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股价走势 

华为合作深化，新车周期将启 
  
老牌新能源国企，品牌矩阵完善 

北汽蓝谷是国内首家新能源整车上市公司，布局三大品牌，亏损趋势收窄。
公司实际控制人为北京市国资委，旗下有极狐、北京汽车、华彰汽车（享
界）三大品牌，覆盖不同市场。其构建三大整车平台，采用“高端突破+
场景化细分”发展路径。公司经历营收波动，2020 年大跌后逐步复苏，2025
年一季度营收同比增 150.75%。虽毛利率长期低位，净利润持续为负，但
亏损幅度收窄，2025 年一季度归母净利润同比减亏。公司还通过融资调整
股权，与华为等合作，推进三年跃升计划，聚焦上量及改善盈利。 

重新聚焦主流市场，极狐放量新阶段 

极狐向主流用车市场转型，销量持续向上。极狐是北汽蓝谷 2019 年推出的
中高端新能源品牌，覆盖 10-30 万价格带，与华为等深度合作，现有 8 款
在售车型。2023 年极狐通过降价、增配及推出新车型拉动销量，如考拉填
补 15 万以下家用纯电 SUV 空缺。2024 年推出阿尔法 S5/T5 等高热度车型，
全年交付 81017 辆，同比增 169.91%。2025 年极狐将发力新技术，推出自
动驾驶车型，加速海外市场布局，拓展至欧洲等地区，有望持续增长。 

华为合作持续深化，卡位高端化稀缺市场 

享界品牌具备稀缺性，对标市场空间广阔，具有较大的市场潜力。享界是
北汽蓝谷与华为智选深度合作的品牌，双方合作从 HI 模式升级到智选车模
式，华为参与度更高。享界 S9 是其首款豪华行政轿车，定位 40 万级别，
依托华为途灵平台技术，成 40 万以上纯电豪华轿车销量第一，密云工厂提
供产能支撑。但纯电定位和定价限制了市场覆盖。后续享界推出增程版，
调整价格和配置，对标 BBA 竞品，提升覆盖率。未来旅行版等车型规划，
有望释放增量潜力 

投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 362.52 亿元、617.94
亿元、795.76亿元，同比+149.8%/+70.5%/+28.8%；归母净利润分别为-38.40、
-15.02、9.18 亿元，对应当前股价，PS 分别为 1.3、0.8、0.6 倍。从基本面
看，公司依靠华为智能化的赋能、自主制造端能力的快速提升，产品品牌
力已经逐步成型，高端化轿车市场自主突破空间可期，且公司计划在下半
年推出新车上市。参考可比公司情况，给与北汽蓝谷 2026 年 1.1XPS，目
标市值 707 亿元，空间 47%，对应目标价 12.68 元人民币。首次覆盖，给
予“买入”评级。 
风险提示：新能源增速放缓；行业价格战加剧；产品发布节奏不及预期；
海外市场增速不及预期；经营持续亏损的风险；跨市场选取可比公司的风
险；诉讼的舆论风险。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,318.61 14,511.91 36,252.11 61,793.78 79,576.27 

增长率(%) 50.50 1.35 149.81 70.46 28.78 

EBITDA(百万元) (1,749.46) (1,793.31) (431.18) 1,868.79 4,450.17 

归属母公司净利润(百万元) (5,399.78) (6,948.01) (3,839.74) (1,501.57) 918.38 

增长率(%) (1.19) 28.67 (44.74) (60.89) (161.16) 

EPS(元/股) (0.97) (1.25) (0.69) (0.27) 0.16 

市盈率(P/E) (8.90) (6.91) (12.51) (32.00) 52.31 

市净率(P/B) 7.64 8.72 28.70 282.22 44.12 

市销率(P/S) 3.36 3.31 1.33 0.78 0.60 

EV/EBITDA (22.05) (25.35) (119.99) 29.76 12.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 北汽蓝谷布局三大品牌，亏损趋势缩窄 

1.1. 国内首家新能源整车上市公司，深度布局新能源汽车产业 

北汽蓝谷新能源科技股份有限公司是国内领先的新能源汽车企业，致力于智能化、新能源
技术的创新与发展。作为中国首家新能源整车上市公司，目前公司旗下有北京汽车、极狐

汽车与华彰汽车（享界）三大品牌，实现轿车/SUV/MPV 车型矩阵全面覆盖。公司提出

2025-2027 三年跃升计划，围绕营销、质量、成本三大“一把手工程”展开。高频推进新
店开设、成立车型经营体、构建全方位盈利生态等措施在今年一季度已初步见效。25Q1

