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北汽蓝谷(600733.SH)   

享界 S9增程版上市在即，盈利改善可期 
 

  
投资要点： 

 
⚫ 北汽蓝谷成立于 2009 年，是北京汽车集团控股的新能源车企。目前公司旗下包括

BEIJING、极狐和享界三大品牌，2024年销量为 11.4万辆（YOY+23.5%）。BEIJING

品牌是公司基于北汽集团六十年造车经验打造的经济智能新能源汽车品牌，主要面向 B

端销售，2024年交付量为 2.4万辆。极狐品牌是公司新能源自主品牌，2020年推出后

销量不断提升，2024年交付量为 8.1万辆（YOY+170%）。享界品牌是公司与华为合作

推出的新品牌，该品牌下首款合作车型全景智慧旗舰轿车享界 S9于 2024年 8月上市，

2024年交付量为 0.9万辆。 

⚫ 乘用车零售价格带持续上行，自主品牌市占率不断提升。根据乘联会数据，近几年 30

万以上乘用车市场持续扩容，2024 年 30 万以上燃油车销量达到 188 万辆，新能源乘

用车销量达到 129万辆。根据汽车之家及 Marklines数据，目前 30-50万价格带 TOP10

车型仍以合资品牌为主，但得益于理想、问界等车型的推出，自主品牌市占率不断提升，

2024年达到 47%。从 2025年新车规划来看，自主品牌新车规划明显多于合资品牌，

预计自主品牌中高端市场将加速增长。 

⚫ 享界 S9增程版预计将于 25Q2上市，有望贡献盈利弹性。（（1）续航：增程版将解决纯

电存在的续航焦虑问题，使用场景和受众面更广；（2）价格：参照问界 M9定价策略，

增程版本价格低于纯电版本，预计享界 S9增程版价格也低于现有纯电版起售价 39.98

万，性价比将明显提升；（（3）华为赋能：和问界 M9一样，享界 S9也将受益于华为品

牌及鸿蒙智行渠道，智能化水平明显优于传统 BBA油车，有望抢占部分传统油车份额。

我们预计中性情况下，享界 S9在 2025和 2026年分别销售 4.8、12万辆。此外，25H2

和 26年公司将推出与华为合作的多款新车型，预计也将贡献一定增量。 

⚫ BEIJING 品牌盈利稳健，极狐品牌仍处于亏损状态，预计随销量提升将有明显改善。

从销量来看，BEIJING品牌销量相对稳定，除 2023年受疫情后网约车需求增长外，其

他年份销量基本在 2-3万辆之间；极狐品牌受益于考拉、αT5和αs5等性价比更高的

新车推出，2024年销量提升明显，预计 2025年仍维持较快增速。从利润来看，由于极

狐仍处于投入期，亏损仍然较多，预计随着销量提升，极狐盈利将有明显改善。 

⚫ 投资建议：享界 S9增程款及其他新车将于 2025年陆续上市，预计销量和盈利将有明

显改善；极狐品牌随新车推出及销量增长，亏损有望逐步收窄。我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为-67.4/-21.7/13.7亿元，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新车销售不及预期；行业竞争加剧；后续新车推出不及预期。 

   
主要财务指标 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14319 19331 42593 77788 

同比增长 50.5% 35.0% 120.3% 82.6% 

归母净利润（百万元） -5400 -6738 -2167 1370 

同比增长 — — — — 

毛利率 -5.7% -7.0% 10.0% 12.5% 

ROE -85.8% -123.9% -66.3% 29.5% 

每股收益（元） -0.97 -1.21 -0.39 0.25 

市盈率 — — — 33.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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一、北汽蓝谷：新能源汽车领先企业 

1.1 依托先发优势和长期积累，转型 C 端构建核心竞争力 

北汽蓝谷新能源科技股份有限公司是北汽集团旗下的高科技上市公司和绿

色出行智慧一体化解决方案提供商。北汽蓝谷主营业务包括纯电动乘用车研

发设计、生产制造与销售服务。2013年，公司研发 E150EV正式交付上牌，

形成以 B端为主的销售结构。2016年公司发布极狐品牌开启向 C端转型的

经营策略。2018年 9月，北汽蓝谷通过重大资产重组成为国内新能源汽车第

一股。北汽蓝谷以研发和创新为核心竞争力，依托三电核心技术、智能网联

和自动辅助驾驶技术，以及完备的充换电服务解决方案，为用户提供电动化、

智能化、个性化的的极致驾乘体验。2024年，公司联合华为共同推出豪华旗

舰轿车享界 S9。公司目前旗下拥有 BEIJING汽车、极狐、享界三大品牌。 

图1、北汽蓝谷发展历程 

 
数据来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

极狐品牌拉动销量提升，但同时研发投入导致亏损。从收入来看，2020年

由于受到疫情影响，公司整体营业收入下滑幅度较大，同年起公司通过推出

极狐品牌首款阿尔法 T正式开始向 C端转型，公司销量逐渐回暖，2024年

前三季度营业收入达到 98.18亿元，同比+5.5%。从利润来看，由于 2020

年开始进行极狐品牌的研发投入，公司 2020年以来持续处于亏损状态，后

续随着极狐和享界销量稳步提升，规模效应摊薄费用，利润有望迎来拐点。 

 

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   



NxElf3MkO59zyvElGL2mLCBpXOfZOUPMZq9andwhDg3nhfn6MyaDbStmnSadXTop

 
请阅读最后评级说明和重要声明 5/23  

 

 
公司深度报告 | 北汽蓝谷 

 

