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极狐场景化造车初获成功，智选

品牌“享界”上攻豪华市场

核心观点 

北汽蓝谷拥有 BEIJING 和极狐双品牌，整车销量连续 3 年恢复性

增长，财务数据边际改善。未来极狐阿尔法将持续推出 N5 和 N6

系列新车型，并通过考拉等场景化车型拓增量。公司已与 合

作 6 年，2023 年 8 月改建密云工厂开展智选车合作，品牌名“享

界”。首款车型享界 S9 定位“行政级旗舰豪华行政轿车”已于 4

月北京车展亮相，作为自主豪华品牌具备稀缺性。北汽具备豪华

车经验， 具备超强技术和品牌力，强强联手有望再创成功。 

公司曾为纯电车销量冠军，转型 C 端再起航。 

公司拥有 BEIJING（B 端）和极狐（C 端）双品牌，是 2013-2019

年的纯电乘用车销量冠军。2020 年起公司 B 端销量明显恢复，C

端品牌重点发展，整车销量连续 3 年增长，财务数据边际改善。 

阿尔法 N5 系和 N6 系并举，场景化造车推出极狐考拉。 

阿尔法 S 和 T 稳定贡献销量，N5 系价格带下探走量，N6 系定位

中高端市场。极狐考拉是面向亲子细分市场的新尝试，场景化造

车获市场认可。2023 年极狐品牌销量 3.0 万辆，同比+137.8%。 

和 合作 6 年积累深厚，联手打造享界 S9 豪华品牌轿车。 

公司 2017 年起和 开展合作，曾通过 HI 模式推出极狐阿尔法

S 先行版。2023 年 8 月公司宣布通过改建密云工厂，合作升级为

智选车模式，首款车型享界 S9 在 4 月北京车展亮相，定位行政

级豪华旗舰轿车。北汽具有豪华品牌奔驰的销售运营经验，

智能驾驶、智能座舱和品牌力均强，强强联手有望复刻问界品牌

成功，为公司增长注入新动能。 

盈利预测：我们预测公司 24-26 年盈利-35.1/-12.1/3.4 亿元，对应

PE 估值-11.6/-33.6/119.1 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧；新车型开发进度

不及预期；公司资产负债率较高。  
重要财务指标 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 9,514.27 14,318.61 31,032.91 43,235.97 49,287.24 

YOY(%) 9.40 50.50 116.73 39.32 14.00 

净利润(百万元) -5,464.88 -5,399.78 -3,513.54 -1,209.48 341.65 

YOY(%) -4.22 1.19 34.93 65.58 128.25 

ROE(%) -96.36 -85.84 -126.51 -77.14 17.89 

EPS(摊薄/元) -0.98 -0.97 -0.63 -0.22 0.06 

P/E(倍) -7.45 -7.53 -11.58 -33.64 119.09 

资料 ：iFinD，中信建投证券 

首次评级 买入 

发布日期： 2024 年 06 月 18 日 

当前股价： 7.30 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

21.46/25.13 -5.56/-5.19 32.49/38.70 

12 月最高/最低价（元） 8.40/3.71 

总股本（万股） 557,350.32 

流通 A 股（万股） 484,791.81 

总市值（亿元） 406.87 

流通市值（亿元） 353.90 

近 3 月日均成交量（万） 27219.96 

主要股东 

北京汽车集团有限公司 22.90% 

股价表现 

相关研究报告
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一、公司概览：纯电新能源车探索者，极狐和享界品牌是亮点 

1.1 多年新能源车销冠，转型 C 端再起航 

1.1.1 专注纯电车型的“新势力”，三大平台支持开发 

公司是国内纯电乘用车探索者，连续 7 年纯电车销量第一名。公司是北汽集团旗下的新能源汽车品牌，成

立于 2009 年。公司从 2012 年开始探索纯电动乘用车，研发了 E150EV 并于次年交付上牌。2013-2019 年公司

连续蝉联中国纯电汽车销量第一名，以 BEIJING 品牌对 B 端销售为主。2016 年公司发布极狐（ARCFOX）品

牌开启 C 端转型。2018 年 9 月公司上市成为国内新能源汽车第一股。2020 年起极狐阿尔法 T 和极狐阿尔法 S

相继上市，2022 年 5 月极狐阿尔法 S 全新 HI 版上市，智能化水平领先引发市场关注。 

北汽蓝谷正通过“场景化造车”、汽车出海和 智选车拓宽市场。2023 年 9 月首款“场景化造车”的

极狐考拉上市，受到用户欢迎。2023 年 10 月极狐和本奥米尔控股集团签协议出海，计划联合开拓阿联酋和沙

特两大中东市场。2023 年 8 月公司宣布和 开展智选车合作，首款纯电豪华轿车享界 S9 已经在 2024 年 4

月在北京车展首度亮相，并预计最早在 7 月正式上市。 

图表1： 公司发展历程图 

 