公司营收同比增长 151%，毛利率同比+4.1pct，归母净利润同比减亏 0.6 亿元。 

图 1：北汽蓝谷发展历程 

 
资料来源：中国汽车报、奥动新能源、国际金融报等公众号，天风证券研究所 

 

北汽蓝谷采用“高端突破+场景化细分”的发展路径，全力打造极狐+享界等品牌，构建
多元化新能源汽车生态矩阵。极狐（ARCFOX）致力于发展中高端新能源汽车市场，主要

车型为阿尔法 S5/T5、考拉系列等，主攻 10-30 万价格带。享界汽车作为北汽蓝谷与华为

智选深度合作的产物，目前已推出首款豪华行政轿车享界 S9，后续规划有 C+级豪华轿车

/B+级 SUV 等车型。 

1.2. 高端化品牌落地，收入边际改善 

2020 年营收大幅下跌，21 年开始迈入新增长阶段。2019 年作为北汽蓝谷历史业绩表现最

好的一年，当年营收达到 235.89 亿元。2020 年受到新车销售不佳+传统 B 端市场趋近饱和

等因素影响，当年营收锐减至 52.72 亿元，同比-77.65%。 

2021 年起，公司通过丰富车型矩阵+下探价格区间等策略重塑品牌竞争力，实现 21-23 年

营收 86.97 亿元、95.14 亿元、143.19 亿元的三连增。24 年累计营业收入 145.12 亿元，25

年第一季度营业收入 37.73 亿元，同比增长 150.75%，有效实现企业营收复苏。销售费用率
9.22%，管理费用率 5.52%，研发费用率 12.80%，较前几年显著下降。归母净利润-9.53 亿

元，亏损环比收窄。 

图 2：公司总营收(亿元/左轴)及同比变化  图 3：公司归母净利(亿元/左轴)及同比变化 

 

 

 

资料来源：iFind，天风证券研究所  资料来源：iFind，天风证券研究所 
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图 4：北汽蓝谷费用率变化情况(%)  图 5：公司毛利率/净利率变化情况(%) 

 

 

 

资料来源：iFind，天风证券研究所  资料来源：iFind，天风证券研究所 

北汽蓝谷与华为合作的享界 S9 定位高端市场，预计将提升品牌溢价能力。2025 年 6 月份

享界 S9 增程版交付量首破 4000 辆，拿下 30 万元以上新能源轿车销量冠军。 
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2. 极狐：品牌边际改善，新车周期来临 

极狐（ARCFOX）是北汽蓝谷于 2019 年推出的中高端新能源品牌，与华为、小米等均建

立深度合作。极狐面向中高端新能源汽车市场，主要覆盖 10 万-30 万价格区间。品牌转型
加速，聚焦主流市场。2023 年起，公司通过多款改款汽车丰富产品矩阵，并通过考拉系列

聚焦细分市场，下探价格覆盖区间，从多重渠道提升用户需求。 

阶段一：基于艾尔法系列做价格下沉。23 年 5 月，极狐推出阿尔法 S 先行版，价格下探至

32.98 万元，相比老款直降接近 10 万；同年 6 月推出了阿尔法 T/ S 的森林版，采取降价增

配策略，其中阿尔法 T 森林版最低价格由 21.88 万下探至 18.58 万。 

阶段二：品类拓展+聚焦经济型用车市场。23 年 9 月，极狐针对亲子互动等需求推出新车

型“考拉”，定价 13.38-17.18 万元，定位为紧凑型 MPV，凭借其“右侧电动侧滑门”、“智

能儿童座椅”等独特设计，填补当时 15 万以下的家用纯电 MPV 市场的供给空缺。2024

年公司推出“5 系双子星”——阿尔法 S5/ T5，下沉至 15W 级别主流家用产品。极狐 2024

年 Q4 连续月销破万，全年累计交付达 8.1 万辆，同比+169.91%，实现 3 年销量持续上涨。 

图 6：极狐品牌月度销量  图 7：2021-2024 极狐与同级别车企销量对比（单位：台） 

 

 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所  资料来源：中汽协，天风证券研究所 

海外市场布局加速，出海或成为极狐汽车新增长点。截至 2024 年底，极狐汽车已经布局
至多个国家和地区，包括东南亚、中东、中亚、欧洲、非洲和拉丁美洲市场。目前极狐已