 

 

图2、公司收入及增速  图3、公司销量及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、公司归母净利润  图5、公司毛利率及归母净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、公司产能利用率处于较低水平  图7、公司折旧与摊销占收入比例相对较高 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2 股权结构稳定，北汽集团旗下资产有望整合 

北汽蓝谷国资背景，股权结构稳定。公司第一大股东是北京汽车集团有限公

司，北京市人民政府通过控股北京国有资本运营管理有限公司 100%控股北

京汽车集团有限公司。北京汽车集团有限公司持有北汽蓝谷 23.03%股权，同

时持有北汽蓝谷第二大股东北京汽车股份有限公司 46.37%股权。北汽蓝谷

目前旗下子公司主要有北京蓝谷极狐汽车科技有限公司、北京新能源汽车股
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份有限公司以及北汽海蓝芯能源科技（北京）有限公司，分别持有 100%、

71.69%以及 33.33%股权。 

图8、公司最新股权结构（截至 2024年 12月 25日） 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

国企改革不断推进，北汽集团旗下资产或有望整合。2024年 12月，国务院国资

委在京召开中央企业专业化整合推进会,整合项目涵盖动力电池、人工智能、量子

科技、矿产资源等关键前沿领域，既有央企之间的资源整合，也包括央企与地方

政府、地方国企、高校、科研院所、民企之间的合资合作。2025年 2月 9日，长

安汽车和东风汽车同步发布公告，称正在与其他国资央企集团筹划重组事项。北

汽集团作为北京市国资委控股的重要汽车集团，旗下汽车产业有望整合，助力后

续增长。 

图9、北汽集团汽车相关资产 

 
数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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二、乘用车高端化：市场扩容，自主品牌崛起 

2.1 行业规模：中高端乘用车市场持续扩容 

乘用车零售价格带持续上行，新能源高端化趋势明显。根据乘联会数据，近几年

30 万以上乘用车市场持续扩容，2024 年 30 万以上燃油乘用车销量达到 188 万

辆，占整体燃油乘用车销售比例达到 15.7%；新能源乘用车销量达到 129 万辆，

占整体新能源乘用车销售比例达到 11.8%（较 2023 年占比 15.2%略有下降，主

要受 2024 年以旧换新政策影响，乘用车中低端市场回暖，中低价位消费回升）。 

 

表1、传统乘用车零售价格带分布（单位：万辆） 

价格带 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

5 万以下 48 34 27 17 12 10 

5-10 万 538 406 346 247 195 153 

10-15 万 705 669 626 544 511 427 

15-20 万 294 283 291 270 273 242 

20-30 万 197 231 235 216 196 180 

30-40 万 127 126 122 127 133 138 

40 万以上 60 69 69 66 77 50 

总计 1969 1818 1716 1487 1397 1200 

数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表2、传统乘用车零售价格带占比 

价格带 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

5 万以下 2.4% 1.9% 1.6% 1.1% 0.9% 0.8% 

5-10 万 27.3% 22.3% 20.2% 16.6% 14.0% 12.8% 

10-15 万 35.8% 36.8% 36.5% 36.6% 36.6% 35.6% 

15-20 万 14.9% 15.6% 17.0% 18.2% 19.5% 20.2% 

20-30 万 10.0% 12.7% 13.7% 14.5% 14.0% 15.0% 

30-40 万 6.4% 6.9% 7.1% 8.5% 9.5% 11.5% 

40 万以上 3.0% 3.8% 4.0% 4.4% 5.5% 4.2% 

数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表3、新能源乘用车零售价格带分布（单位：万辆） 

价格带 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

5 万以下 0 11 48 57 43 63 

5-10 万 16 18 45 61 83 163 

10-15 万 35 20 58 167 236 333 

15-20 万 22 20 38 83 115 171 

20-30 万 23 30 79 149 179 231 

30-40 万 2 8 21 33 91 91 

40 万以上 4 5 10 18 26 38 

总计 102 112 299 568 773 1090 

数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表4、新能源乘用车零售价格带占比 

价格带 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

5 万以下 0.0% 9.8% 16.1% 10.0% 5.6% 5.8% 

5-10 万 15.7% 16.1% 15.1% 10.7% 10.7% 15.0% 

10-15 万 34.3% 17.9% 19.4% 29.4% 30.5% 30.6% 

15-20 万 21.6% 17.9% 12.7% 14.6% 14.9% 15.7% 

20-30 万 22.5% 26.8% 26.4% 26.2% 23.2% 21.2% 

30-40 万 2.0% 7.1% 7.0% 5.8% 11.8% 8.3% 

40 万以上 3.9% 4.5% 3.3% 3.2% 3.4% 3.5% 

数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2 竞争格局：自主品牌市占率不断提升 

TOP10 车型仍以合资为主，但自主品牌市占率不断提升。根据汽车之家及

Marklines数据，目前 30-50万价格带 TOP10车型仍以合资品牌为主，但从 30-

50万价格带整体市占率情况来看，得益于理想、问界等车型的推出，自主品牌市

占率不断提升，2024年达到 47%。从 2025年新车规划来看，自主品牌新车规划

明显多于合资品牌，预计自主品牌中高端市场将加速增长。 

 

图10、30-50万售价 TOP10车型及 2024年销量情况 

 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：售价为落地价 

 

图11、30-50万价格带自主、进口及合资销量（单

位：万辆） 
 图12、30-50万价格带自主、进口及合资销量占比 

 

 

