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投资评级 
 
北汽蓝谷（600733.SH）： 

谨慎推荐 北汽旗下电动车平台，投资助力未来发展 

公司基本情况 核心观点： 

 北汽旗下电动车生产、销售平台 

2013 年，北汽新能源从北京汽车（1958.HK）剥离，成为北汽

集团旗下独立的新能源汽车制造、销售平台。2018 年，北汽新能源

重组上市，简称北汽蓝谷。 

在生产模式上，北汽蓝谷向普莱德、孚能、国轩高科、北汽大

洋、欣锐科技等供应商采购电池、电控、电机等原材料，通过自主

生产或与北京汽车合作生产的模式进行整车生产。自主生产模式下，

北汽蓝谷利用自有产线生产新平台车型，主要为 EC、LITE 等微型电

动车；合作生产模式下，北汽蓝谷将动力系统出售给北京汽车，北

京汽车利用传统燃油汽车产线进行生产，产成后销售给北汽蓝谷，

主要为 EV、EX、EU、EH 等 A0 级以上电动轿车、SUV 等。 

在销售模式上，北汽蓝谷自主生产和合作生产的电动车均通过

北汽蓝谷销售公司对外销售。北汽新能源通过自建渠道以及与国内

著名经销商开展合资合作，构建了全国性的独立新能源汽车销售网

络。自建渠道上，北汽新能源通过 4S 店+二级网络+城市展厅进行组

合布局，形成了较为完善的销售网络。与经销商展开合作上，与北

汽集团、庞大等建立了较好销售关系。 

 销量领先，产品升级持续进行 

为适应电动汽车行业发展趋势，北汽蓝谷加快产品结构调整，

形成两大产品矩阵，一是基于“达尔文系统”打造的升级型新一代

中高端产品，二是具有高性价比普及型的国民纯电动车产品。 

2018 年，公司实现销量 15.8 万辆，同比增长 53%，连续六年中

国纯电动汽车销量第一。其中，公司中高端产品销售占比大幅提升，

产品向上效果初显，产品结构优化：A0 级以上车型销售占比达 42%，

同比增幅 50%，其中 A级车型占比 20.3%，同比增幅达 113%。A 级轿

车 EU 系列产品全年销售 32288 辆，销量同比增长 176%；SUV 产品

EX 系列全年销售 28680 辆，销量同比增长 528%。公司强化国民车产
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品升级，推出 EC 系列升级版产品 EC220、EC3，保持 EC 系列继续热

销，连续两年在 A00 级市场保持领先。 

2019 年一季度，公司生产 2852 辆，同比减少 88.30%，销售 25069

辆，同比增长 20.46%。从一季度的生产销售数据可以看出，与北京

汽车合作生产的产品占比明显提升，销量增长迅速，公司产品结构

进一步升级，更好的适应新一轮行业补贴政策。 

 投资助力未来发展，多款车型在研 

公司多个重大投资项目在投，具有成为下一个比亚迪的潜质。

2017 年 7月，北汽新能源进行了 B轮融资，投资项目包括造车工厂

（24亿）、锂电池资产（20亿）、产品研发（4.56 亿）、技术开发（27.03

亿）。2018 年，重组配套募投项目计划投资 46.20 亿，投资项目包

括科技中心（18.71 亿）、产品研发（27.49 亿）。 

投资项目完成后，北汽蓝谷将：新增 10 万辆整车产能，3GWh

电池模组及电池包产能；提升产品竞争力，在研车型包括 C51EB、

C40DB、C35DB、N60AB 、N61AB，分别对应 A 级 SUV、A 级紧凑型电

动轿车、A0 及电动车、A+级全新平台 SUV、A+级 CROSS；轻量化、

电池系统集成与利用、一体化动力总成等技术取得进步；提供更好

的研发办公环境。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司2019-2021年 EPS分别为0.06元、0.13元和 0.21

元，对应的动态市盈率分别为 172.72 倍、77.16 倍和 46.64 倍。给

与“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示 

新车型开发进度不达计划；市场拓展不及预期。 

盈利预测 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 16438  21966  28668  36666  

增长率 43.02% 33.63% 30.51% 27.90% 

归母净利润（百万） 155  202  453  750  

增长率 279.66% 30.49% 123.83% 65.46% 

EPS（元） 0.05  0.06  0.13  0.21  

PE 225.36  172.72  77.16  46.64  

数据来源：北汽蓝谷公告、中邮证券研发部 
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财务预测（单位：百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 6119  6673  6486  6687  

