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市场数据  
收盘价(元) 8.92 

一年最低/最高价 6.30/10.59 

市净率(倍) 15.52 

流通A股市值(百万元) 43,575.06 

总市值(百万元) 49,715.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.57 

资产负债率(%,LF) 80.26 

总股本(百万股) 5,573.50 

流通 A 股(百万股) 4,885.10  
 

相关研究  
《北汽蓝谷(600733)：2024 年报&2025

年一季报点评：业绩符合预期，享界

能源类型拓展》 

2025-04-30 

《北汽蓝谷(600733)：2024 三季报点

评：业绩符合预期，静待享界 S9 放量》 

2024-11-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,319 14,512 32,731 56,682 69,594 

同比（%） 50.50 1.35 125.55 73.18 22.78 

归母净利润（百万元） (5,400) (6,948) (3,760) (1,533) 1,266 

同比（%） - - - - - 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.97) (1.25) (0.67) (0.28) 0.23 

P/E（现价&最新摊薄） - - - - 39.28 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点： 2025Q2 单季度营收为 57.44 亿元，同环比分别
+156.8%/+52.2%；Q2 单季度归母净利润为-13.55 亿元（2024Q2 为-15.55

亿元，2025Q1 为-9.53 亿元）；Q2 单季度扣非归母净利润为-13.74 亿元
（2024Q2 为-15.50 亿元，2025Q1 为-9.61 亿元）。 

 

◼ 25Q2 业绩符合预期。1）营收：25Q2 公司实现销量 3.9 万辆，同环比
+120.5%/+42.3%，其中享界 S9 Q2 销量为 0.99 万辆，环比+248.2%，享
界销量占比达 25%，环比+14.8pct，推动公司整体的 ASP 同环比均提升，
为 14.56 万元，同环比分别+16.5%/+7.0%。S9 增程版于 4 月 16 日正式
上市，完成车型双动力布局，截至 6 月 30 日，门店总数已超过 700 家。
2）毛利率：公司 Q2 毛利率-4.14%，同环比分别+3.4/+3.4pct。公司整体
销量/销量结构均改善情况下毛利率同环比均实现改善。3）费用率：公
司 25Q2 费用率同环比改善显著，销售 /管理 /研发费用率分别为
8.8%/3.7%/10.2%，同比分别-17.5/-7.0/-5.0pct，环比分别-0.4/-1.8/-2.6pct。
4）净利润：合并报表口径单车亏损 3.5 万元（扣非后），环比基本持平。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧，我们下调公司 2025-2027 年
归母净利润预期至-38/-15/13 亿元（原为-35.8/-10.2/13.1 亿元）。但考虑
享界后续放量可期，我们仍维持公司“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：新车上量不及预期风险；智能化技术创新低于预期等。  
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北汽蓝谷三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 24,423 59,854 88,686 106,068  营业总收入 14,512 32,731 56,682 69,594 

货币资金及交易性金融资产 11,852 33,100 43,316 50,821  营业成本(含金融类) 16,201 31,661 51,501 61,165 

经营性应收款项 9,937 22,315 38,577 47,323  税金及附加 65 134 232 285 

存货 1,690 3,302 5,372 6,380  销售费用 1,821 1,964 2,551 2,784 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 943 982 1,417 1,392 

其他流动资产 944 1,136 1,421 1,544  研发费用 1,760 1,964 2,834 3,132 

非流动资产 16,998 23,220 21,456 20,176  财务费用 384 200 (25) (97) 

长期股权投资 304 104 54 24  加:其他收益 216 200 200 200 

固定资产及使用权资产 8,090 7,477 6,764 6,589  投资净收益 (41) (55) (55) (55) 

在建工程 134 289 379 379  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,584 13,525 12,465 11,405  减值损失 (387) (55) (220) (240) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 96 400 400 400 

长期待摊费用 27 10 2 2  营业利润 (6,779) (3,683) (1,503) 1,239 

其他非流动资产 1,859 1,816 1,792 1,777  营业外净收支  (19) 1 1 1 

资产总计 41,421 83,074 110,142 126,244  利润总额 (6,799) (3,682) (1,502) 1,240 

流动负债 23,702 42,128 65,853 78,443  减:所得税 74 37 15 (12) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,539 4,539 4,539 4,539  净利润 (6,873) (3,719) (1,517) 1,252 

经营性应付款项 15,723 30,741 50,015 59,407  减:少数股东损益 75 41 17 (14) 

合同负债 327 640 1,040 1,236  归属母公司净利润 (6,948) (3,760) (1,533) 1,266 

其他流动负债 3,112 6,208 10,258 13,260       

非流动负债 7,499 9,408 14,208 16,408  每股收益-最新股本摊薄(元) (1.25) (0.67) (0.28) 0.23 

长期借款 5,389 6,489 8,989 9,989       

应付债券 0 1,000 2,300 2,500  EBIT (6,284) (3,974) (1,853) 837 

租赁负债 811 619 1,619 2,619  EBITDA (3,695) (379) 751 2,929 

其他非流动负债 1,300 1,300 1,300 1,300       

负债合计 31,201 51,536 80,061 94,851  毛利率(%) (11.64) 3.27 9.14 12.11 

归属母公司股东权益 5,510 26,788 25,314 26,640  归母净利率(%) (47.88) (11.49) (2.71) 1.82 

少数股东权益 4,710 4,750 4,767 4,753       

所有者权益合计 10,220 31,538 30,081 31,393  收入增长率(%) 1.35 125.55 73.18 22.78 

负债和股东权益 41,421 83,074 110,142 126,244  归母净利润增长率(%) (28.67) 45.88 59.22 182.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (1,572) 4,237 6,626 6,614  每股净资产(元) 0.99 2.53 2.39 2.52 

投资活动现金流 (2,451) (9,489) (653) (646)  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 7,429 26,500 4,244 1,537  ROIC(%) (31.20) (12.32) (4.08) 1.71 

现金净增加额 3,406 21,248 10,216 7,505  ROE-摊薄(%) (126.09) (14.04) (6.06) 4.75 

折旧和摊销 2,588 3,595 2,604 2,092  资产负债率(%) 75.33 62.04 72.69 75.13 

资本开支 (2,436) (9,654) (639) (599)  P/E（现价&最新股本摊薄） (7.16) (13.22) (32.42) 39.28 

营运资本变动 1,870 4,244 5,109 2,713  P/B（现价） 9.02 3.52 3.73 3.54 

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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