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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 10,063  

流通股本(百万股) 10,063  

市价(港元) 10.22  

市值(百万港元) 102,848  

流通市值（百万港元） 102,848  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 148,565 179,846 214,626 248,152 266,740 

增长率 yoy% 46% 21% 19% 16% 7% 

净利润（百万元） 5,123 5,166 7,450 8,726 10,082 

增长率 yoy% 9% 1% 44% 17% 16% 

每股收益（元） 0.51  0.51  0.74  0.87  1.00  

每股现金流量 1.59  2.22  2.62  1.57  1.87  

净资产收益率 7% 7% 9% 9% 10% 

P/E 18.3  18.1  12.6  10.7  9.3  
P/B 1.2  1.2  1.1  1.0  0.9  

备注：数据统计截至 2024年 05 月 16 日收盘价 
 
 

 
报告摘要 

◼ 成长复盘：24 年开启新周期，品牌向上+渠道革新，电动化率提升 

①15-17 年，上一轮红利期：自主 SUV 红利+帝豪、博越等爆款车型推出，销量

持续提升；②17-20 年，阵痛期：购置税减征退坡+公司管理层结构复杂+产品周

期老化，在国内自主+新势力竞争下稍显不足；③21 年-23 年，转型尝试期，油改

电价差较大、多品牌价格带重叠，混动转型较慢。 

◼ 新能源：银河、极氪、领克定位清晰，24 年新能源渗透率有望 45%+ 

①银河： 23 年推出，补齐 10-20 万价格带新能源 ToC 端产品布局。吉利原有 10-

20 万新能源车主要靠吉利本品牌及几何。其中，几何主要面向 ToB 端，而吉利本

品牌多为油改电车型，销量疲软。银河自 2023 年发布以来，规划了 L 系列（混

动）、E 系列（纯电）两大类别。预计银河 24 年全年销量有望进一步增长。 

②极氪：稳中向好，极氪 001 稳定，007 有望复刻 001 成功。极氪 001 为极氪品

牌实现向上突破的关键，24 款极氪 001 售价保持在 26.9 万-32.9 万元，入门版价

格不变，中配和高配价格反降 2 万，我们看好其销量维稳。与此同时，极氪 007

作为对标 Model 3 与小米 su7 的车型，拥有 800V 电气架构、2 颗 Orin X 芯片，

在快充及高速 NZP 方面均有突出表现，我们预计该车稳态月销量有望达到 7K+，

成为极氪 001 后又一爆款车型。基于此，极氪 24 年的销量有望达到 23 万辆。规

模化效应下，极氪的利润有望实现扭亏。 

③领克：由油改电到全面推进插混策略，转型效果初显。领克 08 PHEV 对于领克

品牌的新能源转型具有标志性意义。战略上看，领克不再推出燃油版车型，而是

打造全新车型，自 23 年 9 月上市以来，23 年 12 月销量已爬坡至 1 万辆，较前期

燃油版车型有明显提升。领克 07 延续 08 的年轻化风格，有望推动领克新能源渗

透率加速向上。 

◼ 燃油车：油车基本盘扎实，稳定贡献利润 

吉利的油车中，帝豪、缤越等主要聚焦在 5-10 万下沉市场，短期电动车难以渗

透；而星瑞、星越等 10-15 万的油车前期口碑良好，在行业平均销量下滑的背景

下月销依然稳定在 1 万辆以上，受价格战影响较小。 

◼ 盈利预测：我们预计 2024-2026 年公司整体营收分别为 2146.26、2481.52、

2667.40 亿元，归母净利润分别为 74.50、87.26、100.82 亿元，对应 PE 分别为

12.56、10.73、9.287X，首次覆盖，给与“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济回升不及预期；新车型供给增多，价格战仍将继续；新车型

市场接受度不及预期、电动化渗透率不及预期、报告中使用信息更新不及时风

险。 

  
 

吉利汽车：品牌定位重构，电动化加速 

吉利汽车(0175.HK)/汽车 证券研究报告/公司深度报告 2024 年 05 月 17 日 
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前言：整车研究框架 2024 版 

