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推荐（维持） 

股价：16.82元（港币） 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址 www.geely auto.com.hk 

大股东/持股 Bosworth International Limited 

实际控制人 李书福  

总股本(百万股) 10020.85 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H股(百万股) 10020.85 

总市值（亿元） 1456.93 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 6.75 

资产负债率(%) 48.49 

 
行情走势图 
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事项： 

公司披露 2022年中期业绩，2022上半年实现主营业务收入 583.7亿（+29.2%），

实现归母净利润 15.5亿（-34.8%），EPS为 0.15元。 

平安观点： 

 销售结构优化，均价提升 21%。2022 上半年吉利汽车销量 61.4 万台

（-3%），其中出口销量 8.8万台（+64%），国内销量 52.6万台（-9%）。

得益于产品结构改善，总收入同比升 29%至 582 亿。分品牌看，吉利/几

何/极氪/领克/睿蓝销量分别为 50/5.4/1.9/7.7/1.7 万台，吉利品牌同比下降

4%，领克品牌同比下降 28%。1H22吉利销售 11万台新能源车，其中插

电混销量达 2.4万台（+192%），1H22交付两款雷神混动车（帝豪 L雷神

插混，星越雷神油电混），7月雷神混动车销量破万。吉利汽车的中国星系

列 7月销售 2.4万台，占比升至 28.8%（比 2021年度提高 10.5个百分点）。

领克 09平均成交价超 30万元，助力领克均价升至 15.2万元（+19.3%），

得益于产品结构优化，吉利汽车（含领克/睿蓝）平均售价同比增长 21%

至 10.2万元。 

 1H22净利润下滑 35%至 15.5亿。1H22 研发开支 32.7 亿（+42%），其

中无形资产摊销（即已资本化之产品研发成本）为 23.4 亿（+19%），产

品研发成本（即不符合资本化）为 9.3 亿（+173%）。除受疫情管控及供

应链影响外，其它影响净利润大幅下滑的主要原因有：1）电池涨价，且

上半年交付的新能源车主要是 2021 年的待交付订单，因此受原材料成本

增加及新能源车比例上升的影响导致毛利率同比下降 2.6 个百分点至

14.6%；2）由于极氪品牌 66间直营店投资导致销售费用同比增 29%；3）

行政费用（不包括以股份支付）主要因过往数年对研发做出大量投资导致

摊销费用同比增 44%；4）极氪控股于发展初期需负担较高经营成本及当

期确认以股份付款费用，亦对集团当期盈利造成不利影响。据业绩发布会

高管介绍，极氪目前纯研发人员约 4500人，其中 65%为软件人才。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 92114  101611  143007  183327  232080  

YOY(%) -5.4 10.3 40.7 28.2 26.6 

净利润(百万元) 5534  4847  6783  8648  11494  

YOY(%) -32.4 -12.4 39.9 27.5 32.9 

毛利率(%) 16.0 17.1 16.4 17.0 17.2 

净利率(%) 6.1 4.3 4.1 4.6 5.1 

ROE(%) 8.7 7.1 8.7 9.7 10.9 

EPS(摊薄 /元) 0.55  0.48  0.68  0.86  1.15  

P/E(倍) 26.3  30.1  21.5  16.8  12.7  

P/B(倍) 2.3  2.1  1.9  1.6  1.4   
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 坚持 2022年度销量目标不变，彰显公司对下半年强劲增长的信心。公司维持 2022 年 165 万台销量目标，其中极氪完成 7