 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研

究院整理 
 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研

究院整理 
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图13、购买燃油车的消费者更看重品牌  图14、购买新能源车的消费者更看重智能化 

 

 

 
数据来源：麦肯锡用户研究《2024中国汽车消费者洞察报

告》，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
数据来源：麦肯锡用户研究《2024中国汽车消费者洞察报

告》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图15、30-50万自主品牌重点车型售价及销量（单位：辆） 

 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

0% 20% 40% 60% 80%
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碰撞安全

零售体验

智能化

售后质量

燃料和维修费用

静态体验（如内饰、空间等）

动态体验（转向、底盘等）

汽车品牌

0% 20% 40% 60% 80%

品牌

更好的驾驶性能

续航技术（如换电、增程）
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更便捷的售后服务

空间和舒适性

外观设计

原生电动车平台

智能座舱性能

高级驾驶辅助（AD）性能

企业简称 品牌 车辆类型 车型 动力 指导价 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

赛力斯汽车 赛力斯 SUV 问界M9 PHV 46.98-56.98万 229 135295

理想汽车 理想 SUV 理想L7 PHV 30.18-35.98万 134637 135113

理想汽车 理想 SUV 理想L9 PHV 40.98-43.98万 40151 114063 86366

比亚迪 腾势 MPV 腾势D9 PHV 33.98-60.06万 36 100265 83031

理想汽车 理想 SUV 理想L8 PHV 32.18-37.98万 16221 118575 79117

蔚来汽车 蔚来 Cars 蔚来ET5 EV 29.80-35.60万 10396 62913 78982

蔚来汽车 蔚来 SUV 蔚来ES6 EV 33.80-39.60万 27791 41157 42319 55777 76691

吉利汽车 领克 Cars 领克03 燃油 12.78-42.03万 68457 72490 56684 66096 62385

广汽乘用车 传祺 MPV 传祺M8 燃油 17.98-34.28万 53938 60401 53615

长城汽车 坦克 SUV 坦克500 PHV 33.50-39.50万 20235 43481

岚图汽车 岚图 MPV 梦想家 PHV 32.99-44.99万 6069 16632 42632

蔚来汽车 蔚来 SUV 蔚来EC6 EV 35.80-41.60万 4750 29876 17246 11072 27977

阿维塔汽车 阿维塔 Cars 阿维塔12 EV 26.99-42.99万 3348 24306

小鹏汽车 小鹏 SUV 小鹏G9 EV 26.39-35.99万 6329 23216 21500

小鹏汽车 小鹏 MPV 小鹏X9 EV 35.98-41.98万 318 21105

吉利汽车 极氪 MPV 极氪009 EV 43.90-78.90万 18468 20657

赛力斯汽车 赛力斯 SUV 问界M9 EV 46.98-56.98万 25 16245

广汽乘用车 传祺 MPV 传祺M8 HV 17.98-34.28万 4754 30337 11813

长城汽车 坦克 SUV 坦克700新能源 PHV 42.80-70.00万 11268

吉利汽车 领克 SUV 领克09新能源 PHV 28.99-34.78万 16 13370 9720 10392

蔚来汽车 蔚来 SUV 蔚来ES8 EV 49.80-59.80万 10763 19765 13518 13683 9560

比亚迪 腾势 Cars 腾势Z9GT PHV 33.48-41.48万 8244

比亚迪 腾势 SUV 腾势N7 EV 23.98-32.98万 5181 7756

北汽新能源 华彰 Cars 享界S9 EV 39.98-44.98万 7637

广汽乘用车 传祺 MPV 传祺E9 PHV 31.98-40.98万 7632

阿维塔汽车 阿维塔 SUV 阿维塔11 EV 27.99-42.99万 415 17693 7618

蔚来汽车 蔚来 Cars 蔚来ET7 EV 42.80-51.60万 7 22907 6007 7338

比亚迪 方程豹 SUV 豹8 PHV 37.98-40.78万 7287

长城汽车 魏牌 MPV 高山 PHV 31.58-40.58万 1816 6267

一汽红旗 红旗 Cars 红旗H9 燃油 30.98-86.00万 11228 33130 22340 14120 6262

广汽乘用车 传祺 MPV 传祺M8 PHV 17.98-34.28万 8387 6228

岚图汽车 岚图 Cars 岚图追光 PHV 25.28-38.59万 861 4379

比亚迪 腾势 MPV 腾势D9 EV 33.98-60.06万 6467 4336

阿维塔汽车 阿维塔 Cars 阿维塔12 PHV 26.99-42.99万 3937

一汽红旗 红旗 MPV 红旗HQ9 PHV 35.88-53.88万 3923

智己汽车 智己 SUV 智己LS7 EV 28.98-45.98万 28 12555 3613

北汽制造 极石 SUV 极石01 PHV 29.99-35.99万 383 2591

上汽大通 大通 MPV 大通-大家9 EV 25.99-44.99万 1166 2498 1969

比亚迪 腾势 Cars 腾势Z9 PHV 33.48-41.48万 1306

一汽红旗 红旗 MPV 红旗HQ9 燃油 35.88-53.88万 3384 8835 1260

岚图汽车 岚图 Cars 岚图追光 EV 25.28-38.59万 2032 1202

比亚迪 腾势 Cars 腾势Z9GT EV 33.48-41.48万 1155

上汽乘用车 荣威 MPV 荣威IMAX8新能源 EV 19.99-35.98万 1340 2993 936

北汽越野 北京 SUV 北京90 燃油 47.80-49.80万 427 311 386 3752 910

智己汽车 智己 Cars 智己L7 EV 29.99-41.99万 3 4657 1349 899

上汽大通 大通 MPV 大通G90 燃油 19.99-38.39万 2128 2112 856

广汽乘用车 广汽埃安 SUV AION LX EV 28.99-46.96万 2843 2808 1720 651

上汽大通 大通 MPV 大通-大家9 PHV 25.99-44.99万 591

吉利汽车 领克 Cars 领克03 HV 12.78-42.03万 628 1010 319

北汽越野 北京 SUV 北京BJ80 燃油 29.49-43.80万 3011 3552 2079 812 259

蔚来汽车 蔚来 SUV 蔚来ET5T EV 29.80-35.60万 107

比亚迪 腾势 Cars 腾势Z9 EV 33.48-41.48万 59
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图16、2025年车企上市新车统计 