完成在欧洲市场的首批200辆的订单签订，并与西班牙汽车经销商集团 mebauto达成合作，

在西班牙建设极狐品牌分销服务网络。未来极狐仍将继续扩展品牌海外市场，将销售网络

辐射至欧洲更多国家的市场。 

图 8：北汽新能源-小马智行签约仪式  图 9：极狐汽车出口西班牙签约仪式 

 

 

 

资料来源：Pony.ai 小马智行公众号、天风证券研究所  资料来源：北汽新能源官网、天风证券研究所 

布局 Robotaxi，智能化转型加快。与小马智行建立“整车制造+智驾系统+运营生态”的

商业合作模式，基于极狐阿尔法 T5 车型平台合作研发全无人 Robotaxi 车型。同时，北汽

蓝谷也积极与百度合作量产无人车，与华为合作发展全民智驾。 
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图 10：北汽 Robotaxi 合作布局 

 

资料来源：经观汽车、汽车之心、盖世具身智能公众号等、天风证券研究所 
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3. 享界：华为合作持续深化，新车周期将启 

3.1. 从 HI 模式到智选车，华为合作持续深化 

从 HI 模式到智选车，与华为的合作不断深化。从 2017 年合作铸造华为“HI 模式”第一款
车型到 2023 年 8 月，北汽蓝谷正式通过公告声明将与华为终端有限公司开展智选合作，

双方合作进入全新阶段。智选车模式（鸿蒙智行）代表了华为方更主动地拓展合作深度，

在 HI 模式供给智能系统的基础上，华为还会深度参与产品设计、研发、生产，并直接在华

为的渠道进行销售。 

图 11：北汽与华为早期合作协议 

 
资料来源：亿欧网公众号、中国经济网、HUAWE I 官网等，天风证券研究所 

以乾崑智驾及鸿蒙座舱为主的五大业务构筑华为智能汽车解决方案业务。华为智能汽车包

括五大解决方案，覆盖智能驾驶、智能座舱、智能电动等各个板块，逐渐形成“乾崑”与

“鸿蒙座舱”两大核心解决方案品牌。 

智驾软件架构端，华为 ADS 4.0 采用 WEWA 世界模型架构，是面向未来自动驾驶时代的
世界引擎+世界行为模型架构。从功能升级来看，端到端时延可降低 50%，通行效率提升

20%，重刹率降低 30%，更突出的是 ADS4.0 可以支持高速 L3，模型能力上限突破。 

渠道改革 2.0 进行时，专网铺设加速。2025 年上半年，华为将并网销售的门店分为“四界”

店、“三界”店和“二界”店，同时享界也在筹划单独建网，北汽集团召开享界专网招募
大会，吸引 126 家经销商参与，覆盖 66 个城市，通过独立展厅与精准营销来塑造自身形

象，为销量提升奠定基础。 

3.2. S9 定位高端轿车，卡位国产替代稀缺供给 

产品精准卡位智选轿车，具备明显稀缺性。在当前华为“四界”的品牌布局中，问界品牌

聚焦家用 SUV 市场（如 M5、M7、M9），而享界引领高端豪华轿车的智能化转型。首发的
享界 S9 作为首款豪华款轿车，填补了华为智选车矩阵的空白，与问界 M9 形成‘SUV+轿

车’双旗舰组合，具备稀缺性。 

图 12：华为“四界”产品定位对比  图 13：华为智选车业务布局 
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资料来源：懂车帝、帮宁工作室公众号、36 氪公众号、新汽车志公众号、

电车通公众号、华夏时报公众号等，天风证券研究所 

 资料来源：定焦 One、有车以后等公众号，天风证券研究所 

30W 以上轿车市场拥有百万级销量空间，目前自主品牌市占率不足 5%，自主品牌替代空

间广阔。市场格局中 BBA 占据绝对主导地位，年销量高达百万辆；相比之下，30 万元＋
的自主品牌市场占有率持续低于 5%，差距显著。享界 S9 的直接竞品——宝马 5 系、奥迪

A6L、奔驰 E 级等 BBA 车型，合计年销量在 40-50 万辆，国产替代空间广阔。 

图 14：分价格带自主市占率  图 15：30W 元以上国内轿车销量及自主品牌市占率 

 

 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所  资料来源：中汽协，天风证券研究所 

图 16：BBA 轿车产品国内历年销量  图 17：BBA 中 56E 轿车国内历年销量 

 

 

 
 

资料来源：中汽协，天风证券研究所  资料来源：中汽协，天风证券研究所 
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3.3. 高端化空间广阔，换代&新车拓展产品谱系 