基于长期视角的整车核心“六力”研究模型 

◼ 长期视角：基于我们提出的“六力”模型研究车企的核心能力（产品力与渠

道力维度，产品力分为：需求把控能力、电动化节奏、制造能力、供应体系

把控能力、智能化能力）以及各个车企的能力差异，对车企长期发展势态进

行预判。 

◼ 当前我们认为车企快速提升市占率的核心影响要素是：市场需求把控能力、

电动化节奏和智能化能力。长期看，我们认为市场需求把控能力与智能化

能力能为车企带来差异化。 

 

动态演绎：智能化提速、需求把控维持、电动化边际递减 

◼ 整车厂核心能力在不同时间维度影响权重变化显著：进入第三消费时代后，

目前车企核心能力的重要性排序为：智能化能力=市场需求把控能力>电动

化节奏；长期来看智能化建设能力会成为差异性的核心影响因素。 

◼ 零部件层面，消费属性配置体现差异性，而智能差异性加速提升：电动化

方面，差异性边际减弱（核心电动化技术集中在产业链，消费者体验差异性

弱）；智能化方面，平价智驾落地+城市 L3车型密集推出，消费者体验差异

性提升加速。此外消费属性配置（座椅等消费者直接感知的）体现的差异性

依旧重要。 

  

图表 1：长期视角下的整车“六力”模型 

 
来源：中泰证券研究所 



o7stu+qIU26VCsNUnilddAxQHfQMeOuaUoKj9gjXtzkdLwQXyWwPRQ6dzR/bXkLu
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整车系列研究逻辑-中期视角：细分车格及产品布局分析 

◼ 中期视角：分析次年细分车格格局及车企产品投放领域与节奏，年度维度预

判车企产品强势程度 

◼ 前瞻判断新车型销量可从行业外因（外部竞争环境）与车企内因（产品及

主动定价策略）两个维度考量： 

1）行业外因：基于级别、种类、动力形式分类的细分车格是外部竞争环境，

此外也可以从价格带维度进行细分车格划分（β，均值）； 

2）车企内因：产品的车格选择，车企自身可决定的定价策略及产品力决定

产品在细分领域竞争力（α，波动值）；两者共同决定一款车型的稳态月销

量水平。 

 

 

  

图表 2：不同时期核心影响要素重要性不同 
 

 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 3：整车中期视角研究逻辑 
 

 
 

来源：中泰证券研究所 
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整车系列研究逻辑-短期视角：订单，销量，库存，折扣及竞品 

◼ 短期视角：主要从月度视角对核心产品进行跟踪和验证，依次是询单量、订

单、销量（批发和终端上险量）、库存、终端折扣以及竞品车型的对应指标。 

◼ 核心关注指标：库存高企，折扣松动。 

 

 

一、成长复盘：24 年开启新周期，品牌重塑+渠道革新，电动化

率提升 

成长复盘-总览：受益 15-17 年 SUV 红利后，23 年仍处在转型尝试期 

◼ ①15-17 年，上一轮红利期：自主 SUV 红利+帝豪、博越等爆款车型推出，

销量持续提升；②17-20 年，阵痛期：购置税减征退坡+公司管理层结构复

杂+产品周期老化，在国内自主+新势力竞争下稍显不足；③21年-23年，转

型尝试期，油改电价差较大、多品牌价格带重叠，混动转型较慢。 

 

 

图表 4：整车短期视角研究逻辑 
 

 
 

来源：中泰证券研究所 

图表 5：吉利汽车历史成长复盘 

 
来源：WIND、中泰证券研究所 
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成长复盘（15-16 年）：以 5-10 万轿车为基，积极拥抱自主 SUV 红利 