 

营业总收入 16438  21966  28668  36666  

应收款及预付款 23919  26332  28743  31148  

 

营业总成本 17430  22976  29300  36899  

存货 585  644  703  761  

 

  营业成本 14499  19282  24789  31298  

其他流动资产 2430  2430  2430  2430  

 

  税金及附加 52  67  89  113  

金融资产 164  164  164  164  

 

  销售费用 1457  1893  2497  3128  

长期应收款 97  97  97  97  

 

  管理费用 937  1171  1494  1888  

长期股权投资 161  161  161  161  

 

  财务费用 82  222  218  222  

固定资产、无形资产 8826  8939  9016  9003  

 

  资产减值损失 402  194  49  49  

其他非流动资产 997  997  997  997  

 

其他经营收益 1138  1229  1125  1069  

资产合计 43298  46437  48797  51449  

 

  投资净收益 42  92  92  92  

短期借款 3505  3505  3505  3505  

 

  其他收益 1097  1137  1033  977  

应付票据及应付账款 17063  18784  20503  22219  

 

营业利润 145  219  493  836  

预收款项及合同负债 251  276  302  327  

 

  加：营业外收入 12  14  15  16  

其他应付款 1694  1694  1694  1694  

 

  减：营业外支出 1  1  1  1  

一年内到期债务及其他流动负债 165  165  165  165  

 

利润总额 157  232  508  852  

金融负债 233  233  233  233  

 

  减：所得税 13  31  55  102  

长期借款和应付债券 2994  2994  2994  2994  

 

净利润 144  202  453  750  

其他长期负债 1152  1152  1152  1152  

 

  减：少数股东损益 -11  -1  0  0  

负债合计 27056  28802  30547  32288  

 

归母净利润 155  202  453  750  

股本 3355  3494  3494  3494  

      资本公积 13036  13932  13932  13932  

 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 -131  228  843  1754  

 

成长能力     

归属于母公司所有者权益 16260  17654  18269  19180  

 

营业收入增长率 43.02% 33.63% 30.51% 27.90% 

少数股东权益 -18  -19  -19  -19  

 

利润总额增长率 460.05

% 

174.70% 68.99% 51.02% 

权益合计 16243  17634  18250  19161  

 

归母利润增长率 279.66

% 

131.56% 71.23% 48.08% 

负债权益合计 43298  46437  48797  51449  

 

盈利能力     

      

毛利率 11.80% 12.22% 13.53% 14.64% 

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

归母净利率 0.94% 1.64% 2.15% 2.48% 

净利润 144  358  615  911  

 

ROE 0.89% 2.03% 3.37% 4.75% 

资产减值、折旧、摊销 1139  935  800  806  

 

偿债能力     

资产处置损失、投资损失、利息支

出 

82  188  188  188  

 

资产负债率 62.49% 62.02% 62.60% 62.76% 

存货、经营性项目净减少 -4919  -725  -725  -723  

 

利息保障倍数 3.4040 

 

1.58  2.54  3.78  

经营活动产生的现金流量净额 -3554  755  878  1182  

 

营运能力     

固定资产、无形资产净投资 1422  1047  877  793  

 

存货周转率 24.80  29.96  35.28  41.10  

投资净支出 264  0  0  0  

 

应收账款周转率 0.95  1.16  1.52  1.96  

投资收益收到的现金 56  92  92  92  

 

总资产周转率 0.38  0.47  0.59  0.71  

其他投资现金净流入 -691  0  0  0  

 

每股指标与估值     

投资活动产生的现金流量 -2322  -955  -785  -701  

 

EPS 0.05  0.10  0.18  0.26  

分配股利、偿还利息支出 111  280  280  280  

 

每股经营性现金流 -1.06  0.22  0.25  0.34  

其他净流入 5790  1034  0  0  

 

每股净资产 4.85  5.05  5.23  5.49  

筹资活动产生的现金流量 5679  754  -280  -280  

 

PE 225.36  97.34  56.85  38.39  

现金净增加额 -197  554  -187  201  

 

PB 2.15  1.98  1.91  1.82  

数据来源：wind、北汽蓝谷公告、中邮证券研发部
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用本报

告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持

有报告中提到的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者争取提供投资银行、财务顾问或者

其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，

若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会

因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资产

管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕西、

深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新疆、河

南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专业

化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自豪的

优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派息；

证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证监

会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买卖

依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建

议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理基

金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 
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