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市场数据  
收盘价(港元) 8.05 

一年最低/最高价 7.24/10.76 

市净率(倍) 0.94 

港股流通市值(百万港

元) 
81,010.23 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.57 

资产负债率(%) 51.18 

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:)：7 月多品牌

同比向上，新车拓宽+体验升级双向发

力》 

2024-08-03 

《吉利汽车(00175.HK:)：2024 年集团

销量目标 200 万台，多品牌持续向上》 

2024-07-03 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 148565 179846 213465 258106 300070 

同比(%) 45.63 21.06 18.69 20.91 16.26 

归母净利润（百万元） 5260 5308 15142 11518 13833 

同比(%) 8.52 0.91 185.25 (23.94) 20.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.53 1.50 1.14 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 13.91 13.78 4.83 6.35 5.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2024 年半年报，2024H1 公司营收 1073.05 亿元，
同环比分别+46.6%/+1.2%，归母净利润 105.98 亿元，同环比分别
+574.7%/+183.6%，其中包括出售附属公司收益 74.7 亿元，若将此收益
剔除，公司 2024H1 净利润为 31.28 亿元，同环比分别+99.2%/-16.3%。
2024Q2 公司营收 549.9 亿元，同环比分别+38.6%/+5.1%，归母净利润
90.37 亿元，同环比分别+954.8%/+478.9%，扣除出售附属公司收益后归
母净利润 15.67 亿元，同环比分别+82.9%/+0.4%。 

◼ Q2 毛利率同环比改善显著，业绩符合我们预期．1）营收方面：公司 Q2

实现总销量 48 万台，同环比分别+27.7%/+0.9%，其中包括非并表领克
品牌销量 6.49 万台，同环比+44.7%/+6.4%；扣除领克品牌后，公司 24Q2

吉利+极氪单车均价（含零部件以及技术授权等费用近似）13.25 万元，
同环比+5.1%/+5.0%。其中极氪 Q2 营收为 200.4 亿元，同环比分别
+58.1%/+36.1%，其中汽车销售收入为 134.38 亿元，同环比分别
+59.0%/+64.4%。极氪Q2销量为 5.48万辆，同环比分别+100.0%/+65.8%。
极氪 Q2 ASP 基本保持稳定，为 24.52 万元/辆，同环比分别-20.5%/-

0.8%．2）毛利率：2024Q2 毛利率为 16.5％，同环比分别+1.9/+2.8pct，
主要原因为降本主要在 Q2 确认＆规模效应增强＆出口贡献提升。3）费
用率：24Q2 销售费用率/行政费用率分别为 5.34％/7.01％，同比分别-

1.1/+0.5pct，环比分别-1.1/+1.2pct，费用率整体保持稳定。4）其他事项：
极氪影响下 2024H1 股份支付同比+193％至 12.8 亿元；此外公司于期内
以资产出资合营公司 Horse Powertrain 和对 Horse Powertrain 部份出售
事项作估值调整而录得一次性的视作出售附属公司之收益及分类为持
作出售的资产之减值亏损，共形成 74.7 亿元正向影响。5）扣除出售附
属公司收益后公司 24Q2 实现归母净利润 15.67 亿元，同环比分别
+82.9%/+0.4%．对应单车净利为 0.3 万元（指吉利品牌单车净利），同环
比分别+24.8%/+7.0%．其中极氪 2024Q2 净利为-5.6 亿元（2023Q2 为-

1.3 亿元，2024Q1 为-4.4 亿元），规模效应下单车环比减亏（单车亏损-

1.02 万元，24Q1 为-1.34 万元）。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于非经常性事件影响，我们上调公司 2024 年
归母净利润预期至 151 亿元（原为 79 亿元），维持吉利汽车 2025~2026

年归母净利润预期为 115/138 亿元，分别同比+185.3%/-23.9%/+20.1%，
对应 PE 分别为 5/6/5 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（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 113,634.90 136,431.37 161,914.03 187,823.06  营业总收入 179,846.45 213,465.23 258,106.31 300,070.02 

