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市场数据  
收盘价(港元) 8.16 

一年最低/最高价 8.13/13.50 

市净率(倍) 1.12 

港股流通市值(百

万港元) 
82,117.20 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 7.27 

资产负债率(%) 50.57 

总股本(百万股) 10,063.38 

流通股本(百万股) 10,063.38  
 

相关研究  
《吉利汽车(00175.HK:)：10月销

量同比高增，新能源渗透率持续

提升》 

2023-11-07 

《吉利汽车(00175.HK:)：9 月销

量同比高增，银河/极氪持续破

万》 

2023-10-09 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（亿元） 1,485.65 1,783.38 2,352.90 3,008.60 

同比 46% 20% 32% 28% 

归属母公司净利润（亿元） 51.23 50.13 80.42 120.64 

同比 9% -2% 60% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.50 0.80 1.20 

P/E（现价最新股本摊薄） 14.74 15.06 9.39 6.26 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公 告 要 点 ： 吉 利 汽 车 11 月 批 发 销 量 200,079 辆 ， 同 环 比
+37.92%/+10.72%，月销量首次突破 20 万辆。分品牌来看，吉利品牌销
量 153,845 辆，同环比+41.74%/+10.38%，其中银河销量 13,770 辆，环
比+0.43%；极氪品牌销量 13,104 辆，同环比+19.01%/+0.21%；领克品
牌销量 30,055 辆，同环比+65.50%/+21.65%；睿蓝品牌销量 3,075 辆，
同环比-58.19%/-13.28%。 

◼ 极氪+银河+领克周期强势，公司整体销量持续提升。1）销量：公司 11

月批发销量 200,079 辆，同环比+37.92%/+10.72%，连续 10 个月同环比
双增长，月销量首次突破 20 万辆，2023 年 1~11 月累计销售 1,536,063,

辆，同比+19.35%。2）燃料类型：公司 11 月新能源汽车销量合计 65,034

辆，同环比+80.81%/+4.75%，新能源产品渗透率为 33%，同环比+7.71/-

1.85pct，环比略微下降；3）品牌：11 月吉利品牌销量 153,845 辆，同环
比+41.74%/+10.38%，其中银河销量 13,770 辆，环比+0.43%，月销再度
破万；领克品牌销量持续爬坡， 11 月销量 30,055 辆，同环比
+65.50%/+21.65%，其中新能源占比过半，领克 08 em-p 销量 10019 台，
月销破万；极氪品牌销量连续六个月破万，11 月销 13,104 辆，同环比
+19.01%/+0.21%；睿蓝品牌销量 3,075 辆，同环比-58.19%/-13.28%；2023

年 11 月宝腾销量 11,696 辆，同比-2%，1-11 月宝腾销量 144,231 辆，同
比+9%。 4）海外：公司 11 月出口 30,209 辆，同环比+62.13%/+5.66%，
出口占集团销量比例为 15.10%，环比-0.72pct，公司出口首次突破 3 万
辆，吉利进军全球化品牌步伐加速。 

◼ 新车加码智能化电动转型，B 级纯电双车型同步亮相，丰富产品矩阵。
新车方面，吉利几何 E 萤火虫于 11 月 6 日上市，定位 A0 级微型代步
SUV；银河 E8 于广州车展公开亮相，定位中级纯电动轿车，同时极氪
007 于广州车展开启预售，预售价 22.99 万元。多款新车上市进一步完
善新能源领域产品矩阵，驱动公司新能源销量占比提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持吉利汽车 2023~2025 年营业收入预期为
1783/2353/3009 亿元，分别同比+20%/+32%/+28%；归母净利润为
50/80/121 亿元，分别同比-2%/+60%/+50%；对应 PE 分别为 15/9/6 倍，
维持吉利汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车下游需求复苏低于预期；价格战超预期。 
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吉利汽车三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 790.64 1,240.88 1,423.53 1,956.97  营业总收入 1,485.65 1,783.38 2,352.90 3,008.60 

现金及现金等价物 333.41 478.39 562.83 742.40  营业成本 1,270.69 1,563.13 2,010.48 2,533.11 

应收账款及票据 290.96 600.73 575.72 928.58  销售费用 82.28 85.06 124.52 163.03 

存货 108.22 65.46 157.93 123.53  管理费用 102.94 30.38 43.58 57.06 

其他流动资产 58.04 96.30 127.06 162.46  研发费用 0.00 69.87 114.14 160.31 

非流动资产 787.62 853.62 924.62 1,000.62  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 322.01 342.01 367.01 397.01  经营利润 29.74 34.94 60.18 95.10 

商誉及无形资产 226.09 256.09 286.09 316.09  利息收入 9.31 5.32 10.83 5.73 

长期投资 142.35 148.35 154.35 160.35  利息支出 4.54 6.72 6.52 6.52 

其他长期投资 2.84 7.84 12.84 17.84  其他收益 12.33 14.04 15.27 27.02 

其他非流动资产 94.33 99.33 104.33 109.33  利润总额 46.82 47.54 78.66 120.83 

资产总计 1,578.26 2,094.51 2,348.16 2,957.59  所得税 0.32 2.38 3.15 4.83 

流动负债 689.53 1,160.61 1,338.75 1,832.19  净利润 46.50 45.16 75.51 116.00 

短期借款 20.62 20.62 20.62 20.62  少数股东损益 (6.11) (4.97) (4.91) (4.64) 

应付账款及票据 455.57 746.84 799.68 1,148.86  归属母公司净利润 51.23 50.13 80.42 120.64 

其他 213.34 393.15 518.44 662.70  EBIT 29.74 34.94 60.18 95.10 

非流动负债 126.77 126.77 126.77 126.77  EBITDA 112.93 104.94 145.18 195.10 

长期借款 87.58 87.58 87.58 87.58       

其他 39.19 39.19 39.19 39.19       

负债合计 816.31 1,287.39 1,465.52 1,958.96       

股本 1.84 1.84 1.84 1.84  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 10.65 5.69 0.78 (3.86)  每股收益(元) 0.51 0.50 0.80 1.20 

归属母公司股东权益 751.30 801.43 881.86 1,002.50  每股净资产(元) 7.58 8.02 8.77 9.92 

负债和股东权益 1,578.26 2,094.51 2,348.16 2,957.59  发行在外股份(百万股) 10,063.38 10,063.38 10,063.38 10,063.38 

      ROIC(%) 3.67 3.72 6.06 8.70 

      ROE(%) 6.82 6.26 9.12 12.03 

现金流量表（亿元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 14.12 12.35 14.55 15.80 

经营活动现金流 160.18 273.67 231.68 335.07  销售净利率(%) 3.46 2.81 3.42 4.01 

投资活动现金流 (121.30) (121.97) (140.73) (148.98)  资产负债率(%) 51.72 61.46 62.41 66.23 

筹资活动现金流 13.25 (6.72) (6.52) (6.52)  收入增长率(%) 45.63 20.04 31.93 27.87 

现金净增加额 53.27 144.98 84.43 179.57  净利润增长率(%) 8.53 (2.14) 60.43 50.01 

折旧和摊销 83.18 70.00 85.00 100.00  P/E 14.74 15.06 9.39 6.26 

资本开支 (103.37) (120.00) (140.00) (160.00)  P/B 0.99 0.94 0.86 0.76 

营运资本变动 56.72 165.82 79.92 139.57  EV/EBITDA 4.69 3.67 2.07 0.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年12月4日的0.9129，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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