 
数据来源：易车网，IT之家，汽车之家，搜狐汽车，懂车帝等，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

  

类别 车企 产品 动力类型 车型 价格带 预计上市时间

坦克600 插混 SUV 30-40万元 2025H1

坦克800 插混 SUV 40-50万元 2025H1

坦克500 插混 SUV 30-40万元 2025Q1

坦克700 插混 SUV 40-70万元 2025Q2-Q4

高山智驾 插混 SUV 30-40万元 2025H1

腾势N9 插混 SUV-E 40-50万元 2025Q1

腾势轿车 插混 轿车 30-50万元 2025Q2-Q4

方程豹新车 插混 轿车 40-50万元 2025Q2-Q4

长安汽车 阿维塔12昆仑增程正 增程 SUV 30-40万元 2025Q4

银河L9 插混 SUV-E 30-50万元 2025Q3

沃尔沃ES90 纯电 轿车-E 20-40万元 2025年

极氪DX1H 纯电/增程 SUV 30-50万元 2025Q3

极氪DX1E 纯电/增程 SUV 30-50万元 2025Q4

极氪SUV 纯电/增程 SUV-D 30-40万元 2025年

极氪SUV 纯电/增程 SUV-E 30-40万元 2025年

上汽 智已LS7 增程版 增程 SUV 20-50万元 2025H2

昊铂HL 纯电 SUV 30-40万元 2025Q2

传祺E9 HW版 插混 MPV 30-40万元 2025Q2

X9增程 增程 MPV 30-40万元 2025Q4

G9改款 纯电 SUV 25-40万元 2025Q1

纯电SUV 纯电 SUV-D 30-40万元 2025年

纯电SUV 纯电 SUV-D 30-40万元 2025年

L7改款 增程 SUV 30-40万元 2025Q2

L8改款 增程 SUV 30-40万元 2025Q2

理想i8 纯电 SUV 2025Q3

NioET9 纯电 轿车 70-80万元 2025Q1

蔚来轿车 纯电 轿车-C 30-40万元 2025年

MX11 SUV-D 30万元左右 2025年

YU7 纯电 SUV 30-40万元 2025Q2

M8 增程 SUV 35万元左右 2025Q2

M7改款 增程 SUV 25-35万元 2025H2

C级MPV 纯电 MPV 100万元以上 2025Q4

尊界S800 纯电/增程 SUV 100-150万元 2025Q2

尊界 纯电/增程轿车 50万元以上 2025Q1

享界S9增程 增程 轿车 35-45万元 2025Q2

S9旅行版SUV 纯电/增程 SUV 30-40万元 2025Q4

智界 智界S7增程 增程 轿车 20-35万元 2025Q1

A6 ETRON 纯电 轿车-E 40万元以上 2025年

Q6-L E-TRON 纯电 SUV-E 40万元以上 2025年

奥迪纯电新车 纯电 轿车-B 20万元以上 2025年

奥迪纯电新车 纯电 轿车-C 30万元以上 2025年

奔驰 CLA纯电 纯电 轿车-C 20-40万元 2025年

宝马 X3换代 燃油 SUV-D 40-50万元 2025年

通用 昂科旗换代 燃油 SUV-D 30-40万元 2025年

雷克萨斯ES换代 燃油 轿车 30-40万元 2025年

雷克萨斯UX换代 燃油/插混 SUV 25-35万元 2025年

Model Y改款 纯电 SUV 30-40万元 2025Q1

ModelY加长6座 纯电 SUV 30-40万元 2025Q2
进口 特斯拉

传统自主

新势力

享界

合资

大众

丰田

理想汽车

蔚来

小米汽车

问界

尊界

长城汽车

比亚迪

吉利汽车

广汽
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三、享界 S9：增程版上市在即，月销量有望明显提升 

3.1 问界 M9 成功启示：精准定位+华为赋能 

精准定位：M9切中增程+中大型 SUV赛道，且同价格带竞争格局较好。（1）混

动（（混混+增程）销量远超纯电。相较于纯电，增程解决了消费者对续航的焦虑问

题，且相较于油车有明显成本优势。根据乘联会数据，2024年 30-40万价格带中

纯电销量占比为 14%，混动占比 33%；40万以上价格带中纯电销量占比仍为 14%，

混动占比提升至 31%。从问界M9销量来看，整体销售结构中增程占比超过 90%。 

 

图17、2024乘用车不同零售价格动力类型分布  图18、30-40万价格带不同动力类型分布 

 

 

 
数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金

融研究院整理 
 
数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

图19、40万以上价格带不同动力类型分布  图20、问界 M9月销量以增程为主（单位：辆） 

 

 

