
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

港股研究丨公司点评丨吉利汽车（0175.HK） 

[Table_Title] 吉利汽车 2022 年半年报点评：产品结构优化助

推营收稳健增长，短期因素扰动盈利 

 

 

 

报告要点 

[Table_Summary] 公司 2022 年上半年实现营业收入 581.8 亿元，同比+29.2%，归母净利润 15.5 亿元，同比-

34.8%。产品结构优化助推营收稳健增长，原材料成本压力与新能源占比提升致使盈利短期承

压。销量提升将带动规模效应，产品结构持续向好，极氪爬坡有望减亏，下半年业绩有望提升。 
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[Table_Title2] 吉利汽车 2022 年半年报点评：产品结构优化助

推营收稳健增长，短期因素扰动盈利 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

吉利汽车发布 2022年半年报，上半年实现营业收入 581.8亿元，同比增长 29.2%，实现归母

净利润 15.5亿元，同比下降 34.8%。 

事件评论 

⚫ 产品结构优化助推营收稳健增长，技术输出持续贡献增量。2022年上半年公司实现营业

收入 581.8亿元，同比增长 29.2%。整车业务方面，上半年实现营收 492.0亿元，同比增

长 25.2%。在疫情与供应链短缺的不利影响下，公司上半年累计实现销量 61.4万辆，同

比下降 2.6%；分品牌来看，2022年上半年吉利（含几何）销量 50.0万辆，同比下降 4.2%，

领克销量 7.7 万辆，同比下滑 28.4%，极氪与睿蓝销量分别为 1.9、1.7 万辆。受益于产

品结构改善，在销量略有下滑的情况下公司收入保持稳健增长。2022年上半年公司单车

收入（不考虑领克与睿蓝）为 9.47万元，同比增长 25.9%。技术输出等其他业务持续贡

献增量，2022年上半年研发及相关技术支援服务、知识产权许可业务收入分别达 18.4亿、

7.3亿元，分别同比增长 311.6%、14.3%，销售电池包及相关零件的收入达 16.9亿元，

销售汽车零部件的收入达 47.3亿元，同比增长 2.0%。 

⚫ 原材料成本上涨与新能源转型加速致使短期盈利能力承压。2022年上半年公司实现归母

净利润 15.5亿元，同比下降 34.8%。成本端，上半年毛利率为 14.6%，同比下滑 2.7pct，

主要是原材料成本上涨与新能源转型加速所致；2022 年上半年公司整体新能源占比达

17.9%，同比提升 14.4pct。费用端，销售费用率为 5.7%，同比基本持平；管理费用率达

8.0%，同比提升 0.8pct，其中研发费用率同比提升 0.5pct；上半年股份支付费用达 8.5亿

元，同比增长 33.1%，剔除股份支付影响来看，归母净利润为 24.1亿元，同比下滑 20.4%。

此外，极氪上半年并表亏损 4.7 亿元（包含极氪股份支付的影响）。整体来看，当前公司

新能源占比快速提升，上半年原材料成本上涨，致使盈利能力短期承压。下半年销量持续

提升带动规模效应，中国星系列占比提升有助于盈利能力改善，极氪加速爬坡有望实现减

亏，下半年业绩有望提升。 

⚫ 雷神浩瀚加持，开启智能电动新周期。1）雷神：雷神动力开启吉利“动力 4.0时代”，技

术参数领先，有望成为下一个爆发的混动系统。2）浩瀚：浩瀚架构承载吉利新一代纯电

车型，具备高扩展性与灵活性，可实现全场景、全生命周期的 FOTA，赋能吉利智电转型。

3）4.0时代公司以模块化架构构建核心优势，进入模块化产品大周期，雷神浩瀚加持下，

公司新能源转型加速，车型智能化水平提升，有望迎来混动和电动共振。 

⚫ 短期来看，受益于行业回暖销量有望持续向上，雷神系列车型交付助力新能源占比提升。

公司混动车型进入放量期，极氪供应链改善有望三季度贡献更多增量。中国星系列销量占

比提升，产品结构持续向好，有望推动业绩改善。预计 2022-2024年 EPS分别为 0.67、

0.88、1.15元，对应港股 PE分别为 22X、16X、13X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、芯片短缺影响反复； 

2、行业价格战削弱企业盈利。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 16.82 

注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report] •《吉利汽车 2022 年 7 月销量点评：总量与结构

向好，新能源转型加速》2022-08-08 

•《雷神浩瀚加持，开启智能电动新周期》2022-07-

24 

•《吉利汽车点评：智能座舱、智能驱动与智能驾

驶齐发力，极氪智能再进化》2022-07-11 
  

2022-08-19
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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P.C /（518048） 
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