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股价走势 

新能源品牌整合重新出发，打造全球智能科技领先车企 
 
吉利汽车业务：从传统制造到智能电动科技的全面蜕变 

科技引领转型，并购打造优势：全面迈入科技吉利 4.0 全面架构造车时代。
通过收购沃尔沃、宝腾、雷诺韩国等品牌整合全球优质资源，提升了研发、
生产、供应链和品牌影响力。 

全面布局多业务板块，汽车产业核心支柱：油车与新能源车双域齐头并进，
产品覆盖 5-80 万元价格区间，打造了多品牌、多层次的市场布局。依靠吉
利、极氪、领克等主品牌和区域化市场策略，全面覆盖多元化需求。 

打造自主技术优势，智能科技造车：深耕模块化架构，推出 SEA 浩瀚、GEA、
SPA Evo 等架构，高通用率提升生产效率和出品稳定性。合作、自研布局动
力电池领域，推出金砖电池、神盾短刀电池，安全性高。千里浩瀚规划 H1、
H3、H5、H7、H9 五大技术层级，最低标配 100TOPS 以上算力，实现“油
电平权”。星睿智算中心 2.0 凭借 23.5EFLOPS 的综合算力领跑中国车企。 

燃油车稳定贡献利润，新能源有望逐步扭亏为盈：2024H1，吉利燃油车国
内销量为自主品牌第一；燃油车业务为吉利提供了较强的盈利基础。极氪
与领克整合，协同效应下，两者在已经逐步减亏的基础上有望进一步扭亏
为盈，为吉利汽车盈利贡献全新增量。 

未来规划明晰，新车规划布局全面：品牌定位得到进一步明晰，避免模糊
定位导致品牌间竞争。吉利中国星系列深耕燃油车，吉利银河定位主流新
能源，领克定位全球新能源的高端品牌，极氪定位豪华科技品牌车。销量
目标明确，新车规划布局全面，增长前景广阔。 

新能源业务：多品牌协同领跑 

针对多元市场需求，打造差异化产品矩阵：吉利基于全新平台打造低成本
新能源车，对标比亚迪策略初步成功。极氪高端化定位明确，不断完善产
品矩阵，销量稳步提升。领克定位全球高端市场，聚焦欧洲电动车需求，
亏损逐步减小。整合极氪、领克，有望带来更多新优势，提升盈利能力。 

海外业务：合作共赢，加速全球布局 

合作加速出海和技术提升：公司与沃尔沃合作，成立 HORSE，打造全球动
力总成引领者。公司与马来西亚民族车企宝腾展开合作，利用其高知名度，
共享前沿技术，开拓东盟市场。合资品牌雷诺韩国稳步发展，技术出海成
功，大科雷傲成功热销。 

燃油车业务：内销逆势增长，出口增长前景广阔 

内容内销逆势增长：国内燃油车业务大盘下滑，吉利燃油车销量逆势增长。 

出口增长前景广阔：公司计划调整全球燃油车业务布局，控制欧洲市场的
成本投入，拓展第三世界燃油车市场，增长前景广阔。 

盈利预测：多维度增长格局，盈利能力将进一步提升。 

热销车型频出，如吉利银河 E5、吉利星愿、极氪 001 等。高端化战略持续
落地，预计未来营收将保持快速增长。全球化布局深入，第三世界市场的
新拓展，将为营收注入新动能。整合极氪、领克，进一步提升资源协同效
应、规模效应。我们预计公司 24-26 年实现净利润 162.4/127.4/159.6 亿元，
2025 年可比公司 PE 估值均值为 18 倍，给予公司 25 年 20 倍 PE 估值，对
应目标价 26.94 港币。 

风险提示：汽车行业景气度下行风险、智能汽车渗透率提升不及预期、汽
车行业竞争加剧、新车型销量增长不及预期 
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1. 吉利汽车：从传统制造到智能电动科技的蜕变 

1.1. 发展历程：科技引领转型，并购整合战略资源 

吉利集团有限公司成立于 1996 年，并于 1997 年正式进军汽车行业，开启了在国内汽车市

场的探索之路。凭借敏锐的市场洞察力和对技术创新的不懈追求，吉利从品牌初创到 2015

年迈入 3.0 精品车时代，再到 2020 年开启科技吉利 4.0 全面架构造车时代，以及 2021 年

发布“智能吉利 2025”战略，吉利成功实现了从传统制造到智能化、科技化转型的跨越式

发展。 

通过并购，吉利成功整合全球资源，实现了市场扩展与技术突破。2010 年，吉利收购沃
尔沃汽车的全部股权，不但获取了先进的研发能力与技术储备，成功开发出紧凑型模块化