 
数据来源：乘联会官网，崔东树公众号，兴业证券经济与金

融研究院整理 
 数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（2）30-50 万价格带 SUV 销量优于轿车，且竞争格局较好。根据汽车之家及

Marklines数据，30-50万价格带中 SUV销量快速增长，从 2020年的 61万辆增

长至 2024年的 115万辆，且占比不断提升。2024年 SUV、MPV及轿车占比分

别为 46%、21%、33%，SUV占比明显高于轿车。从竞争格局来看，2023年之

前，30-50万价格带 SUV仍以进口和合资品牌燃油车为主，问界 M9同价格带的

新能源产品相对较少，且同样定位商务和出行需求的竞品仅理想 L系列。相较于
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传统豪华品牌，问界 M9智能化水平较高；相较于理想 L9，问界 M9有华为智驾

和渠道加持，因此 M9自推出后销量快速提升，2024年全年销量（增程和纯电全

系）15万辆，平均月销量 1.26万辆。 

 

图21、30-50万价格带不同车型分布  
图22、30-50 万价格带 SUV 销量超过 100 万辆

（单位：万辆） 

 

 

 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研

究院整理 
 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研

究院整理 

 

图23、30-50万售价 TOP20车型及销量情况（单位：辆） 

 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

华为赋能：智驾+品牌+渠道，知名度快速提升。智能化方面，除智能座舱外，问

界 M9搭载华为 ADS智驾系统，智驾能力领先行业；品牌方面，华为通过手机业

务积累的高端品牌认知成功迁移至汽车领域，问界 M9起售价 46.98万元，成功

切入传统豪华燃油车市场；渠道方面，华为全球超 6万家门店（含体验店、授权

服务中心等）为问界提供了低成本的曝光渠道，网点触及面广，有效拉动了问界

的销售。 
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企业简称 品牌 品牌类型 车辆类型 车型 动力 落地价 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2024年月销量

戴姆勒汽车 奔驰 进口 SUV 奔驰GLC级 燃油25.17-48.53万 164413 134817 148679 106278 149469 12456

赛力斯汽车 赛力斯 自主 SUV 问界M9 PHV 46.98-56.98万 229 135295 11275
理想汽车 理想 自主 SUV 理想L7 PHV 30.18-37.98万 134637 135113 11259
华晨宝马 宝马 合资 SUV 宝马X3 燃油28.40-41.20万 134710 128401 114944 116992 110952 9246
理想汽车 理想 自主 SUV 理想L9 PHV 40.98-45.98万 40151 114063 86366 7197
理想汽车 理想 自主 SUV 理想L8 PHV 32.18-39.98万 16221 118575 79117 6593
蔚来汽车 蔚来 自主 SUV 蔚来ES6 EV 33.80-39.60万 27791 41157 42319 55777 76691 6391

戴姆勒汽车 奔驰 进口 SUV 奔驰GLE级 燃油49.78-75.05万 36020 40591 38395 41840 44968 3747
长城汽车 坦克 自主 SUV 坦克500 PHV 33.50-39.50万 20235 43481 3623
丰田汽车 雷克萨斯 合资 SUV 雷克萨斯RX HV 30.00-53.90万 49274 48629 44550 27387 33485 2790

蔚来汽车 蔚来 自主 SUV 蔚来EC6 EV 35.80-41.60万 4750 29876 17246 11072 27977 2331

小鹏汽车 小鹏 自主 SUV 小鹏G9 EV 23.49-41.99万 6329 23216 21500 1792
丰田汽车 雷克萨斯 合资 SUV 雷克萨斯NX PHV 19.88-42.88万 40172 36459 18579 26030 20682 1724

长安福特 福特 合资 SUV 探险者 燃油30.98-39.98万 18912 27406 20851 27228 19308 1609

赛力斯汽车 赛力斯 自主 SUV 问界M9 EV 46.98-56.98万 25 16245 1354
长安福特 林肯 合资 SUV 航海家 燃油27.08-41.38万 8067 19247 17411 21471 15936 1328

保时捷汽车 沃尔沃 进口 SUV 沃尔沃XC90 燃油46.70-61.60万 16612 17608 15879 19000 15490 1291
奥迪汽车 奥迪 合资 SUV 奥迪Q7 燃油45.98-62.37万 9898 16246 7954 17928 14819 1235

长城汽车 坦克 自主 SUV坦克700新能源 PHV 41.90-69.10万 11268 939

吉利汽车 领克 自主 SUV 领克09新能源 PHV 25.79-36.29万 16 13370 9720 10392 866
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图24、理想 L9与问界 M9首批车主的促购原因对比 

 
数据来源：杰兰路公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

受益于问界新 M7 及 M9 放量，赛力斯业绩改善明显。23Q3 问界新 M7 上市，

23Q4 问界 M9 推出，受益于两款车的销量拉动，赛力斯收入、利润改善明显。

2024Q3赛力斯实现收入 415.8亿元、归母净利润 24.1亿元，单车净利润 1.8万

元，盈利能力改善明显。 
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图25、问界新 M7及 M9拉动赛力斯收入提升  图26、24Q1赛力斯扭亏为盈 

 

 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图27、赛力斯销量自 23Q4明显提升  图28、24Q1赛力斯单车净利润转正 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2 享界 S9 销量展望：增程版上市在即，销量有望明显提升 

