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吉利汽车（0175.HK）系列点评十七     

新能源销量亮眼 星舰 7 上市在即 
 

 2024 年 12 月 02 日 

 

➢ 事件概述：公司发布 11 月销量公告，11 月批发总销量 25.0 万辆，同比

+25.0%，环比+10.3%；1-11 月累计 196.7 万辆，同比+28.4%。其中，11 月

新能源销量 122,453 辆，同比+88.3%，环比+12.6%，渗透率 49.0%；1-11 月

新能源销售 77.7 万辆，同比+82.0%。分品牌看：吉利品牌 11 月销量 19.0 万辆

（银河 75,228 辆（含几何）），1-11 月累计 151.2 万辆（银河 42.5 万辆），同比

+25.8%；极氪 11 月销量 27,011 辆，1-11 月累计 194,933 辆，同比+85.5%；

领克 11 月销量 32,679 辆，1-11 月销售 259,356 辆，同比+33.3%。  

➢ 11 月批发强劲 新能源表现亮眼。受银河、极氪品牌新品上量驱动，公司整

体批发销量表现强劲，批发总销量 25.0 万辆，同比+25.0%，环比+10.3%。受

益银河 E5、星愿销量提升、极氪 7X 上量，新能源销量表现强劲，11 月公司新

能源销量 122,453 辆，同比+88.3%，环比+12.6%；其中银河 11 月销量 75,228

辆，环比+18.5%；极氪销量 27,011 辆，环比+7.8%，表现亮眼。 

➢ GEA 架构首款插混产品 星舰 7 即将上市。GEA 架构采用十一合一的电驱+

自制神盾短刀电池降本，星愿、银河 E5 新车上量演绎公司纯电市场份额提升逻

辑。近期，GEA 架构首款插混 SUV 银河星舰 7 EM-i 开启预售，将于 12 月 6 日

上市，预售价 11.98-15.28 万元，先享提车价为 10.98-14.28 万元。星舰 7 EM-

i 搭载 1.5L 插电式混合动力系统+单挡混动变速器，系统综合效率高达 92.5%；

空间方面，星舰 7 长宽高为 4,740*1,905*1,685mm，轴距为 2,755mm；配置

上，星舰 7 标配 16 扬声器 Flyme Sound 音响系统、Flyme Auto 智能座舱、

W-HUD 抬头显示系统等，提供越级体验。我们认为，星舰 7 有望演绎插混份额

提升逻辑，强化公司 10-20 万以下新能源龙二地位，我们看好公司新能源品牌势

能向上、效率提升，技术降本、规模化加速新能源业务步入盈利正循环。 

➢ 吉利增持极氪、控股领克，组织变革助力集团内部资源整合集中。11 月 14

日，吉利控股宣布对极氪、领克股权结构进行优化，交易后吉利汽车对极氪的持

股比例将从 51.5%增至约 62.8%，持有领克的权益也将从 50%上升到 81%。我

们认为，本次股权调整，有助于推进战略聚焦、整合、协同，明确各品牌定位，

理顺股权关系，减少利益冲突和重复投资，提高资源利用效率，促进内部资源深

度整合和高效融合，提升集团整体运营效率。 

➢ 投资建议：公司在品牌力、产品定义及创新营销等方面加速弯道超车，剑指

国际一线车企。调整盈利预测，预计 2024-2026 收入 2,247.8/2,776.9/3,088.3

亿元，归母净利 160.4/125.8/163.2 亿元（2024 年包含出售 HORSE 股权的收

益 74.7 亿），EPS1.59/1.25/1.62 元，对应 2024 年 11 月 29 日 13.86 港元收盘

价的 PE 8/10/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示: 新车销量不及预期；“价格战”加剧；欧盟关税影响出海销量利润。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位 / 百万人民币 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 179,204  224,783  277,688  308,828  

增长率(%) 21.1  25.4  23.5  11.2  

净利润 5,308  16,035  12,584  16,318  

增长率(%) 0.9  202.1  -21.5  29.7  

EPS 0.53  1.59  1.25  1.62  

P/E 24  8  10  8  

P/B 1.6  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 29 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 13.86 港元 
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图1：吉利汽车批发销量及同比增速（辆；%）  图2：吉利汽车新能源渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图3：极氪销量及同比增速（辆；%）  图4：领克销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

