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6 月销量回暖，雷神动力初现峥嵘 
6 月吉利汽车销量 12.7 万辆，同比增长 26%，环比大幅增长 42%，其中新能源车
销售 3.0 万辆，占比达 23%。6 月销量超预期。上半年累计销量达到 61.4 万辆，同
比下降 3%。完成全年目标 165 万辆的 37.2%。在混动与纯电动双轮驱动下，下半
年吉利汽车的新能源销量将持续高增长，转型速度加快。我们上调公司目标价至 25

港元，较现价有 44%上涨空间，对应 22 年 27.5 倍预测市盈率，买入评级。 

 

报告摘要 
各个品牌处于复苏中。细分品牌 1）吉利品牌 6 月销量为 9.2 万辆， 同比增长 11%，

环比增加 22.3%，1-6 月累计销量 43.6 万辆，同比下降 15.1%。其中搭载雷神混动

的车型星越 L HiF 油混和帝豪 L Hix 插电混动的累计销量已突破 1 万辆。吉利的雷

神动力占比逐月提升，未来将成为销量主力；高端中国星系列销量 2.3 万辆，环比

增长 65%，销量占比超 25%。目前，中国星包含了星越 L、星越和星瑞，年底还将

上市全新的 FX11，以及雷神动力星瑞。2）几何品牌：几何 A、几何 C 等新能源车

型 6 月销量为 1.2 万辆， 同比增长 174.8%，1-6 月累计销量 5.4 万辆，同比增长

293.4%。6 月 30 日新车几何 E 正式上市，指导价 8.7-10.4 万元，属于小型 SUV，

续航在 320-400 公里。3）领克品牌：6 月销量 1.3 万辆，同比下降 22.7%，环比

增长 16.4%，1-6 月累计销量 7.7 万辆，同比下降 28.4%。领克品牌的首款雷神动

力的领克 01 Lynk E-Motive，已经在 6 月 10 日开启预售，也推出了三款配置车型，

预售价格为 18.8-21 万元，由 1.5T 发动机和电机组成。4）极氪品牌：6 月极氪 001

的销量达到 4202 台，累计交付突破 2.5 万台。极氪 001 将在 7 月推出全新的车机

系统，搭载高通 8155 芯片，这款芯片将拥有更加出色的图像处理能力，并且配备

了全新的 AI 计算模块。我们认为 8155 芯片将消除消费者对极氪 001 车机系统卡顿

的忧虑，提升产品竞争力。 

下半年新车以混动为主：下半年领克品牌的新车型多，且都为雷神动力混动版本，

如 03、05、09 等，这代表着领克品牌开始全面混动化。另外吉利品牌有 2 款新车，

极氪有 1 款新车上市，都有望成为市场爆款。 

提升目标价至 25 港元，买入评级。在混动与纯电动双轮驱动下，下半年吉利汽车

的新能源销量将持续高增长，转型速度加快。我们上调公司目标价至 25 港元，较现

价有 44%上涨空间，对应 22 年 27.5 倍预测市盈率，维持买入评级。 

 

风险提示：芯片短缺；疫情恶化；  

(31/12 年结；百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 92,114 101,611 131,688 167,823 193,836 

增长率(%) -5% 10% 30% 27% 16% 

净利润 5,534 4,847 7,181 10,442 12,271 

增长率 (%) -32% -12% 48% 45% 18% 

毛利率(%) 16.0% 17.1% 17.2% 17.5% 17.8% 

净利润率(%) 6.0% 4.8% 5.5% 6.2% 6.3% 

每股收益(元) 0.58 0.49 0.73 1.06 1.24 

每股净资产(元) 6.66 6.94 7.49 8.33 9.26 

市盈率 24.0 28.4 19.1 13.7 11.2 

市净率 2.1 2.0 1.9 1.7 1.5 

净资产收益率(%) 9.4% 7.3% 10.1% 13.3% 14.1% 

股息收益率 1.2% 1.2% 1.6% 2.9% 2.7% 

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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汽车行业 
 

投资评级： 买入 

目标价格： 25 

现价 (2022-07-08)： 17.4 港元 
 

 
 

总市值(百万港元)     174,162.31  

流通市值(百万港元)     174,162.31  

总股本(百万股)     10,020.85  

流通股本(百万股)     10,020.85  

12 个月低/高(港元) 10/22.1 

平均成交(百万港元)       1,140.36  

 
 
 

股东结构  

李书福 42.3% 

其他 57.7% 

总共 100.0% 

  