受限于续航焦虑，享界 S9纯电版本 2024年月销量 1-2k台左右。享界 S9于 2024

年 8月 6日正式上市，但目前只有纯电版本，受续航等因素影响，目前整体月均

销量较问界 M9以及传统燃油豪华车奥迪 A6L、宝马 5系和奔驰 E级均有较大差

距（2024年问界 M9、奥迪 A6L、宝马 5系以及奔驰 E级月均销量分别为 1.3、

1.5、0.8、1.2万辆）。 
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图29、享界 S9月销量（单位：辆）  
图30、享界 S9、问界 M9 及 BBA 同价格带车型

月均销量对比（单位：辆） 

 

 

 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

享界 S9 增程版即将上市，月销量有望明显改善。（1）续航：增程版将解决纯电

存在的续航焦虑问题，使用场景和受众面更广；（2）价格：参照问界 M9 定价策

略，6座纯电 Max版售价 50.98万，而 6座增程 Max版售价 46.98万，增程版

本价格低于纯电版本，预计享界 S9 增程版价格也低于现有纯电版起售价 39.98

万，性价比将明显提升；（（3）华为赋能：和问界M9一样，享界 S9也将受益于华

为品牌及鸿蒙智行渠道，智能化水平明显优于传统 BBA油车，有望抢占部分传统

油车份额。 
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图31、享界 S9和传统豪华车奥迪、宝马、奔驰参数对比 

 
数据来源：汽车之家，Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

享界 S9上市后，北汽蓝谷有望迎来盈利拐点。（（1）销量：我们按照门店数量*单

店销量来测算，2024年享界 S9铺设的门店数量约 300家，2025-2026年门店数

量有望进一步增加；单店销量方面，我们参照问界 M9、宝马 5系和奔驰 E级单

店销量，假设悲观、中性、乐观情况下享界 S9单店销量分别为 120、150、180

辆/年，由此得到中性假设下，享界 S9在 2025和 2026年销量分别为 4.8、12万

辆。（（2）单车净利：我们参照问界 M9单车盈利水平，赛力斯 24Q2、24Q3单车

净利分别为 1.2、1.8万元，在此基础上我们假设 2025 和 2026 年中性预期下享

界 S9单车净利分别为 1万、1.5万元，由此测算 2025和 2026年享界 S9贡献

的净利润分别为 4.8和 18亿元。 

 

奥迪A6L 2024款 宝马5系 2024款 奔驰E级 2024款

Ultra四驱旗舰版 Max后驱长航版
55 TFSI quattro

尊享动感型
530Li 尊享型 E300L豪华型

44.98 39.98 55.89 52.59 52.98

44.98 39.98 46.95 46.59 39.48

17.9（A6L全系） 9.3（5系全系） 14.2（E级全系）

座位数 5座 5座 5座

动力形式 汽油+48V轻混系统 汽油+48V轻混系统 汽油+48V轻混系统

CLTC续航里程（km） 721 816

WLTC综合油耗（L/100km) 8.5 6.8 6.65

最大功率（KW） 390 230 250 190 190

最大扭矩（N*m） 673 396 500 400 400

0-100Km/h加速（s） 3.9 5.98 5.6 6.5 6.6

最大马力（PS） 530 313 340 258 258

长宽高 5050*1886*1475 5175*1900*1520 5092*1880*1493

轴距 3024 3105 3094

安全气囊 主/副 主/副 主/副

侧气囊 前 前 前

头部气囊 前/后 前/后 前/后

膝部气囊 主架膝部气囊

安全带提醒 前排 全车 全车

刹车辅助 是 是 是

牵引力控制 是 是 是

车身稳定控制 是 是 是

并线辅助 是 是

车道偏离预警 是 是

车道保持辅助系统 是 是

道路交通标识识别 是 是 是

主动刹车/主动安全系统 是 是 是

座椅材质 皮/Alcantara混搭 仿皮 仿皮

后排座椅功能 加热

二排座椅调节
前后/靠背/高低/腰

部/腿托调节
前后/靠背调节 靠背/腿托调节

后排杯架 有 有 有

屏幕数量 2 1 1

中控屏幕尺寸 10.1/8.6英寸 14.9英寸 14.4英寸

语音识别控制
多媒体/导航/电话

/空调

多媒体/导航/电话/

空调

多媒体/导航/电话/

空调/天窗/座椅加

热/座椅通风

车联网 是 是 是

OTA升级 是 是

USB/Type C接口 前排2个/后排2个 前排2个/后排2个 前排3个/后排2个

摄像头数量 6个 6个

超声波雷达数量 12个 12个

毫米波雷达数量

激光雷达数量

智能硬件

11个

12个

3个

1个

是

是

是

乘坐体验

真皮

加热/通风/按摩

有

2

15.6英寸

多媒体/导航/电话/空调/车窗/座椅加热/

座椅通风/座椅按摩

是

是

前排3个/后排1个

是

是

是

是

是

主/副

前

前/后

全车

安全性

辅助驾驶

项目 享界S9 2024款

版本

经销商参考价（万元）

厂商指导价（万元）

0.8

5座

动力性能

纯电动

空间
5160*1987*1486

3050

2024年销量（万台）
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表5、重点品牌门店数量及单店销售情况 

品牌 门店数量（个） 单店销售（辆/年） 

特斯拉 498 1333 

极氪 419 506 

零跑 585 464 

广汽埃安 633 411 

理想 844 405 

蔚来 595 346 

长安深蓝 791 237 

小鹏 731 234 

奥迪 621 288 

奔驰 749 190 

宝马 668 140 

问界 1118 136 

数据来源：Location，Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：门店数量为 2024年末数据，单店销售计算公式=2024年销量/门店数量；奥迪、奔驰、