CMA架构平台，还通过品牌协同提升了吉利的品牌形象，推动中国汽车行业迈向更高价值

链。此外，吉利还收购了宝腾汽车、莲花汽车、雷诺韩国汽车等品牌的股份，强化了吉利
在全球各大地区的市场影响力。通过精准并购，吉利不仅获取了先进技术和优质品牌，还

在多个区域市场构建起协同发展的生态体系，增强了品牌的核心竞争力。 

 

图 1：吉利汽车发展历程 

 

资料来源：吉利控股集团官网、智东西公众号、经济观察报公众号、中车网公众号、吉利汽车公众号、吉利控股集团公众号、天风证券研究所 

 

 

1.2. 业务布局：全面布局各业务板块，油电双线齐发展 

吉利集团全面布局多元化业务板块，协同效应增强其竞争力。其业务涵盖汽车整车、动力

总成和关键零部件、出行服务、数字科技、金融服务、教育等领域。 

其中，汽车业务板块是吉利集团的核心支柱，覆盖了不同层次的全球市场需求。吉利不断

推进新能源与智能化领域的技术创新，推出了一系列高品质车型，涵盖燃油车、混合动力

车和纯电动车多种车型，覆盖了 5-80 万元的价格区间，满足了从经济型到中高端的多层
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次市场需求。 

 

表 1：旗下品牌在售车型情况（不完全统计） 

类型  品牌  车型  价格（万元） 能源动力 

SUV 

吉利几何 

E 萤火虫 5.98-8.98 EV 

M6 14.98-18.98 EV 

C 14.37-20.78 EV 

吉利汽车 

缤越 6.68-10.38 1.5TD 

博越 9.28-12.58 1.5TD 

博越 L 11.57-14.97 1.5/2TD 

豪越 L 12.79-15.39 2.0TD 

豪越 PRO 8.69-11.69 1.5TD 

吉利 ICON 9.69-12.99 1.5TD 

吉利牛仔 9.39-9.99 1.5TD 

星越 L 13.72-18.52 2.0TD 

星越 L 智擎 15.97-17.77 1.5TD 

吉利银河 

银河星舰 7 EM-i 9.78-13.08 EV 

银河 E5 10.78-14.38 EV 

银河 L7 11.58-16.97 EV 

极氪汽车 
X 14.90-19.90 EV 

7X 22.99-26.99 EV 

领克汽车 

06 10.86-12.86 1.5TD 

Z20 13.59-15.09 EV 

06新能源 14.78-15.68 PHEV 

01 15.58-19.68 1.5/2.0TD/混动 

05 18.88-22.68 2.0TD 

08新能源 18.58-24.88 PHEV 

01新能源 19.58-22.38 PHEV 

05新能源 22.38 PHEV 

09 25.88-26.58 2.0TD 

09新能源 28.99-34.78 PHEV 

类型  品牌  车型  价格（万元） 能源动力 

轿车  

吉利几何 
几何 A 14.38-20.78 EV 

几何 G6 11.98-18.58 EV 

吉利汽车 

熊猫 2.99-5.39 EV 

星瑞 L 12.67-14.67 1.5TD/混动 

星瑞 9.97-14.57 1.5/2TD 

帝豪 L Hip 8.98-16.88 EV 

帝豪 6.29-14.98 1.5TD/混动 

缤瑞 8.98-10.98 1.5TD 

帝豪新能源 15.98-16.98 EV 

吉利银河 

银河 L6 7.98-14.98 EV 

星愿 6.88-9.78 EV 

银河 E8 14.98-22.88 EV 

极氪汽车 
007 20.99-29.99 EV 

001 25.90-32.90 EV 
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001FR 76.90 EV 

领克汽车 

03 12.78-42.03 1.5/2.0TD/混动 

07 15.98-19.98 EV 

Z10 18.68-28.28 EV 

类型  品牌  车型  价格（万元） 能源动力 

MPV 极氪汽车 
MIX 27.99-29.99 EV 

009 43.90-78.90 EV 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

 

 