◼ 成长复盘-上一轮：自主SUV红利下，跟随长城推出多款SUV热门车型。5-

10 万轿车为吉利的优势所在，如帝豪、远景系列月均销量皆可破万，而

SUV 车型则稍有不足。因此，在上一轮自主 SUV 红利下，吉利跟随长城于

2015 年至 2018 年先后推出帝豪 GS、博越等热门车型。据乘联会数据，帝

豪 GS、博越的月均销量爬坡后稳定在 1 万、2 万辆水平。 

成长复盘（21-23 年）：油改电价差较大&多品牌价格带重叠，混动转型较慢 

◼ 技术路线上：优先油混而非插混，导致定价偏高，销量不佳。吉利在新能

源转型前期的混动技术选择上不够坚决，先后和沃尔沃共同研发星智擎技术

（油混）、GHS（插混）等路线。然而从定价来看，前期油混路线成本较

高，星越 L、缤越等产品电车比油车定价明显高，导致销量不佳。 

◼ 品牌定位上：吉利、领克等均有新能源产品，且部分价格带重叠，缺乏爆

款车型。油改电带来的问题除了车型本身定价偏高外，与吉利自有品牌之间

也存在价格带的重叠问题，因此消费者选择容易困惑，导致前期一直没有爆

款车型出现。 

 

图表 6：吉利上一轮车型矩阵 
 图表 7：吉利 SUV 及相关竞品月均销量对比（单

位：辆） 

 

 

 
来源：Marklines、中泰证券研究所   来源：乘联会、中泰证券研究所 

图表 8：同车型油改电价差大，电车销量明显偏
低 

 
图表 9：吉利&领克混动车型价格带重叠较多 

 

 

 

来源：Marklines、中泰证券研究所   来源：乘联会、中泰证券研究所 
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成长复盘（24 年起）：品牌定位重构-银河&领克优先插混、极氪专注纯电 

 

概览：2023 年吉利按品牌&车型销量占比 

图表 11：概览：2023年吉利按品牌&车型销量占比 

 

 
来源：乘联会、中泰证券研究所   

 

成长复盘（24 年起）：渠道变革，新能源与燃油车分网销售 

◼ 围绕全新中高端系列车型“银河”，构建独立新能源销售渠道，与燃油车

图表 10：吉利当前车型矩阵 
 

 
来源：Marklines、中泰证券研究所 
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分网销售。以吉利几何新能源门店为基础，同步在商超/汽车城等区域新建

新能源专属销售网络门店。吉利银河推出了“代理经销商+一二线城市体验

中心”的渠道模式。 

◼ 未来吉利将形成“几何+银河+极氪”三网并立的新能源渠道销售体系，几

何+银河定位中端以及低端新能源市场，以经销方式销售；极氪定位高端智

能纯电市场，探索直营销售方式。 

 

 

二、核心竞争力：电动化底层能力扎实，浩瀚(纯电)+雷神(混动)

双线并行 

电动化核心能力：纯电领域推出浩瀚架构，实现 A-E 级车全尺寸覆盖 

◼ 纯电领域，推出浩瀚架构，实现 A 级到 E 级车的全尺寸覆盖：2020 年 9 月

吉利正式发布 SEA 浩瀚架构，该架构包含硬件层、系统层和生态层，是全

生态的架构。在空间方面，可实现 1800mm~3300mm 轴距，适用于 A 级至

E级车的各种车型。在电池、电机和电控方面，SEA浩瀚架构提出新的三电

理念，即电驱动、电管理和电生态：①NEDC工况下寿命可达 200万公里；

②110kWh 电池包的 NEDC 续航里程超过 700 公里；③所能搭载的最大

800V 高电压系统可实现充电 5 分钟，续航 120 公里；④具备高性能四驱电

机，百公里加速 3s 内。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12：不同品牌国内销售渠道 

  

 
 

资料来源：汽车之家、中泰证券研究所 
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电动化核心能力：浩瀚架构动力性能优势突出，车型胜率较高 

◼ 极氪 001为浩瀚架构的代表车型，动力性能为其主打卖点。在 20-30W纯电

轿车里，极氪 001 的主要竞品为比亚迪汉 EV、小鹏 P7i 以及新发布的小米

SU7。对比来看，极氪 001 作为浩瀚架构的代表车型，其支持 800V 快充，

在百米加速、功率等动力性能参数上皆有优势。 

◼ 基于浩瀚架构的车型胜率较高。目前基于浩瀚架构的车型主要有极氪 001、

007、X 以及 smart、领克等。从车格胜率来看，极氪品牌胜率较高（极氪

007 因刚上市，销量尚未爬坡，因此未跑赢行业平均）。 

 