享界 S9 增程版多方面做出针对性调整，促进市场覆盖率提升。S9 增程版通过提升续航能

力，从根本上缓解了用户的里程焦虑。另外，S9 的智能化配置在同级别中保持领先，凭借

更前沿的功能体验成为吸引用户的核心卖点。 

图 18：享界月度销量 

 
资料来源：MarkLines，天风证券研究所 

相较于 BBA的宝马 5 系、奥迪 A6L、奔驰 E 级，享界 S9 在产品力上亮点突出。动力性能

方面，享界 S9Max 后驱长续航版百公里加速仅 5.98 秒；座椅功能上，前后排具备加热、
通风、按摩功能；智驾方面，享界 S9 搭配 HUAWEIADS 智能驾驶系统及 1 个激光雷达。

从产品配置角度看，S9 具备更强的性价比优势。 

图 19：S9 及竞品参数对比 

 

资料来源：懂车帝，天风证券研究所 

享界 S9 旅行版可以通过更好地满足细分市场需求、丰富产品矩阵、拓展品牌形象方面拉

动 S9 系列销量的增长。旅行车在国内市场虽然相对小众，但随着人们生活水平的提高和

旅行文化的兴起，对旅行车的需求在逐渐增长。ET5T 和极氪 007GT 等旅行车型凭借独特
的旅行车造型、更大的装载空间，满足了消费者对于个性化出行和载物需求，从而吸引新

的消费群体加入，带动自身系列销量提升，S9 旅行版有望复刻此路径实现销量向上。 
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图 20：ET5 和 ET5T的国内销量结构走势  图 21：极氪 007 和 007GT 的国内销量结构走势 

 

 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所  资料来源：中汽协，天风证券研究所 

享界有望复刻问界的成功路径。问界通过推出多版本车型精准覆盖多元需求，实现销量快
速增长。我们认为享界有望同问界一样依托华为的生态与渠道快速破圈，提升品牌认知度，

并通过现有产品迭代&新产品推出实现销量向上。 

图 22：问界车型及上市时间  图 23：问界品牌的月度销量 

 

 

 

资料来源：懂车帝，天风证券研究所  资料来源：MarkLines，天风证券研究所 

4. 盈利预测 

4.1. 盈利预测 

营业收入：公司收入主要由新能源汽车业务和其他业务构成。分业务来看：1）新能源汽

车业务受益于新车型推出、研发核心技术、扩张销售渠道及海外市场拓展以及享界高端化

的推进，预计 2025-2027 年营业收入分别为 352.38 亿元、609.32 亿元、787.14 亿元，同
比+169.8%/+72.9%/+29.2%；2）其他业务因公司聚焦核心业务资源投入减少，公司通过“降

本增效”削减非核心业务，预计 2025-2027 年营收为 10.14 亿元、8.62 亿元、8.62 亿元，

同比-30.0%/-15.0%/0.0%。预计公司 2025-2027 年总营业收入分别为 362.52 亿元、617.94

亿元、795.76 亿元，同比+149.8%/+70.5%/+28.8%。 

毛利率：1）新能源汽车业务：受益于规模化效应和享界的高端化推进，预计 2025-2027

年毛利率分别为 5.4%、11.0%、13.9%。预计 2025-2027 年综合毛利率分别为 5.5%、11.0%、

13.9%。 

表 1：分项目收入及毛利率预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

新能源汽车营收（亿元） 103.33 130.63 352.38 609.32 787.14 

同比 71.3% 26.4% 169.8% 72.9% 29.2% 

毛利率 -5.7% -11.6% 5.4% 11.0% 13.9% 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

其他业务营收（亿元） 39.85 14.49 10.14  8.62  8.62  

同比 14.5% -63.6% -30.0% -15.0% 0.0% 

毛利率 4.6% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计营收（亿元） 143.19 145.12 362.52 617.94 795.76 

同比 50.5% 1.3% 149.8% 70.5% 28.8% 

毛利率 -5.7% -11.6% 5.5% 11.0% 13.9% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