资料 ：公司官网，公司公众号，中信建投 

2020 年进入 C 端转型期，已经连续 3 年销量增长。公司从 2016 年开始面向 C 端进行高端品牌战略转

型。2019 年公司正式发布智能模块标准架构 IMC，并联合麦格纳打造了全冗余架构的 BE21 纯电智能平台，

支持极狐在 C 端品牌进行探索。目前公司已完成对三大整车平台的搭建，涵盖从 A00 级到 B 级，轿车、

SUV、Crossover、MPV 的全面产品布局。2023 年公司汽车销量为 92172 辆，同比+83.7%，连续 3 年实现销

量增长。2024 年 Q1 公司汽车销量为 10122 辆，同比-33.0%。 
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图表2： 公司新能源汽车销量及同比 

  

资料 ：公司公告，中信建投 

1.1.2 BEIJING、极狐双轮驱动， 智选赋能向上 

公司品牌矩阵清晰，以 BEIJING 品牌为基石，极狐品牌发力 C 端向上，享界品牌进击豪华车市场： 

（1）BEIJING 品牌定位经济智能新能源汽车品牌，是公司基于北汽集团六十年造车经验打造。2019 年

10 月该品牌推出，2020 年 5 月定名 BEIJING 汽车。目前 BEIJING 汽车的产品包括 EU7、EU5 两款车型，主

要面向 B 端网约车、公务车等场景。 

（2）极狐品牌定位高端智能新能源汽车品牌。北汽蓝谷与全球知名豪华车制造商麦格纳在华合资公司蓝

谷麦格纳生产，目前在售车型包括全地形性能纯电 SUV 极狐阿尔法 T 系列、智能豪华纯电轿车极狐阿尔法 S

系列、考拉和阿尔法 T5。极狐通过 HI 模式与 合作，2022 年 5 月推出的阿尔法 S HI 版是首款搭载了

HI 全栈智能汽车解决方案的量产车，也是首款搭载 智能座舱-鸿蒙车机 OS 的高端纯电量产轿车。极狐考

拉定位智能亲子车，是极狐品牌第一款以场景驱动的产品，首创亲子出行场景的系统性解决方案。 

（3）享界品牌定位豪华行政汽车品牌。北汽蓝谷与 联合打造的全新智选车品牌，命名为享界

（STELATO），构成公司未来的关键看点。享界首款车型为豪华旗舰轿车享界 S9。该车型预计将于 24 年 4

月北京车展首次亮相，7-8 月正式上市，预计竞品车型将对标豪华品牌车型，如宝马 5 系、奥迪 A6L 和奔驰 E

级等，但实际驾乘体验有望越级达到 78S 级别。 
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图表3： 公司主销产品上市时间线 

 

资料 ：公司官网，中信建投 

1.2 股权结构稳定，实际控制人为北京国资委 

公司第一大股东是北京汽车集团有限公司，国资背景，股权结构稳定。北京市人民政府国有资产监督管理

委员会通过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，北汽集团直接持有北汽蓝谷

22.90%股权，并持有第二大股东北京汽车股份有限公司 46.37%股权，实现稳定控制。北汽蓝谷旗下两家重要子

公司分别为“北京新能源汽车股份有限公司”（对应 BEIJING 品牌），持有 99.9%股权；“北京蓝谷极狐汽车

科技有限公司”（对应极狐品牌），持有 100%股权。 

图表4： 北汽蓝谷股权结构图 

 

资料 ：Wind，中信建投 
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二、财务分析：整车销量连续 3 年增长，财务指标边际向好 

2.1 营收：向 C 端转型，连续 3 年营收增长 

公司整车销售向 C 端转型，营收连续 3 年增长，24 年一季度下滑。2020 年起公司销售结构开始向 C 端转

变，当年整车销量 2.59 万辆，实现营收 52.72 亿元，23 年全年实现营收 143.2 亿元，同比+50.52%，如今 2024

年第一季度实现营收 15.05 亿元，同比-39.73%。一季度主要是销量下降带动营收减少：1）销量层面，

2021/2022/2023/2024 Q1 销量分别为 2.61/5.02/9.22/1.01 万辆，同比+0.82%/+92.06%/+83.69%/-33.03%，近

三年持续增长，一季度下跌；2）单车 ASP 层面波动性主要源于销售结构变化，其中较高 ASP 的极狐阿尔法 S 和

阿尔法 T 通过改款实现平稳销售，带动单车 ASP 增长，后续销售结构调整和价格战导致单车 ASP 下跌：

2020/2021/2022/2023 的单车 ASP分别为 10.09/19.07/11.65/10.98万元，同比+31.6%/+89.0%/-38.9%/-5.7%，

其中 2021 年极狐销量超 6000 辆，整体销售结构占比较高，带动了 ASP 明显增长。整体来看公司通过向 C 端转

型实现整车销量和单车 ASP提升，24H2 开始量产的 智选车系列有望进一步带动营收和 ASP 增长。 

图表5： 公司总营业收入及同比 图表6： 单车营收及同比 

  

