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吉利汽车（0175.HK）系列点评二十一     

千里浩瀚智驾发布 开启智能驾驶新纪元 
 

 2024 年 03 月 04 日 

 

➢ 事件概述：公司召开 AI 智能科技发布会，将通过与阶跃星辰、千里科技合

作，从智驾、座舱走向基座大模型的 AI 赋能（从语言大模型到多模态模型到泛

世界模型，具体表现为：1）超自然人机交互的诞生：下一代座舱操作系统 Agent 

OS；2）自动驾驶及自动执行全面落地：千里浩瀚智驾系统；3）车联网大模型量

级升维：星睿智算中心 2.0，目前已具备 23.5EFLOPS 算力。 

➢ 千里浩瀚智驾系统发布 龙二地位加强。公司发布千里浩瀚智驾系统，宣布

后续吉利银河全新及改款产品都将搭载千里浩瀚不同层级的智驾方案，吉利中国

星也将陆续搭载千里浩瀚。具体方案分为： 

1）千里浩瀚 H1：10V5R；支持高速 NOA+自动泊车 APA； 

2）千里浩瀚 H3：11V3R；支持城市通勤 NOA+高速 NOA+记忆泊车 HPA； 

3）千里浩瀚 H5：11V3R1L；支持全场景 D2D（E2E）+城市无图 NOA+高速

NOA+记忆泊车 HPA； 

4）千里浩瀚 H7：11V3R1L；支持全场景 D2D（E2E+MLM+数字先觉网络）+

城市无图 NOA+高速 NOA+泊车代驾 VPD； 

5）千里浩瀚 H9：双 Thor +13V5R（X）L；全冗余、全备份、顶级 L3 架构（VLA+

数字先觉网络），支持全场景 D2D+城市无图 NOA+高速 NOA+泊车代驾 VPD。 

2025 年高阶智驾方案向 15 万元以内下探，平权加速，看好公司发力智能化，提

振产品销量，重塑估值。 

➢ 银河星耀 8、E8 改款发布 老款指导价下探驱动需求。发布会上，新款 C 级

旗舰纯电轿车 E8 上市，配 45 寸长屏幕、座椅满配，定价 14.98 万-19.88 万元，

C 级旗舰插混轿车星耀 8 亮相（轴距 2928mm），两款车型全系标配千里浩瀚

H1，后续预计银河旗舰六座 SUV 搭载 H9 方案。同时，现售车型相较于指导价

促销 3,000-6,000 元不等，指导价下探有望提振短期需求。 

➢ 银河系列升级为品牌 吉利翼真品牌并入银河。发布会宣布吉利银河系列升

级成为吉利银河品牌，集团下的 LEVC 吉利翼真品牌并入银河，成为银河的高端

MPV 系列，首款车 L380 预售价 33.99 万元起，我们认为该举措是台州宣言的

逐步落地，有助于推进战略聚焦、整合、协同，提升集团整体运营效率。 

➢ 投资建议：公司新能源品牌势能向上，盈利加速，预计 2024-2026 归母净

利 164.2/141.0/174.5 亿元，EPS 1.63/1.40/1.73 元，对应 3 月 3 日 17.90 港

元收盘价的 PE 10/12/10 倍；考虑 2024 年有扣除出售 HORSE 股权非经，扣除

之后预计 2024-2026 归母净利 90.2/141.0/174.5 亿元，EPS 0.93/ 1.40/1.73

元，对应 3 月 3 日 17.90 港元收盘价的 PE 18/12/10 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  289,688  338,828  

增长率(%) 21.1  25.4  28.9  17.0  

净利润 5,308  16,419  14,101  17,448  

增长率(%) 0.9  209.3  -14.1  23.7  

EPS 0.53  1.63  1.40  1.73  

P/E 31  10  12  10  

P/B 2.1  1.8  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 3 月 3 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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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  124,206  160,356  179,707   营业收入 179,204  224,783  289,688  338,828  

现金及现金等价物 36,775  57,007  68,274  82,931   其他收入 643  0  0  0  

应收账款及票据 35,898  42,973  58,672  60,215   营业成本 151,789  187,581  240,586  280,550  

存货 15,422  15,841  22,652  24,106   销售费用 11,832  11,621  14,195  15,925  

其他 25,539  8,385  10,758  12,455   管理费用 12,020  13,037  18,540  21,685  

非流动资产合计 78,963  83,167  86,598  87,865   研发费用 3,361  2,697  2,607  3,388  

固定资产 27,351  28,798  30,491  31,005   财务费用 -544  -780  -1,083  -1,252  

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  207,373  246,954  267,572   除税前利润 4,950  17,308  15,631  19,646  

流动负债合计 96,824  102,070  132,755  142,081   所得税 15  1,212  1,094  1,375  

短期借款 0  0  0  0   净利润 4,935  16,097  14,537  18,270  

应付账款及票据 59,071  71,194  95,879  98,947   少数股东损益 -373  -322  436  822  

其他 37,753  30,876  36,875  43,135   归属母公司净利润 5,308  16,419  14,101  17,448  

非流动负债合计 10,622  10,622  10,622  10,622   EBIT 4,406  16,529  14,548  18,393  

长期借贷 5,440  5,440  5,440  5,440   EBITDA 12,608  25,125  23,617  27,677  

其他 5,182  5,182  5,182  5,182   EPS（元） 0.53  1.63  1.40  1.73  

负债合计 107,446  112,693  143,377  152,704        

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

储备 80,410  90,262  98,722  109,191   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 80,509  90,360  98,820  109,289   营业收入 21.11  25.43  28.87  16.96  

少数股东权益 4,643  4,321  4,757  5,579   归属母公司净利润 0.91  209.30  -14.12  23.74  

股东权益合计 85,151  94,681  103,577  114,868   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 192,598  207,373  246,954  267,572   毛利率 15.30  16.55  16.95  17.20  

      销售净利率 2.96  7.30  4.87  5.15  

      ROE 6.59  18.17  14.27  15.97  

      ROIC 4.85  15.35  12.41  14.22  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 55.79  54.34  58.06  57.07  

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -36.80  -54.46  -60.66  -67.46  

经营活动现金流 22,342  22,551  29,091  31,545   流动比率 1.17  1.22  1.21  1.26  

净利润 5,308  16,419  14,101  17,448   速动比率 0.82  1.06  1.03  1.09  

少数股东权益 -373  -322  436  822   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  1.28  1.32  

营运资金变动及其他 9,205  -2,142  5,486  3,991   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  1.63  1.40  1.73  

筹资活动现金流 -2,764  -7,040  -6,112  -7,451   每股经营现金流 2.22  2.24  2.89  3.13  

借款增加 -5,380  0  0  0   每股净资产 7.99  8.97  9.81  10.85  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 -1,916  0  0  0   P/E 31  10  12  10  

其他 4,532  -7,040  -6,112  -7,451   P/B 2.1  1.8  1.7  1.5  

现金净增加额 3,434  20,232  11,267  14,657   EV/EBITDA 10.29  5.16  5.49  4.69  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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