综上，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为-38.40、-15.02、9.18 亿元。 

4.2. 估值分析 

我们选择华为智选车合作公司江淮汽车、赛力斯，以及零跑汽车作为可比公司。可比公司

对应 2025、2026 年平均 PS 分别为 1.5、1.1 倍。 

表 2：可比公司估值 

股票代码 公司简称 市值（亿元） 
营业收入（亿元） PS（倍） 

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

601127.SH 赛力斯  2,091   1,452   1,809   2,196  1.4 1.2 1.0 

600418.SH 江淮汽车  1,014   422   526   662  2.4 1.9 1.5 

9863.HK 零跑汽车  790   322   606   846  2.5 1.3 0.9 

平均值 2.1 1.5 1.1 

600733.SH 北汽蓝谷 480  145   363   618  3.3 1.3 0.8 

资料来源：wind，天风证券研究所，市值为 8 月 14 日数据 

投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 362.52 亿元、617.94 亿元、795.76 亿
元，同比+149.8%/+70.5%/+28.8%；归母净利润分别为-38.40、-15.02、9.18 亿元，对应当

前股价，PS 分别为 1.3、0.8、0.6 倍。从基本面看，公司依靠华为智能化的赋能、自主制

造端能力的快速提升，产品品牌力已经逐步成型，高端化轿车市场自主突破空间可期，且
公司计划在下半年推出新车上市。参考可比公司情况，给与北汽蓝谷 2026 年 1.1XPS，目

标市值 707 亿元，空间 47%，对应目标价 12.68 元人民币。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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5. 风险提示 

1）新能源增速放缓：新能源渗透率已经取得一定突破，后续新能源车销量增速可能放缓。 

2）行业价格战加剧：近两年价格战相对激烈，后续可能加剧，影响产品定价、厂商利润。 

3）产品发布节奏不及预期：新车型发布节奏可能不及预期。 

4）海外市场增速不及预期：海外销量可能受经济走势变动、关税政策扰动等因素的影响。 

5）经营持续亏损的风险：存在经营状况不及预期，持续亏损的风险。 

6）跨市场选取可比公司的风险：可比公司中零跑汽车为港股标的，存在跨市场选取可比

公司的风险。 

7）诉讼的舆论风险：近期公司公告累计诉讼、仲裁事项，存在产生负面舆论的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,844.80 11,851.77 9,063.03 6,488.35 6,699.03  营业收入 14,318.61 14,511.91 36,252.11 61,793.78 79,576.27 

应收票据及应收账款 6,811.28 9,306.07 3,021.01 12,427.43 11,887.54  营业成本 15,138.19 16,200.86 34,248.07 55,000.84 68,529.52 

预付账款 344.25 327.22 947.57 1,099.68 1,451.14  营业税金及附加 59.38 65.43 163.13 278.07 358.09 

存货 1,657.14 1,689.86 3,257.09 4,687.48 5,211.23  销售费用 1,998.65 1,821.17 1,993.87 3,089.69 3,779.87 

其他 875.71 1,247.85 1,664.85 1,804.96 2,190.38 
 管理费用 882.87 943.45 1,268.82 1,792.02 2,228.14 

流动资产合计 15,533.19 24,422.77 17,953.55 26,507.90 27,439.31  研发费用 1,185.51 1,760.45 1,993.87 2,780.72 3,381.99 

长期股权投资 468.29 304.02 304.02 304.02 304.02  财务费用 417.40 384.13 390.56 457.53 507.75 

固定资产 4,873.86 7,078.77 6,820.59 6,499.67 6,105.44  资产/信用减值损失 (604.83) (387.00) (235.00) (135.00) (135.00) 

在建工程 1,474.81 133.68 250.26 337.69 403.27 
 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 6,234.21 7,572.17 6,439.30 5,266.43 4,053.57  投资净收益 (54.70) (40.65) (40.00) (40.00) (40.00) 

其他 2,216.92 1,909.49 2,010.62 2,031.84 1,968.44  其他 673.55 312.01 312.01 312.01 312.01 

非流动资产合计 15,268.09 16,998.14 15,824.79 14,439.66 12,834.74  营业利润 (5,349.37) (6,779.23) (3,769.19) (1,468.08) 927.92 

资产总计 30,801.28 41,420.90 33,778.34 40,947.56 40,274.05  营业外收入 2.51 2.39 3.26 2.72 2.79 

短期借款 5,434.27 2,288.06 2,573.01 3,487.75 3,487.75  营业外支出 1.90 21.76 9.40 11.02 14.06 

应付票据及应付账款 6,620.93 15,677.13 9,438.12 15,006.70 12,405.11  利润总额 (5,348.76) (6,798.59) (3,775.33) (1,476.38) 916.65 

其他 7,417.17 5,736.40 7,799.01 9,241.53 10,364.43  所得税 16.73 74.31 18.88 7.38 9.17 