 

电动化核心能力：混动领域推出雷神混动，热效率、续航指标出色 

◼ 混动领域，推出雷神混动，并持续进行性能迭代。吉利于 2021 年推出第一

代“雷神智擎 Hi·X”混动系统并在 2023 年 2 月推出雷神电混引擎 BHE15 

图表 13：浩瀚架构奠定吉利纯电车型的平台化能力 

 

  

 
 

资料来源：吉利汽车、中泰证券研究所 

图表 14：极氪 001与竞品对比，动力性能突出 
 

图表 15：浩瀚架构车型车格胜率（正的标红） 

 

 

 

来源：Marklines、中泰证券研究所   来源：乘联会、中泰证券研究所 
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Plus，热效率由原来的 43%提升至 44.26%，进而提高燃油经济性。以银河

L7 为例，其在搭载 1.5T 雷神电混 8848 系统并配备 P1+P2 双电机，最低荷

电油耗为百公里 5.23L，CLTC 综合续航则达到 1370km。2024 年，为应对

比亚迪第五代Dmi技术，雷神电混平台将推出新一代电混系统，热效率预计

将突破 46%，最高续航突破 2000km。 

 

电动化核心能力：雷神混动发动机表现优于比亚迪、长城 

◼ 雷神混动在发动机功率、扭矩、热效率等方面较比亚迪 DM-i、长城柠檬

DHT 更有优势。雷神混动包含 DHE15（1.5TD 混动专用发动机）、DHE20

（2.0TD 混动专用发动机）、DHT（1 挡混动专用变速器）和 DHT Pro（3

挡混动专用变速器）4 种混动系统，可覆盖 A0 级至 C 级的全部车型，并支

持 HEV、PHEV、REEV 等多种混动架构。与比亚迪 DM-i 和长城柠檬 DHT

系统相比，其热效率、扭矩等参数表现更佳。 

 

 

三、新能源：银河、极氪、领克定位清晰，24 年新能源渗透率有

望达到 45%+ 

图表 16：雷神混动持续迭代，热效率、续航指标显著提升 

  

 
 

资料来源：吉利汽车、中泰证券研究所 

图表 17：浩瀚架构参数对比 

 

 
资料来源：电动邦、中泰证券研究所 
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银河：23 年推出，补齐 10-20 万价格带新能源 ToC 端产品布局 

◼ 银河品牌定位 10-20 万新能源车，补齐新能源 ToC 短板。吉利原有 10-20

万新能源车主要靠吉利本品牌及几何。其中，几何主要面向 ToB端，而吉利

本品牌多为油改电车型，销量疲软。银河自 2023 年发布以来，规划了 L 系

列（混动）、E 系列（纯电）两大类别，目前已有 L7、L6、E8 三款车上市。

银河将在 2024Q2、Q3 推出 2 款车型，在 2025 年推出 3 款车型，预计银河

24 年全年销量有望进一步增长。 

 

银河主打年轻化，L7 的热销奠定银河品牌良好口碑 

◼ 银河系列主打动力性能&年轻化，差异化竞争。由于 10-20 万为竞争相对激

烈的价格带，在竞品对比方面，银河更为侧重外观的年轻化以及动力性能，

以吸引城市年轻人为主。以银河 L7 为例，高配车型在同类竞品中动力性能

优势突出。目前 L7 的竞品主要为比亚迪宋 Pro，银河在空间、油耗、零百

加速方面更具性价比。 

 

图表 18：银河聚焦 10-20 万价格 ToC 新能源车 

 

来源：乘联会，中泰证券研究所 

图表 19：银河 L7竞品对比分析 

  

 
 

资料来源：汽车之家、中泰证券研究所 
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极氪：稳中向好，极氪 001 稳定，007 有望复刻 001 成功 