图5：新能源乘用车销量及同比增速（辆；%）  图6：吉利出口销量及同比增速（辆；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 113,635  124,218  150,687  163,476   营业收入 179,204  224,783  277,688  308,828  

现金及现金等价物 36,775  56,963  64,846  76,658   其他收入 643  0  0  0  

应收账款及票据 35,898  42,973  54,461  53,899   营业成本 151,789  187,919  230,898  255,401  

存货 15,422  15,898  21,046  21,521   销售费用 11,832  11,689  13,884  14,515  

其他 25,539  8,385  10,333  11,398   管理费用 12,020  13,262  18,327  19,765  

非流动资产合计 78,963  83,167  86,598  87,865   研发费用 3,361  2,473  2,499  3,088  

固定资产 27,351  28,798  30,491  31,005   财务费用 -544  -780  -1,082  -1,201  

商誉及无形资产 23,954  25,911  26,649  26,352   权益性投资损益 599  446  788  1,113  

其他 27,658  28,458  29,458  30,508   其他损益 -399  6,238  0  0  

资产总计 192,598  207,385  237,285  251,341   除税前利润 4,950  16,904  13,949  18,373  

流动负债合计 96,824  102,305  124,266  127,761   所得税 15  1,183  976  1,286  

短期借款 0  0  0  0   净利润 4,935  15,721  12,973  17,087  

应付账款及票据 59,071  71,428  88,917  88,445   少数股东损益 -373  -314  389  769  

其他 37,753  30,876  35,348  39,317   归属母公司净利润 5,308  16,035  12,584  16,318  

非流动负债合计 10,622  10,622  10,622  10,622   EBIT 4,406  16,124  12,867  17,172  

长期借贷 5,440  5,440  5,440  5,440   EBITDA 12,608  24,720  21,936  26,456  

其他 5,182  5,182  5,182  5,182   EPS（元） 0.53  1.59  1.25  1.62  

负债合计 107,446  112,927  134,888  138,383        

普通股股本 184  184  184  184   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 80,410  90,031  97,582  107,372   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 80,509  90,130  97,680  107,471   营业收入 21.11  25.43  23.54  11.21  

少数股东权益 4,643  4,328  4,717  5,486   归属母公司净利润 0.91  202.07  -21.52  29.67  

股东权益合计 85,151  94,458  102,398  112,957   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 192,598  207,385  237,285  251,341   毛利率 15.30  16.40  16.85  17.30  

      销售净利率 2.96  7.13  4.53  5.28  

      ROE 6.59  17.79  12.88  15.18  

      ROIC 4.85  15.01  11.10  13.49  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 55.79  54.45  56.85  55.06  

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -36.80  -54.55  -58.02  -63.05  

经营活动现金流 22,342  22,353  25,101  28,247   流动比率 1.17  1.21  1.21  1.28  

净利润 5,308  16,035  12,584  16,318   速动比率 0.82  1.05  1.04  1.11  

少数股东权益 -373  -314  389  769   营运能力         

折旧摊销 8,203  8,596  9,069  9,284   总资产周转率 1.02  1.12  1.25  1.26  

营运资金变动及其他 9,205  -1,964  3,060  1,877   应收账款周转率 5.51  5.70  5.70  5.70  

投资活动现金流 -16,145  4,721  -11,712  -9,437   应付账款周转率 2.90  2.88  2.88  2.88  

资本支出 -15,322  -12,000  -11,500  -9,500   每股指标（元）         

其他投资 -822  16,721  -212  63   每股收益 0.53  1.59  1.25  1.62  

筹资活动现金流 -2,764  -6,886  -5,506  -6,999   每股经营现金流 2.22  2.22  2.49  2.81  

借款增加 -5,380  0  0  0   每股净资产 8.00  8.95  9.70  10.67  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 -1,916  0  0  0   P/E 24  8  10  8  

其他 4,532  -6,886  -5,506  -6,999   P/B 1.6  1.4  1.3  1.2  

现金净增加额 3,434  20,187  7,884  11,811   EV/EBITDA 7.31  3.73  4.20  3.49  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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