万台交付，雷神动力车型完成 15万台交付，2022年内新能源单月渗透率超 30%。吉利品牌将凭借雷神混动、CMA平台提升

盈利能力，全新博越 L 上市，智能化配置丰富，产品竞争力强劲，预计将成为爆款。年内将上市星越 L 雷神插电混版本，预

计纯电续航高达 200公里以上。领克 2022年起全面搭载全新混动系统，年内将于 01/03/05/09搭载。全新纯电豪华 MPV极

氪 009发布，极氪 001新版车型也将于年内发布。搭载华为鸿蒙系统的几何 G6/M6将提振几何品牌均价及规模。 

 盈利预测与投资建议：吉利品牌矩阵较完备，各品牌均在施行向上突破，吉利 CMA车型产品力强劲，雷神混动战略执行坚决，

上量快速。几何搭载鸿蒙系统，强化智能网联体验，打造大众时尚智能纯电形象。极氪 001年内将完成 5次 OTA持续进化，

极氪将加速新品导入夯实高端品牌形象。加速推进自研智驾和座舱解决方案，NOA等智能功能将在吉利、领克、几何最新产

品上应用搭载，2022年底将量产新一代座舱 OS。吉利汽车出口占比大幅提升，国际市场成公司重要增长极。2022年下半年

10 款新车推出将助力公司完成 165 万台目标达成。考虑到 2022 年上半年的疫情影响，我们下调公司业绩预测为

2022/2023/2024 年净利润为 67.8/86.5/114.9亿（原预测值为 70.2/90.4/126.3亿）。维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）部分配件供应仍较紧缺；2）各品牌新车上市不达预期；3）原材料上涨使得盈利能力承压；4）2022年下半年

车市竞争加剧。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 28018  46619  70799  99431  

应收账款 27032  35062  44948  56901  

预付款项、现金及其他

应收款项 

1810  2290  2936  3717  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 5522  6903  8788  11091  

其他流动资产 2914  4745  6083  7701  

流动资产总计 65296  95620  133554  178841  

长期股权投资 10205  11872  14446  18715  

固定资产 30859  26024  21190  16355  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 24337  20281  16225  12168  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 3646  3646  3646  3646  

非流动资产合计 69046  61823  55506  50884  

资产总计 134341  157443  189059  229724  

短期借款 1907  2007  1957  2057  

应付账款 32113  47499  60466  76314  

其他流动负债 26330  25624  32832  41553  

流动负债合计 60351  75130  95254  119924  

长期借款 1901  1901  1901  1901  

其他非流动负债 1869  1869  1869  1869  

非流动负债合计 3770  3770  3770  3770  

负债合计 64120  78899  99024  123694  

股本 183  183  183  183  

储备 65010  65010  65010  65010  

留存收益 3413  12624  24366  39973  

归属于母公司股东权益 68606  77817  89559  105166  

归属于非控制股股东权

益 

1615  727  476  864  

权益合计 70221  78544  90035  106030  

负债和权益合计 134341  157443  189059  229724   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

税后经营利润 2099  4238  6158  8189  

折旧与摊销 6893  8891  8891  8891  

财务费用 -280  -430  -221  -249  

其他经营资金 6636  2956  6420  7915  

经营性现金净流量 15348  15655  21248  24746  

投资性现金净流量 -7159  -11  -335  -576  

筹资性现金净流量 916  2957  3266  4463  

现金流量净额 9105  18601  24179  28632   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 101611  143007  183327  232080  

销售成本 84199  119593  152241  192145  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 6323  8722  10903  13823  

管理费用 9120  10660  13326  16894  

财务费用 -280  -430  -221  -249  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 1205  1668  2574  4269  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 3454  6129  9652  13736  

其他非经营损益 1211  76  0  0  

税前利润 4665  6205  9652  13736  

所得税 312  310  1255  1854  

税后利润 4353  5895  8397  11882  

归属于非控制股股东利润 -494  -888  -251  388  

归属于母公司股东利润 4847  6783  8648  11494  

EBITDA 11278  14666  18321  22377  

NOPLAT 2962  5414  8205  11666  

EPS(元) 0.48  0.68  0.86  1.15   
 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营收额增长率(%) 10.3  40.7  28.2  26.6  

EBIT增长率(%) -29.6  31.7  63.3  43.0  

EBITDA 增长率(%) -3.8  30.0  24.9  22.1  

税后利润增长率(%) -21.9  35.4  42.4  41.5  

盈利能力         

毛利率(%) 17.1  16.4  17.0  17.2  

净利率(%) 4.3  4.1  4.6  5.1  

ROE(%) 7.1  8.7  9.7  10.9  

ROA(%) 3.6  4.3  4.6  5.0  

ROIC(%) 5.1  9.6  16.4  28.2  

估值倍数         

P/E 30.1  21.5  16.8  12.7  

P/S 1.4  1.0  0.8  0.6  

P/B 2.1  1.9  1.6  1.4  

股息率 -0.0  -0.0  -0.0  -0.0  

EV/EBIT -2.2  -4.3  -4.8  -5.1  

EV/EBITDA -0.9  -1.7  -2.5  -3.1  

EV/NOPLAT -3.3  -4.6  -5.5  -5.9   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2022版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳  上海  北京  

深圳市福田区益田路 5023 号平安金

融中心 B座 25层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

北京市西城区金融大街甲 9号金融街

中心北楼 16层 

邮编：100033   