◼ 极氪 001 为极氪品牌标志性车型。极氪 001 为极氪品牌实现向上突破的关

键，自 2021年推出以来，销量持续爬坡，在 23年进入车型后周期时销量略

疲软。 

◼ 新款极氪 001 全面升级，“增量不增价”。24 款极氪 001 售价保持在 26.9

万-32.9 万元，和老款相比，入门版价格不变，中配和高配价格反而降了 2

万。其中，电压平台由 400V 升至了 800V；底盘由单腔空悬升级为双腔空

悬；座舱芯片由高通骁龙 8155 升级为 8295，并新增了 1 颗激光雷达，且高

速 NZP 交付即上线。我们认为新款极氪 001 在当前价格带性价比较高，看

好其热销。 

 

极氪 007 与 001 双重加持，品牌净利率扭亏在即 

◼ 极氪 007 有望成为 001 后又一爆款。作为对标 Model 3 与小米 su7 的车型

（定价 21-30W），极氪 007 拥有 800V 电气架构，2 颗 Orin X 芯片，在快

充及高速 NZP 方面均有突出表现，有望成为极氪 001 后又一爆款车型。 

◼ 极氪品牌向上，扭亏在即。以 001 为基础，极氪品牌今年将拓展 SUV、

MPV 等多款车型，覆盖 20-50 万多个价格带。基于此，我们预计极氪 24 年

的销量有望达到 23 万辆，同比+100%+。规模化效应下，极氪的利润有望

实现扭亏。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 20：极氪 001月销量稳定在 6000+ 
 

图表 21：新款极氪 001 全面升级 

 

 

 
来源：乘联会、中泰证券研究所   来源：易车、中泰证券研究所 
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领克：由油改电到全面推进插混策略，转型效果初显 

◼ 领克新能源转型 1.0：基于油车推出同款电车。领克品牌在 15-20 万价格带

的油车具备一定口碑，因此在新能源转型初期，其策略为推出同款电车。但

同款电车的售价已超出领克 15-20 万市场主要认可的价格带，价格差距不免

使得消费者在油车与电车之间更加偏向油车选项，致使同款电车销量不及预

期。 

◼ 领克新能源转型 2.0：优先插电混动SUV，以全新车型出圈。领克 08 PHEV

对于领克品牌的新能源转型具有标志性意义。战略上看，领克不再推出燃油

版车型，而是打造全新车型。其次，市场定位来看，优先选择了走量的插混

SUV，20-30 万价格带。与竞品的动力性能对比来看，领克 08 PHEV 的超

电 方 案 支 持 三 电 机 四 驱 ， 电 机 布 局 位 置 从 “P1+P2+P4” 变 为

“P1+P3+P4”，与 P2 架构相比，电机功率更高。据乘联会数据，领克 08

自 23 年 9 月上市以来，2023 年 12 月销量已爬坡至 10000 辆，较前期燃油

版车型有明显提升。 

图表 22：极氪 007及其竞品对比 
 

图表 23：极氪净利率扭亏在即 

 

 

 
来源：Marklines、中泰证券研究所   来源：乘联会、中泰证券研究所 

图表 24：领克 08及竞品电机功率对比  图表 25：领克 08 销量（单位：辆） 

 

 

 

来源：dearauto、中泰证券研究所   来源：乘联会、中泰证券研究所 
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热销车型领克 07 EM-P 即将上市，领克品牌新能源渗透率加速向上 

◼ 领克 07延续 08的年轻化风格，有望推动领克新能源渗透率加速向上。领克

07 与 08 同平台，继续采用 EM-P 架构、Flyme Auto 车机系统，一改吉利前

期车机系统不够流畅的痛点。预计领克 07将在 24Q2上市，价格区间 15-20

万。展望 2024 年，领克品牌共有 3 款车型发布，定价区间主要集中在 20-

30 万区间，预计到 2024 年领克新能源车型销量有望持续提升。 

 

四、油车基本盘稳定，聚焦下沉市场，短期电车难以渗透 

◼ 油车基本盘稳定。吉利油车占比较高，但近年来车型已逐步精简。帝豪、缤

越等主要聚焦在 5-10 万的下沉市场，短期电动车难以渗透；而星瑞、星越

等 10-15 万的油车前期口碑良好，在行业平均销量下滑的背景下月销依然稳

定在 1 万辆以上，受价格战影响较小。因此我们预计公司油车部分仍然有望

持续贡献利润。 

图表 26：领克 07部分核心卖点 
 

图表 27：领克 2023 年后新品矩阵 

 