资料 ：Wind，中信建投 资料 ：Wind，中信建投 

2.2 利润端：销量增长下，毛利率亏损有所收窄 

规模效应明显，销量增长驱动整车毛利率持续改善，23 年整车毛利率恢复到-10.4%。2018-2019 年公司整

车销售情况良好，销量分别为 11.0/15.1 万辆，整车毛利率分别为 14.5%、13.1%，毛利率表现优秀。2020 年受

到疫情影响，叠加公司进入转型期，公司整车销量下降到 2.6 万辆，同比-83%。汽车行业规模效应较强，公司

整车毛利率为-60.1%出现承压。2021-2023 年公司整车销量明显回升，整车毛利率同步企稳回升至-32.7%/-19.2%/-

10.4%，同比+27.4/+13.5/+8.8pcts。未来销量如能持续增长有望驱动毛利率转正。 
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图表7： 2018-2024Q1 公司毛利率和净利率 图表8： 2018-2024Q1 单车毛利润及同比 

 

 

资料 ：Wind，中信建投 资料 ：Wind，中信建投 

2023 年实现归母净利润减亏，后续极狐和享界品牌放量有望改善利润表现。受益于销量和营收增长，2021-

2023 年公司净利率分别为-59.4%/-56.7%/-34.5%，出现明显改善。2023 年全年公司归母净利润为-54.00 亿元，

去年同期为-54.65 亿元，同比有所减亏。随着极狐考拉、S5、T5 等车型进一步放量，利润表现有望进一步改善。 

图表9： 2018-2024Q1 公司归母净利润 

 

资料 ：Wind，中信建投 

2.3 费用端：销售、管理、研发费用率均回落 

23 年期间费用率明显下降，单车费用回落。2020-2024 年一季度，公司期间费用分别为 35.4/43.3/45.7/44.8/8.9

亿元，但随着公司营收增长，期间费用率从 20 年的 67.1%回落到 23 年的 31.3%，单车期间费用也从 13.6 万元

回落到 4.9 万元。销售 /管理 /研发费用率全面下降，从 2020 年的 19.1%/14.2%/18.5%下降到 2023 年的

14.0%/6.2%/8.3%，分别下降 5.1/8.0/10.2pcts。营收增长下期间费用呈现相对刚性，未来极狐考拉、享界 S9 等车

型有望驱动营收增长并摊薄期间费用，财务表现有望继续改善。 
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图表10： 公司期间费用及期间费用率（单位：亿元，%） 图表11： 2018-2024 年 Q1 单车期间费用（单位：亿元，%） 

  

资料 ：Wind，中信建投 资料 ：Wind，中信建投 

 

图表12： 公司销售费用及销售费用率（单位：亿元，%） 图表13： 2018-2024Q1 单车销售费用（单位：亿元，%） 

  

资料 ：Wind，中信建投 资料 ：Wind，中信建投 
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图表14： 公司管理费用及管理费用率（单位：亿元，%） 图表15： 2018-2024Q1 单车管理费用（单位：亿元，%） 

  

资料 ：Wind，中信建投 资料 ：Wind，中信建投 

  

图表16： 公司研发费用及研发费用率（单位：亿元，%） 图表17： 2018-2024Q1 单车研发费用（单位：亿元，%） 

  

资料 ：Wind，中信建投 资料 ：Wind，中信建投 
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三、场景化造车成效初显，享界品牌剑指豪华车市场 

3.1 极狐品牌转型 C 端，N5 和 N6 系新品再起航 

3.1.1 销量主力：阿尔法 T 和阿尔法 S“森林版”改款稳定贡献销量 

极狐品牌是北汽蓝谷面向 C 端销售主力，当前车型已经形成了梯次销售格局：阿尔法 T 和阿尔法 S 构成

当前销量基盘，T5 和 S5 通过价格带下探创造增量，极狐考拉“场景化造车”挖掘亲子家庭市场。阿尔法 T

和阿尔法 S 是 2020-2021 年产品，和同期竞品相比竞争力较强。2020 年 10 月阿尔法 T 率先上市，定价在

24.19-31.99 万元，车身级别为中型 SUV。当时的极狐阿尔法 T 具备六大核心卖点：653KM 超长真续航、4.6s

百公里加速、20.3 英寸超宽 4K 大屏、麦格纳全球豪华制造、 5G 科技互联、α-Pilot 智慧驾驶，而且和

2020 年同期竞品相比，2915mm 较长的轴距空间和 653 千米的长续航相当具有竞争力。2021 年 4 月，极狐α

S 随后上市，新车搭载α-pilot 高级辅助驾驶系统和α-OS 车载智能系统，售价 25.19-34.49 万元，实现 SUV

和轿车车型的覆盖。 

如今阿尔法 T 和阿尔法 S 通过改款维持市场竞争力，成为销量常青树。2023 年 6 月，最新改款“森林

版”上市，内饰设计贴近自然，并车内搭载 PM2.5+CN95 抗菌滤芯、负离子发生器。同时阿尔法 T 和阿尔

法 S 价格分别下探到 18.58 万元和 18.98 万元。 

图表18： 阿尔法 T 森林版竞品分析  图表19： 阿尔法 S 森林版竞品分析 

  

资料 ：汽车之家，中信建投 资料 ：汽车之家，中信建投 
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