现金及现金等价物 36,775.29 93,251.28 110,098.78 127,875.81  营业成本 151,788.52 179,950.99 215,518.01 249,058.01 

应收账款及票据 35,898.29 592.96 716.96 833.53  销售费用 11,831.98 13,661.77 16,518.80 19,204.48 

存货 15,422.22 24,993.19 29,933.06 34,591.39  管理费用 12,020.14 13,875.24 16,776.91 18,904.41 

其他流动资产 25,539.10 17,593.94 21,165.23 24,522.33  研发费用 3,360.79 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 78,962.78 91,872.27 100,873.59 110,199.84  其他费用 160.30 213.47 258.11 300.07 

固定资产 27,350.54 34,180.36 40,668.70 47,032.62  经营利润 4,045.52 5,763.76 9,034.48 12,603.05 

商誉及无形资产 23,954.03 26,086.12 28,599.11 31,561.45  利息收入 961.36 2,419.38 3,831.28 2,852.47 

长期投资 15,702.96 15,702.96 15,702.96 15,702.96  利息支出 417.01 (26.79) (26.79) (26.79) 

其他长期投资 117.75 117.75 117.75 117.75  其他收益 360.08 7,043.07 (317.21) (450.14) 

其他非流动资产 11,837.50 15,785.07 15,785.07 15,785.07  利润总额 4,949.94 15,253.00 12,575.34 15,032.17 

资产总计 192,597.68 228,303.64 262,787.62 298,022.90  所得税 14.92 762.65 1,760.55 2,104.50 

流动负债 96,823.93 117,738.68 141,325.53 163,550.81  净利润 4,935.02 14,490.35 10,814.79 12,927.67 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (373.39) (652.07) (702.96) (904.94) 

应付账款及票据 59,070.54 89,975.50 107,759.01 124,529.01  归属母公司净利润 5,308.41 15,142.42 11,517.76 13,832.60 

其他 37,753.39 27,763.18 33,566.52 39,021.80  EBIT 4,405.59 12,806.83 8,717.27 12,152.91 

非流动负债 10,622.26 10,840.78 10,840.78 10,840.78  EBITDA 12,608.35 14,344.91 10,715.95 14,326.65 

长期借款 5,440.24 5,440.24 5,440.24 5,440.24       

其他 5,182.02 5,400.54 5,400.54 5,400.54       

负债合计 107,446.18 128,579.45 152,166.30 174,391.58       

股本 183.81 183.81 183.81 183.81  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4,642.67 3,990.61 3,287.65 2,382.71  每股收益(元) 0.53 1.50 1.14 1.37 

归属母公司股东权益 80,508.82 95,733.58 107,333.67 121,248.60  每股净资产(元) 8.46 9.91 10.99 12.29 

负债和股东权益 192,597.68 228,303.64 262,787.62 298,022.90  发行在外股份(百万股) 10,063.38 10,063.38 10,063.38 10,063.38 

      ROIC(%) 4.95 12.43 6.78 8.53 

      ROE(%) 6.59 15.82 10.73 11.41 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 15.30 15.70 16.50 17.00 

经营活动现金流 22,342.37 63,552.84 28,055.59 29,618.04  销售净利率(%) 2.96 7.09 4.46 4.61 

投资活动现金流 (16,144.65) (7,185.98) (11,317.21) (11,950.14)  资产负债率(%) 55.79 56.32 57.90 58.52 

筹资活动现金流 (2,763.78) 26.79 26.79 26.79  收入增长率(%) 21.06 18.69 20.91 16.26 

现金净增加额 3,433.95 56,475.98 16,847.50 17,777.03  净利润增长率(%) 0.91 185.25 (23.94) 20.10 

折旧和摊销 8,202.76 1,538.08 1,998.68 2,173.75  P/E 13.78 4.83 6.35 5.29 

资本开支 (15,322.49) (10,500.00) (11,000.00) (11,500.00)  P/B 0.86 0.73 0.66 0.59 

营运资本变动 11,238.18 54,594.26 14,951.70 14,093.29  EV/EBITDA 3.75 (1.02) (2.94) (3.44) 

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2024年8月23日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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