 

 
来源：吉利汽车、中泰证券研究所   来源：乘联会、懂车帝、中泰证券研究所 

图表 28：油车核心车型月销量稳定（单位：辆） 

 

 
资料来源：乘联会、中泰证券研究所 
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盈利预测及估值 

盈利预测 

◼ 整车业务-基于不同品牌销量及均价：1）吉利品牌（不含银河、几何）：以

燃油车为主，为吉利的基本盘业务，随着新能源渗透率的提升，吉利品牌销

量预计有小幅下滑，假设销量为 2024-2026 年 108、104、99 万辆；2）几

何品牌：ToB 端为主，网约车市场维稳，预计保持 6 万辆年销水平；3）极

氪品牌：随着极氪 007 及后续车型的发布，预计极氪 2024-2026 年销量分

别为 23、29、32万辆；4）领克：持续看好领克 08、领克 07的热销，其中

领克 07 将贡献 2024 年主要增量，叠加后续 E337 等车型，预计 2024-2026

年领克整体销量为 29、32、36 万辆；5）银河：作为吉利新能源转型的关

键，银河 24、25 年新车型众多，预计 2024-2026 年销量分别为 20、30、

37 万辆。与此同时，极氪、领克等品牌占比提升，高端化发展拉动公司单

车均价提升。因此我们预计 2024-2026 年公司整体营收分别为 2146.26、

2481.52、2667.40 亿元。 

◼ 利润率：随着公司销量提升以及品牌向上，毛利率有望进一步提升，预计

2024-2026 年分别为 16.30%、16.50%、16.70%。 

估值与投资建议 

◼ 选取业务领域相近的头部自主品牌车企和已经盈利的新势力车企作为可比公

司： 

1）传统自主品牌车企：广汽集团、上汽集团、长安汽车、比亚迪和长城汽

图表 29：营收及盈利预测（亿元） 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所预测 
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车； 

2）新势力车企：特斯拉和理想（选取已经盈利的新能源车企）； 

◼ 根据我们预测，公司 24-25 年归母净利润分别为 74.50、87.26 亿元，以 5

月 16号收盘价计算，2024-2025年对应PE分别为 12.56、10.73X，低于行

业平均，给予“买入”评级。 

  

图表 30：可比公司对比 

 

来源：Wind, 中泰证券研究所预测 

注：市值选取 2024.05.16 数据，可比公司数据选取 Wind 数据及 Wind 一致性预测，新势力车企中特斯拉选择美股指标，财务指标货币单位均为美

元；理想汽车股价单位为港币，市值单位换算成人民币 
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风险提示  

◼ 行业层面-需求端：宏观经济回升不及预期：受国际复杂局势影响，国内宏

观经济回升和出口销量不及预期，居民消费欲望有待进一步提高。 

◼ 行业层面-供给端：新车型供给增多，“价格战”仍将继续：自主车企转型

电动化以及新势力、华为入局，新车型密集上市，电车市场竞争格局恶化，

挤压公司产品市场空间。 

◼ 公司层面：新车型市场接受度不及预期、电动化渗透率不及预期：公司新

车型较多，部分车型价格带重叠，市场接受度可能不及预期。此外，智能化

水平、动力性能的差异可能会导致渗透率提升速度不及预期。 

◼ 报告中使用信息更新不及时风险。 
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图表 31：盈利预测 

资产负债表  单位:百万人民币  利润表   
单位:百万人民币 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价