1.3. 技术优势：从模块化架构到智能化未来 

打造技术优势，开发先进的模块化汽车架构。底盘架构是一辆汽车的基础，通过开发先进

的模块化汽车架构，吉利集团为未来汽车的发展方向铺平道路。模块化生产方法可实现产
品定制的同时让车辆的制造过程高度简化，能够在带来显著的规模效应。目前，吉利已打

造了多重造车架构体系——CMA架构、SEA浩瀚智能进化体验架构、SPA架构等。 

携手沃尔沃，共同开发 CMA 架构。吉利收购沃尔沃后，双方在技术合作方面取得了显著

成果。由位于瑞典的吉利 CEVT（中欧汽车技术公司）开发的紧凑型模块化体系结构（CMA）

可满足全球各个市场最严苛的需求；并瞄准汽车行业的未来发展趋势，被设计成拥有足够
的可拓展性，对未来的新技术升级留出足够的冗余。CMA架构可容纳和适应不同的动力系

统，从内燃机到纯电动，以及各种复杂的驱动技术。并且 CMA 架构支持最高达 L4 级别的

自动驾驶技术。此外，CMA架构还可以根据集团内不同汽车品牌的具体需求进行定制。 

 

图 2：CMA架构图示  

 

资料来源：吉利汽车官网、天风证券研究所 

 

基于燃油车架构开发纯电容易造成“油改电”车型续航不足、空间不佳等问题。针对这些

问题，吉利研发了新能源架构平台，如 SEA浩瀚、GEA、SPA Evo等架构。 

浩瀚架构主攻纯电领域，打造全球智能纯电架构。2020 年 9 月吉利汽车正式发布 SEA 浩

瀚智能进化体验架构，以硬件层、系统层和生态层构建三位一体的立体化布局；标志着吉

利进入智能电动汽车的系统推进阶段。浩瀚架构拥有当时全球最大带宽，实现了从 A级车
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到 E 级车的全尺寸覆盖，可以满足轿车、SUV、MPV、小型城市车、跑车、皮卡及未来出

行车辆等全部造型需求，可实现从 1800mm-3300mm 的轴距范围。SEA 架构已赋能多个

品牌，路特斯 ELETRE、沃尔沃 EX30、极氪 009、极氪 001、极氪 007、极越 01、smart 

精灵 #1 、smart 精灵 #3 等车均出自此平台。 

 

图 3：浩瀚 SEA架构图示 

 

资料来源：吉利银河官网、天风证券研究所 

 

2024 年吉利发布 GEA 全球智能新能源架构，集“硬件、系统生态、AI”于一体。1）兼

容性强：截止 2024 年 4 月发布时，GEA 架构是覆盖新能源形式最多、最广的架构，可以

兼容纯电、插混、增程、醇电等全品类新能源解决方案。2）驾控品质高：GEA 架构可实
现多种悬架形式的组合,并搭载 AI 数字底盘完成上万次虚拟调校迭代，满足不同级别车型

客户对于驾控性能的期待。3）AI 智能：GEA 架构搭载吉利自研的全新一代电子电气架构，

全面向集成度更高，更灵活、更智能的中央大脑+区域服务化架构进阶，实现算力集中、
软件逻辑分层解耦，赋能生态开发和用户体验提升。银河 E5、吉利星愿、银河星舰 7 EM-i

均出于 GEA架构，凭借领先同级的性能表现，荣获多项权威奖项。 

 

图 4：GEA架构图示  

 

资料来源：吉利银河官网、天风证券研究所 
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2025年 1月发布 SPA Evo 架构，专为大型豪华电混车而生。SPA Evo架构由沃尔沃汽车

开发的中大型豪华车架构——SPA 架构衍生而来；沃尔沃 S90、XC90，领克 09 EM-P等车

型均出自 SPA平台。SPA Evo 继承了 SPA架构的安全和操控基因，专为大型豪华电混车而
生，聚焦 3050mm 以上轴距、5000mm 以上车长的大型高端混动车，打造极致空间和极致

性能体验，为领克品牌进入更大尺寸和更高端市场提供技术保障。领克 900 为 SPA Evo 架

构开发的首款大型电混 SUV。 

 

图 5：SPA Evo架构图示  

 

资料来源：领克汽车 LYNKCO 公众号、天风证券研究所 

 