流动负债合计 19,472.37 23,701.60 19,810.14 27,735.98 26,257.29  净利润 (5,365.50) (6,872.91) (3,794.21) (1,483.76) 907.49 

长期借款 1,777.66 5,388.58 5,388.58 5,983.82 5,983.82  少数股东损益 34.29 75.10 45.53 17.81 (10.89) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (5,399.78) (6,948.01) (3,839.74) (1,501.57) 918.38 

其他 2,592.55 2,110.70 2,150.62 2,284.62 2,181.98 
 每股收益（元） (0.97) (1.25) (0.69) (0.27) 0.16 

非流动负债合计 4,370.21 7,499.28 7,539.20 8,268.44 8,165.80        

负债合计 23,842.58 31,200.87 27,349.34 36,004.42 34,423.09        

少数股东权益 667.84 4,709.57 4,755.10 4,772.91 4,762.02  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 5,573.50 5,573.50 5,573.50 5,573.50 5,573.50  成长能力      

资本公积 23,508.63 29,676.32 29,676.32 29,676.32 29,676.32  营业收入 50.50% 1.35% 149.81% 70.46% 28.78% 

留存收益 (22,778.25) (29,726.26) (33,566.00) (35,067.57) (34,149.19)  营业利润 -1.39% 26.73% -44.40% -61.05% -163.21% 

其他 (13.03) (13.10) (9.92) (12.02) (11.68)  归属于母公司净利润 -1.19% 28.67% -44.74% -60.89% -161.16% 

股东权益合计 6,958.70 10,220.03 6,429.00 4,943.14 5,850.96  获利能力      

负债和股东权益总计 30,801.28 41,420.90 33,778.34 40,947.56 40,274.05  毛利率 -5.72% -11.64% 5.53% 10.99% 13.88% 

       净利率 -37.71% -47.88% -10.59% -2.43% 1.15% 

       ROE -85.84% -126.09% -229.39% -882.07% 84.34% 

       ROIC -40.76% -60.46% -53.16% -18.92% 18.35% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 (5,365.50) (6,872.91) (3,839.74) (1,501.57) 918.38 
 资产负债率 77.41% 75.33% 80.97% 87.93% 85.47% 

折旧摊销 1,524.03 2,383.15 2,774.47 2,906.35 3,041.52 
 净负债率 85.53% -18.82% 14.78% 97.80% 75.61% 

财务费用 519.52 428.64 390.56 457.53 507.75  流动比率 0.80 1.03 0.91 0.96 1.05 

投资损失 52.97 39.34 40.00 40.00 40.00  速动比率 0.71 0.96 0.74 0.79 0.85 

营运资金变动 4,391.09 1,760.84 (357.14) (3,805.16) (2,038.66)  营运能力      

其它 (1,587.01) 689.36 45.53 17.81 (10.89) 
 应收账款周转率 1.95 1.80 5.88 8.00 6.55 

经营活动现金流 (464.90) (1,571.58) (946.32) (1,885.03) 2,458.09  存货周转率 6.01 8.67 14.66 15.56 16.08 

资本支出 2,007.37 4,881.61 1,460.08 1,366.00 1,602.64  总资产周转率 0.46 0.40 0.96 1.65 1.96 

长期投资 (62.90) (164.27) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,484.40) (7,168.17) (3,000.08) (2,906.00) (3,142.64)  每股收益 -0.97 -1.25 -0.69 -0.27 0.16 

投资活动现金流 (1,539.93) (2,450.84) (1,540.00) (1,540.00) (1,540.00)  每股经营现金流 -0.08 -0.28 -0.17 -0.34 0.44 

债权融资 (1,678.46) (2,252.88) (305.61) 852.45 (707.75)  每股净资产 1.13 0.99 0.30 0.03 0.20 

股权融资 6,020.96 6,167.61 3.19 (2.10) 0.34  估值比率      

其他 (98.31) 3,513.99 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 -8.90 -6.91 -12.51 -32.00 52.31 

筹资活动现金流 4,244.19 7,428.72 (302.43) 850.35 (707.41)  市净率 7.64 8.72 28.70 282.22 44.12 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA -22.05 -25.35 -119.99 29.76 12.42 

现金净增加额 2,239.36 3,406.30 (2,788.75) (2,574.68) 210.68 
 

EV/EBIT -11.84 -10.94 -16.14 -53.61 39.23 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估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，天风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。 

天风证券的销售人员、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。天风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。天风证券的

资产管理部门、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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/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一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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