股价表现  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 15.96  47.53  -7.04  

绝对收益 14.64  46.86  -27.03  
 

数据来源：彭博、港交所、公司 

 
 
 

王强  汽车行业分析师 

+852  2213 1422 jimmywang@eif.com.hk 
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财务摘要 

 
数据来源：公司资料，安信国际预测 

损益表 (百万元 )

20年

实际

21年

实际

22年

预测
23年
预测

24年
预测

收入 92114 101611 131688 167823 193836

毛利 14737 17412 22650 29369 34503

销售费用 (5053) (6323) (7901) (9566) (11242)

管理费用 (5745) (7908) (9745) (11412) (13181)

其他收入 1039 1339 1446 1562 1687

营业收入 4978 4521 6450 9953 11766

财务开支 208 280 294 309 324

营业外收支 1255 (136) 1489 1712 1980

税前盈利 6441 4665 8234 11974 14071

所得税 (866) (312) (988) (1437) (1689)

少数股东应占利润 (41) 494 (65) (95) (111)

净利润 5534 4847 7181 10442 12271

EPS（元） 0.58 0.49 0.73 1.06 1.24

增长

总收入 (%) -5% 10% 30% 27% 16%

每股收益 (%) -37% -15% 48% 45% 18%

资产负债表 (百万元 )

20年

实际

21年

实际

22年

预测
23年
预测

24年
预测

现金 18977 28014 27439 25816 22493

应收账款 27868 31549 40888 52107 60184

存货 3691 5522 7150 8898 10035

其他流动资产 399 211 214 218 222

总流动资产 50935 65296 75692 87039 92934

固定资产 26574 30859 32687 34149 35320

投资性资产 3537 4046 4509 4979 5457

其他固定资产 29769 34142 35626 39828 44212

总资产 110816 134341 148514 165997 177922

应付帐款 41516 57393 66891 76444 79174

短期银行贷款 0 1907 1335 1068 1014

其他短期负债 371 1051 1071 1093 1117

总短期负债 41887 60351 69297 78604 81305

长期银行贷款 1960 0 0 0 0

其他负债 2756 3770 3450 3243 3217

总负债 46602 64120 72746 81847 84523

少数股东权益 582 1615 1680 1775 1886

股东权益 63631 68606 74087 82375 91513

每股账面值(元) 6.7 6.9 7.5 8.3 9.3

营运资金 9048 4945 6395 8435 11629
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数据来源：公司资料，安信国际预测 

财务分析

20年

实际

21年

实际

22年

预测
23年
预测

24年
预测

盈利能力

毛利率 16.0% 17.1% 17.2% 17.5% 17.8%

净利率 6.0% 4.8% 5.5% 6.2% 6.3%

ROE 9.4% 7.3% 10.1% 13.3% 14.1%

营运表现

SG&A/收入(%) 12% 14% 13% 13% 13%

实际税率 (%) 13% 7% 12% 12% 12%

股息支付率 (%) 30% 35% 30% 30% 30%

库存周转天数 17 24 24 23 23

应付账款天数 196 249 224 202 181

应收账款天数 110 113 113 113 113

财务状况

总负债/股本 0.7 0.9 1.0 1.0 0.9

收入/总资产 0.4 0.4 0.5 0.5 0.6

总资产/股本 1.7 2.0 2.0 2.0 1.9

现金流量表 (百万元 )

20年

实际

21年

实际

22年

预测
23年
预测

24年
预测

融资成本 (208) (280) (294) (309) (324)

营运资金变化 10544 11385 13722 17662 19867

所得税 (866) (312) (988) (1437) (1689)

其他营运活动 (7872) 4556 387 (3113) (6168)

营运现金流 1597 15348 12826 12803 11686

资本开支 (7042) (6100) (11400) (12400) (12400)

其他投资活动 1612 (1059) 277 271 254

投资活动现金流 (5430) (7159) (11123) (12129) (12146)

负债变化 0 0 (572) (267) (53)

股本变化 0 (10) 0 0 0

股息 (2121) (1611) (1699) (2154) (3133)

其他融资活动 5882 2537 (6) 124 323

融资活动现金流 3761 916 (2278) (2297) (2863)

现金变化 (72) 9105 (575) (1623) (3323)

期初持有现金 19281 18977 28014 27439 25816

汇率变动 (232) (68) 0 0 0

期末持有现金 18977 28014 27439 25816 22493
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 客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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