通过收购、自研和合作，全面布局动力电池领域。 

1）PACK 层面：2013 年，吉利成立威睿，目标是电池包集成技术；2014 年，吉利通收购

山东衡远，为沃尔沃及领克部分车型供应电池包。 

2）电芯层面：合作与自主研发并行。一方面，吉利积极与宁德时代等一众优质电池企业
展开合作。2018 年 12 月，吉利汽车发布公告，旗下子公司浙江吉润与宁德时代将成立合

资公司，从事电芯、电池模组及电池包研发、制造及销售。另一方面，吉利围绕磷酸铁锂、

三元软包、三元方形等不同技术路线建立了从电芯到电池管理系统的全栈自研能力，成功
自主研发了金砖电池、神盾短刀电池，实现了更高的自主化程度，提升了产品的竞争力和

安全性。 

2023年底极氪推出自研金砖电池，全球首款 800V架构下的磷酸铁锂超快充电池。最高充

电功率可达 500 kW，最大充电倍率达到 4.5C，充电 15 分钟可以补能 500 公里以上。金砖
电池率先搭载在极氪 007 上，能够实现 3 秒级的百公里加速。负责该电池生产的是衢州极

电工厂，该工厂占地 1500 多亩、规划年产能为 24GWh电芯，是全球最大的三电及储能系
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统智能制造综合基地。 

2024年 6月发布神盾短刀电池，电芯尺寸仅为 580mm，相较于传统的长刀电池，尺寸缩

短大约 40%。这种紧凑的尺寸设计可以为车辆提供了更多的空间布局灵活性。电芯的能量

密度达到 192Wh/kg，有长达 3500 圈的循环寿命，可安全行驶超 100 万公里。此外，还具
备超快充电能力，仅需 17 分钟就能将电量从 10%补充至 80%，平均充电倍率达到了 2.45C，

能有效提升用户的充电体验。 

 

图 6：吉利与宁德时代组建合资公司 

 

资料来源：中国汽车报公众号、天风证券研究所 

 

图 7：神盾电池安全系统测试结果公布  

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

2024年 10月发布雷神 EM-i超级电混，主打极限能耗。雷神 EM-i 采用单挡变速，从而价
格更加亲民，同时动力方面并无明显妥协，实现了 46.5%的发动机热效率、2.62 升的百公

里油耗、2390.5 公里实测续航。雷神 EM-i 全球首发 11 合 1 混合电驱、碳化硅升压混动系

统，以及双端 X-Pin 扁线绕组、双电机智能寻优控制，大幅度提升集成效率与功率密度，
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即使在亏电状态下，动力也丝毫无损；与此同时，通过星睿智算中心、天地一体化的智能

网络在云端构建了一套 AI模型，能够在车端实现智慧能量管理、智慧运动控制和智慧云诊

断三大功能。 

 

图 8：雷神 EM-i超级电混  

 

资料来源：皆电公众号、天风证券研究所 

 

2025年 1月，吉利发布行业首个“智能汽车全域 AI”技术体系。算力、数据和算法，是 

AI 发展科技的三大底座；吉利自 2021 年起，便已着手布局“智能汽车全域 AI”技术体系

的构建。 

算力上：吉利联合阶跃星辰、千里科技、星纪魅族等科技生态伙伴，成立了全球唯一的“智

能汽车算力联盟”——星睿智算中心 2.0，算力资源超越万卡级别，综合算力达到

23.5EFLOPS，位居中国车企算力之首。 

数据上：吉利通过庞大用户群体积累了海量数据，并建成合成数据平台，为大模型训练准

备了核心燃料。并且，数据不仅来自现实，基于多模态世界模型，吉利通过 video decoder 

模型可推理生成各种各样的场景，实现交通场景的无限泛化生成，反哺智驾智舱的训练进

化。 

算法上：吉利星睿 AI 大模型是吉利发布的全球首个汽车行业全场景 AI 大模型，已获得

中国通信院 4+级最高等级评级。 

 

图 9：吉利星睿 AI 大模型总览 
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资料来源：吉利 Tech 公众号、天风证券研究所 

 

 

2025年 3月 3日，吉利举办 AI智能科技发布会。会上，吉利表示目前已经在多个智能化

领域进行了布局，是全球唯一完成全域 AI 智能化布局的车企。 

 

图 10：吉利AI 布局 

 

资料来源：车东西公众号、天风证券研究所 

 

千里浩瀚规划 5 大技术层级，实现“油电平权”。吉利正式发布千里浩瀚安全高阶智能驾
驶系统，该系统全系标配高速 NOA 和自动泊车 APA，是吉利通过端到端、VLM、世界模