宝马、问界单店销量对应奥迪 A6L、奔驰 E级、宝马 5系和问界 M9车型，非全系车型 

 

表6、享界 S9销量及收入、利润测算 

项目 2024年 
2025E 2026E 

悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观 

门店数量（家） 300 500 800 

单店销售（辆） 29 120 150 180 120 150 180 

销量（辆） 8584 40000 47500 55000 96000 120000 144000 

单月销量（辆） 1431 6667 7917 9167 8000 10000 12000 

ASP（万元） 35 31 31 

收入（亿元） 30 124 147 170 297 372 446 

单车净利（元） 8000 8000 10000 12000 10000 15000 18000 

净利润（亿元） 0.7 3.2 4.8 6.6 9.6 18.0 25.9 
 

数据来源：Marklines，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：单店销量方面，参照问界 M9、宝马 5系和奔驰 E级单店销量，假设悲观、中性、乐观情况下享界 S9单店销量分别

为 120、150、180辆/年；单车盈利方面，参照问界 M9单车盈利水平，赛力斯 24Q2、24Q3单车净利分别为 1.2、1.8

万元，在此基础上我们假设 2025和 2026年中性预期下享界 S9单车净利分别为 1万、1.5万元 

 

享界 S9增程版上市后仍有其他新车布局，销量及盈利或好于预期。预计 25H2和

26年公司仍有新车型上市，将带来销量和利润增量。此外，随着华为鸿蒙智行渠

道的拓展，享界 S9及相关车型销量将进一步提升。 
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四、北京品牌稳健，极狐逐步改善 

目前公司旗下包括 BEIJING、极狐和享界三大品牌。BEIJING品牌是公司基于北

汽集团六十年造车经验打造的经济智能新能源汽车品牌，主要面向 B端销售。极

狐品牌是公司新能源自主品牌，2020年推出后销量不断提升。享界品牌是公司与

华为合作推出的新品牌，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，于 2024年 8月上市。 

图32、北汽蓝谷产品矩阵 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

BEIJING品牌盈利稳健，极狐品牌仍处于亏损状态，预计随销量提升将有明显改

善。从销量来看，BEIJING 品牌销量相对稳定，除 2023 年受疫情后网约车需求

增长外，其他年份销量基本在 2-3万辆之间；极狐品牌受益于考拉、αT5和αs5

等性价比更高的新车推出，2024年销量提升明显，预计 2025年仍维持较快增速。

从利润来看，由于极狐仍处于投入期，亏损仍然较多，预计随着销量提升，产能

利用率改善和折旧摊销费用率摊薄，极狐盈利将有明显改善。 

 

图33、公司各车型交付量情况（单位：辆） 

 
数据来源：公司公告，Marklins，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

企业简称 品牌 国产进口 车辆类型 车型 HV/PHV/EV 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

北京汽车 国产 Cars 北京EU5 EV

北京汽车 国产 Cars 北京EU7 EV

北汽新能源 国产 MPV 北汽ARCFOX Kaola EV 7286 19289

北汽新能源 国产 Cars 北汽ARCFOX αS EV 2816 7593 15195 2113

北汽新能源 国产 Cars 北汽ARCFOX αS5 EV 21712

北汽新能源 国产 SUV 北汽ARCFOX αT EV 709 3190 5030 6517 796

北汽新能源 国产 SUV 北汽ARCFOX αT5 EV 1018 37107

北汽新能源 享界 国产 Cars 享界S9 EV 8584

25914 26127 50179 92172 113860

25205 20121 37556 62156 24259

709 6006 12623 30016 81017

8584

极狐

享界

总销量（产销快报）

北京

极狐

25205

北京

20121 37556 62156 24259
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五、盈利预测与估值 

⚫ BEIJING：北京品牌 2025年没有新车推出，预计销量相对稳健，2026年预

计有新车型，销量有望实现增长；我们假设 2024-2026 年 BEIJING 品牌销

量分别为 2.4、2、3万辆。 

⚫ 极狐：极狐品牌 2025 年将有αT5 增程款、αS5 神行版以及 A0 级轿车推

出，2026年将有MPV推出，预计 2024-2026年销量分别为 8.1、13、16万

辆。 

⚫ 享界：享界品牌 2025 年将推出 S9增程款以及新车型，预计 2024-2026 年

销量分别为 0.9、4.8、12万辆。 

 

 

表8、盈利预测结果 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14319 19331 42593 77788 

同比增长 50.5% 35.0% 120.3% 82.6% 

归母净利润（百万元） -5400 -6738 -2167 1370 

同比增长 — — — — 

毛利率 -5.7% -7.0% 10.0% 12.5% 

ROE -85.8% -123.9% -66.3% 29.5% 

每股收益（元） -0.97 -1.21 -0.39 0.25 

市盈率 — — — 33.0 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 我们选取长安汽车、长城汽车、赛力斯、上汽集团、广汽集团作为可比公司。

五家可比公司 2024-2026年 PE均值分别为 29.9、18.7、15.8倍。公司享界

品牌仍有新车型持续推出，销量有望进一步提升，贡献盈利弹性，给与一定

估值溢价，2026年 PE为 33倍（对应 2025年 3月 12日收盘价）。 

 

 

 

 

表7、盈利预测假设 

项目 2023 2024E 2025E 2026E 

BEIJING 
收入（亿元） 62.2（  24.3（  20.0（  30.0（  

销量（辆） 62156（  24259（  20000（  30000（  

极狐 
收入（亿元） 43.9（  118.6（  183.8（  219.6（  

销量（辆） 30016（  81017（  130071（  160104（  

享界 
收入（亿元）  30.4（  147.1（  371.7（  

销量（辆）  8584（  47500（  120000（  

数据来源：公司公告，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表9、可比公司盈利预测与估值对比（2025年 3月 12日） 

