 52.1% 52.2% 48.7% 

研发费用 1186 1592 1827 1974 
 

流动比率 0.80 0.68 0.75 0.81 

管理费用 883 1014 1281 1806 
 

速动比率 0.71 0.60 0.67 0.71 

财务费用 417 -10 -10 1 
 

营运能力     

资产减值损失 -605 -605 -605 -605 
 

总资产周转率 0.46 0.67 0.86 1.00 

公允价值变动收益 0 0 0 0 
 

应收账款周转率 1.95 2.69 2.65 2.47 

投资净收益 619 619 619 712 
 

应付账款周转率 2.01 2.78 2.78 2.65 

营业利润 -5349 -4261 -1952 -463 
 

每股指标(元)     

营业外收入 3 3 3 3 
 

每股收益 -0.97 -0.77 -0.35 -0.08 

营业外支出 2 2 2 2 
 

每股经营现金 -0.08 -1.16 -0.99 -0.69 

利润总额 -5349 -4260 -1951 -462 
 

每股净资产 1.13 0.18 -0.02 -0.03 

所得税 17 14 7 3 
 

估值比率     

净利润 -5365 -4274 -1959 -465 
 

P/E -6.3 -8.8 -19.1 -80.6 

少数股东损益 34 27 13 3 
 

P/B 5.43 37.16 -395.14 -222.51 

归属母公司净利润 -5400 -4301 -1971 -468 
 

     

EBITDA -4466 -3203 -687 801 
 

     

EPS（元） -0.97 -0.77 -0.35 -0.08 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

岳清慧，毕业于厦门大学，曾就职于国金证券、方正证券，曾获得新财富汽车第三、第四。2021 年 5 月加入首

创证券，负责汽车行业研究。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。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。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，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。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券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。 

首创证券的销售人员、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。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的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或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


