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 汽车 

吉利2020深蹲起跳迎4.0架构造车时代 

事项： 

吉利汽车控股有限公司（吉利汽车，0175.HK）发布 2020 年财报：2020 年收入达 921

亿（-5%），股东应占溢利 55 亿（-32%），毛利率 16%，同比下降 1.4 个百分点。
2020 期末现金余额 190 亿。 

平安观点: 

 2020 年度总销量下滑，市占率提升，领克销量大增。 

2020 年吉利汽车销售 136 万台（-3%），分品牌看，吉利品牌销售 113 万台（-7%），

领克在 05、06 等新品带动下销量同比高增长。新能源车大幅下滑 40%至 6.8 万台。

分品类看，轿车销量 47 万台（-11%），SUV销量 82 万台（+3%）。吉利旗下宝腾 2020

年销量 11 万台（+9%）。2020 年公司批发市占率略增至于 6.5%。2020 年吉利品牌

折扣幅度增大，单价 7.3 万元（-2%）；领克品牌单价 14.7 万元（2019 年 12.8 万），

实现净利润 5.1 亿，净利率 2.2%。由于 3.0 精品车时代的产品进入生命周期末端，2020

吉利品牌销售盈利均承压，随着 4.0 时代新品如星瑞轿车（2020 已上市）、帝豪全新

换代、星越 L、基于 CMA的全新 SUV、领克全新中大 SUV（基于 SPA首款）、极氪

全新纯电智能车等新品陆续上市，吉利汽车将进入销量与收入双升通道。公司计划

2021 年实现销量 153 万台（+16%），市占率有望继续提升。 

 研发投入高增长，全面迈入 4.0 架构造车时代。 

2020 年度由于销量下滑规模效应降低，及部分原材料尤其是贵金属涨价，公司毛利

率下滑 1.4 个百分点为 16%，销售费用率及行政费用率均同比增加。2020 年度研发

成本 37.4 亿（+22%），其中研发费用 5.9 亿（-31%），无形资产摊销 31.5 亿（+42%）。

2020 年新增已资本化的研发成本 42 亿元。吉利汽车已全面迈入“4.0 全面架构体系

造车时代”，形成了 BMA、CMA、SPA 和 SEA四大全球化基础模块架构。其中，浩

瀚架构是以用户出行体验为核心的纯电原创架构，以硬件层、系统层和生态层构建三

位一体的智能纯电车解决方案。 

 成立全新纯电智能车企极氪，吉利汽车持股 51% 

极氪由吉利汽车、吉利控股集团（含员工跟投平台和用户权益平台）共同投资，双方

持股比例分别为 51%、49%，计划现金注资 20 亿元。李书福出任极氪董事长，安聪

慧出任极氪 CEO。基于浩瀚架构的首款纯电智能车将于上海车展预订，9 月计划交付。

公司表示，之所以成立独立纯电车企，主要是智能纯电车与节能车在产品端（从设计、

工艺、研发、供应链）、用户端（从 2B2C 到直接 2C）、融资端、组织文化及团队构

成（目前极氪约 70%都是跨界人才）都有很大差异。成立全新纯电车企有助于吉利更

好实现“2 个蓝色吉利行动计划”，正面参与智能纯电汽车市场的竞争。 
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 展望未来信心十足 

两个蓝色吉利行动计划既为符合汽车产业清晰明确的远景，又立足现实稳打稳扎。纯电智能车远景清晰，

新公司极氪高度聚焦、正面迎战；原有搭载内燃机的汽车阵地也不放松，在 10-15 年依然是公司利润支柱，

通过全新平台赋能吉利品牌，实现规模与盈利能力的提振。 

2019-2020 年正是吉利从 3.0 精品车时代走向 4.0 架构造车时代的拐点期，公司认为 2020 年是低谷，过

去五年的储备期将迎来吉利新一轮收获期。 

产品上，2021 多款新车上市助力公司实现 16%的销量增幅目标，公司将进入盈利上升通道。2020 年重

组主要出口市场的分销渠道，本地化生产推进（白俄罗斯、马来西亚等）初见成效，将继续扩大出口至东

南亚及西欧的新市场 

合作上，前期宣布的与沃尔沃合并方案显示双方在保持各自独立架构的前提下开发新一代混动技术、新一

代纯电模块化架构、共同开发高度自动驾驶解决方案，并在采购、海外销售上高度协同。公司打造开放汽

车生态朋友圈，浩瀚架构已拥有包括百度、富士康在内的 8 个合作品牌，一方面提升规模效应降低成本，

更重要的是在软件定义汽车时代，规模带来的数据能让软件进而让汽车产品实现更快更好的进化。吉利控

股过去数年的收购及近期与全球领先科技企业的合作将为公司提供大量技术、成本共用、规模经济效益及

新市场渗透等机遇。资金储备上，2020 年底公司拥有现金储备 190 亿，财务状况依然强劲。公司于 2020

年中配售募资 64.8 亿港币，并拟于科创板上市募集 200 亿人民币，将增强公司财务状况。 

 投资建议 

2021 年吉利汽车将进入盈利上升通道。多款新平台车型竞争力强、内部品牌定位逐步清晰。成立纯电车

企聚焦智能纯电赛道，同时通过全新混动技术及智能化赋能依然搭载内燃机的节能车型。公司在产业链、

智能驾驶、生态打造上蓄能已久，我们将陆续看到公司不断呈现的新面貌，提振对其未来份额上升及品牌

向上的信心。建议关注吉利汽车（0175.HK）。 

 风险提示：  

1）新品销量不及预期；2）海外扩张不及预期。3）行业竞争恶化、盈利能力提升受阻。 
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