代码 公司 
市值 

(亿元) 

EPS（元） PE 
PB 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

000625 长安汽车 1,304 1.1 0.6 0.9 1.1 11.5 20.4 14.8 12.3 1.8 

601633 长城汽车 2,291 0.8 1.5 1.8 2.1 32.6 17.9 14.8 12.9 3.0 

601127 赛力斯 1,945 -1.6 4.0 6.8 8.5 - 32.4 19.0 15.1 17.0 

600104 上汽集团 1,812 1.2 0.5 1.0 1.2 12.8 32.9 15.7 13.4 0.6 

601238 广汽集团 877 0.4 0.2 0.3 0.3 2,298.2 45.9 29.1 25.1 0.8 

平均值 455.2 29.9 18.7 15.8 4.6 

600733 北汽蓝谷 451.5 -1.0 -1.2 -0.4 0.2 - - - 33.0 25.1 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：除北汽蓝谷外，其余公司数据来源于 wind一致预期 

 

⚫ 投资建议：享界 S9增程款及其他新车将于 2025年陆续上市，预计销量和盈

利将有明显改善；极狐品牌随新车推出及销量增长，亏损有望逐步收窄。我

们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为-67.4/-21.7/13.7 亿元，首次覆

盖给予“增持”评级。 
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六、风险提示 

⚫ 新车销售不及预期：享界 S9 增程版对公司业绩提升较为重要，若新车销售

不及预期，会对公司收入和利润增长产生一定负面影响；此外，极狐销量增

长也有助于公司扭亏为盈，若极狐新车销量增长不及预期，也会影响公司业

绩。 

⚫ 行业竞争加剧：新能源汽车行业竞争较为激烈，若友商在同价格带推出性价

比更高的同款车型，会对公司新车销售产生一定负面影响，进而影响业绩。 

⚫ 后续新车推出不及预期：享界 S9增程版上市之后，25H2和 26年预计公司

将推出与华为合作的多款新车型，若后续新车推出不及预期，会影响中期业

绩增长。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15533 14710 23634 44188  营业总收入 14319 19331 42593 77788 

货币资金 5845 4503 7423 22750  营业成本 15138 20684 38333 68065 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 59 80 177 323 

应收票据及应收账款 6811 6379 9350 9559  销售费用 1999 1933 2556 3889 

预付款项 344 470 872 1548  管理费用 883 967 1278 1556 

存货 1657 2164 3996 7151  研发费用 1186 2126 2130 2334 

其他 876 1194 1992 3181  财务费用 417 116 142 98 

非流动资产 15268 18804 18477 17085  投资收益 -55 -50 0 0 

长期股权投资 468 438 438 438  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 4874 6179 6888 6626  信用减值损失 -47 -65 -50 -50 

在建工程 1475 1075 875 775  资产减值损失 -558 -92 -110 -110 

无形资产 3264 7542 6820 6098  营业利润 -5349 -6703 -2102 1444 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 1 -2 -2 -2 

其他 5187 3569 3455 3147  利润总额 -5349 -6705 -2104 1442 

资产总计 30801 33513 42111 61273  所得税  17 0 0 0 

流动负债 19472 23012 33813 51634  净利润  -5365 -6705 -2104 1442 

短期借款 5434 5934 6134 6182  少数股东损益 34 34 63 72 

应付票据及应付账款 6621 10257 19010 33754  归属母公司净利润 -5400 -6738 -2167 1370 

其他 7417 6820 8669 11698  EPS(元) -0.97 -1.21 -0.39 0.25 

非流动负债 4370 4362 4262 4162   

长期借款 1778 1778 1778 1778  主要财务比率  

其他 2593 2584 2484 2384  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 23843 27374 38075 55796  成长性     

股本 5574 5574 5574 5574  营业总收入增长率 50.5% 35.0% 120.3% 82.6% 

未分配利润 -22782 -29520 -31687 -30523  营业利润增长率 - - - - 

少数股东权益 668 701 764 837  归母净利润增长率 - - - - 

股东权益合计 6959 6139 4035 5477  盈利能力     

负债及权益合计 30801 33513 42111 61273  毛利率 -5.7% -7.0% 10.0% 12.5% 

  归母净利率 -37.7% -34.9% -5.1% 1.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -85.8% 
-

123.9% 
-66.3% 29.5% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力     

归母净利润 -5400 -6738 -2167 1370  资产负债率 77.4% 81.7% 90.4% 91.1% 

折旧和摊销 1707 1597 1834 1932  流动比率 0.80 0.64 0.70 0.86 

营运资金的变动 2577 3072 4438 12385  速动比率 0.67 0.50 0.54 0.67 

经营活动产生现金流量 -465 -1634 4539 16131  营运能力     

资本支出 -1570 -4925 -1469 -502  资产周转率 46.1% 60.1% 112.6% 150.5% 

长期投资 13 30 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1540 -5156 -1509 -542  每股收益 -0.97 -1.21 -0.39 0.25 

债权融资 -1880 -472 100 -52  每股经营现金 -0.08 -0.29 0.81 2.89 

股权融资 6034 5888 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 4244 5447 -109 -262  PE — — — 33.0 

现金净变动 2239 -1342 2920 15327  PB 7.2 8.3 13.8 9.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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