物 36,775 60,099 72,624 91,297  营业总收入 179,846 214,626 248,152 266,740 

应收款项合计 42,358 45,508 55,551 50,987  主营业务收入 179,204 213,984 247,509 266,098 

存货 15,422 8,955 10,747 11,970  其他营业收入 643 643 643 643 

其他流动资产 19,080 1,200 1,399 1,532  营业总支出 175,801 208,634 240,084 257,316 

流动资产合计 113,635 115,762 140,321 155,786  营业成本 151,789 179,104 206,670 221,659 

固定资产净额 27,351 26,889 26,469 26,087  营业开支 24,012 29,530 33,414 35,657 

权益性投资 15,703 17,273 19,001 20,901  营业利润 4,046 5,992 8,068 9,424 

其他长期投资 118 251 218 196  净利息支出 -544 -1,600 -800 -800 

商誉及无形资产 23,954 24,002 24,041 24,075  权益性投资损益 599 0 0 0 

土地使用权 3,600 3,593 3,626 3,640  其他非经营性损益 -443 0 0 0 

其他非流动资产 8,237 8,650 9,081 9,534  非经常项目前利润 4,746 7,592 8,868 10,224 

非流动资产合计 78,963 80,658 82,436 84,433  非经常项目损益 204 0 0 0 

资产总计 192,598 196,420 222,757 240,219  除税前利润 4,950 7,592 8,868 10,224 

应付账款及票据 59,071 69,851 81,635 87,555  所得税 15 0 0 0 

短期借贷及长期

借贷当期到期部

分 0 0 0 0  少数股东损益 -373 0 0 0 

其他流动负债 37,753 27,227 32,455 34,815  持续经营净利润 5,308 7,592 8,868 10,224 

流动负债合计 96,824 97,078 114,090 122,370  非持续经营净利润 0 0 0 0 

长期借贷 5,440 5,940 6,440 5,440  净利润 5,308 7,592 8,868 10,224 

其他非流动负债 5,182 800 900 1,000  优先股利及其他调整项 142 142 142 142 

非流动负债合计 10,622 6,740 7,340 6,440  归属普通股东净利润 5,166 7,450 8,726 10,082 

负债总计 107,446 103,818 121,430 128,810  EPS（按最新股本摊薄） 0.51 0.74 0.87 1.00 

归属母公司所有

者权益 80,509 87,959 96,685 106,766            

少数股东权益 4,643 4,643 4,643 4,643  主要财务比率         

股东权益总计 85,151 92,602 101,327 111,409  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

负债及股东权益

总计 192,598 196,420 222,757 240,219  成长能力     

          
 营业收入增长率 21.1% 19.4% 15.7% 7.5% 

现金流量表   单位:百万人民币  

归属普通股东净利润增

长率 0.8% 44.2% 17.1% 15.5% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  获利能力     

经营活动现金流 22,342  26,406  15,789  18,819  
 毛利率 15.3% 16.3% 16.5% 16.7% 

净利润 5,166  7,450  8,726  10,082  
 净利率 3.0% 3.5% 3.6% 3.8% 

折旧和摊销 8,203  6,509  6,478  6,447  
 ROE 6.6% 8.8% 9.5% 9.9% 

营运资本变动 10,048  14,046  1,386  3,090  
 ROA 2.9% 3.8% 4.2% 4.4% 

其他非现金调整 -1,074  -1,600  -800  -800  
 偿债能力     

投资活动现金流 -16,145  -8,316  -8,326  -8,532  
 资产负债率 55.8% 52.9% 54.5% 53.6% 

资本支出 -15,322  -6,200  -6,200  -6,200  
 流动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

长期投资减少 -1,301  -1,704  -1,694  -1,878  
 速动比率 1.0  1.1  1.1  1.2  

少数股东权益增

加 
3,951  0  0  0  

 每股指标（元）     
其他长期资产的

减少/(增加) 
-3,472  -412  -432  -454  

 每股收益 0.51  0.74  0.87  1.00  

融资活动现金流 -2,764  5,234  5,062  8,386  
 每股经营现金流 2.22  2.62  1.57  1.87  

借款增加 -5,380  500  500  -1,000  
 每股净资产 8.00  8.74  9.61  10.61  

股利分配 -2,012  -2,012  -1,863  -2,618  
 估值比率     

普通股增加 0  0  0  0  
 P/E 17.5 12.6 10.7 9.3 

其他融资活动产

生的现金流量净

额 4,628  6,746  6,425  12,004   P/B 1.1  1.1  1.0 0.9 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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 重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