型等 AI技术打造的统一的智能出行解决方案。吉利将在 2025 年 3 月正式大规模推送 D2D

（车位到车位领航辅助）。千里浩瀚规划了 H1、H3、H5、H7、H9 共 5 大层级，智驾能力

依次递增，H1 起步的算力就超过 100TOPS。 
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H1：标配 100TOPS 以上算力，全系支持高速 NOA和记忆泊车 HPA。 

H3：标配城区智驾，最低支持城区通勤NOA，实现城区智驾平权。 

H5：支持 E2E 大模型，城区无图 NOA和车位到车位领航辅助。 

H7：支持 VLM和数字先觉网络，以及车位到车位领航辅助，后续还将向 VLA演进。 

H9：首个具有量产落地能力的 L3 级智能驾驶解决方案，包含行业最大车端算力的双 Thor U

芯片、全方位多个激光的配置。 

 

2025 年下半年开始，吉利银河品牌全新及改款产品，都将全系搭载不同层级的智驾方案；

吉利中国星也将陆续搭载千里浩瀚，实现“油电平权”。 

 

图 11：千里浩瀚智驾系统 

 

资料来源：皆电公众号、天风证券研究所 

 

 

 

 

1.4. 财务表现：燃油车稳定贡献利润，新能源有望逐步扭亏为盈 

2015-2018年，凭借热销车型和新兴品牌，公司利润高速增长。凭借博越、帝豪等多款热

门车型的稳定表现及新品牌领克的持续发力，吉利汽车销量从 2015 年的 51 万辆迅速提升

至 2018 年的 150 万辆，公司利润也随之迅速提升。 

2023-2024 年，凭借高端化产品线和新能源业务线，公司营收逐步提升。2023 年营业收

入达 1798.5 亿元，同比增长 21.06%。2024 年上半年归母净利润达 106 亿元，盈利表现显

著提升。品牌端，高端化产品线领克、银河和极氪多品牌协同发力：2024 年银河品牌销量
49.4 万辆，同比增长 80%；极氪品牌销量 22.2 万辆，同比增长 87%，领克品牌销量 28.5 万

辆，同比增长 30%。分能源类型看，吉利汽车 2024 年新能源销量 88.8 万辆，同比增长 92%，

表现亮眼。 

燃油车稳定贡献利润，新能源有望逐步扭亏为盈。截止 2024 年 H1，吉利燃油车国内销量
为自主品牌第一；拆分来看，燃油车依然是吉利的基本盘，销量占比达 66%，其中主力车
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型博越 L、星越 L、缤越，三款燃油车占吉利汽车总销量的约 30%。燃油车业务为吉利提供

了较强的盈利基础。2024 年 11 月 14 日吉利宣布旗下新能源品牌极氪与领克整合，协同

效应下，两者在已经逐步减亏的基础上有望进一步扭亏为盈，为吉利汽车盈利贡献全新增

量。 

 

图 12：吉利汽车 2011-2024Q1-Q3 营业收入及增速  图 13：吉利汽车 2011-2024Q1-Q3 净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

运营效率逐步提升，盈利能力逐步回升。此外，通过规模效应和产品结构的优化，公司的
综合毛利率从 2022 年的 14.12%提升至 2024 年前三季度的 15.58%。同时，公司期间费用率

（不含研发）自 2021 年以来整体呈现下降趋势。 

 

图 14：吉利汽车毛利率与净利率变化（%）  图 15：吉利汽车期间费用率变化（不含研发，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

 

1.5. 未来规划：定位清晰，新车规划布局全面 

吉利明晰品牌定位，差异化定位避免内部竞争。吉利中国星系列深耕燃油车，持续保持中
国品牌燃油车第一的位置。吉利银河定位主流新能源，主打实用品质安全，聚焦 10~20 万

元区间，实现主流的家用服务市场的全覆盖，纯电和混动并举。领克定位全球新能源的高
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端品牌，主打潮流、运动、个性，主攻 20 万元及以上的市场，主要聚焦纯电小型车及混

动中大型车。极氪定位豪华科技品牌，主打是豪华、极致、科技，主攻 30 万元以上的市

场，主要聚焦超级电混大中型车及纯电中型车。翼真和雷达并入吉利汽车集团，实现 SUV、

MPV、越野以及皮卡等品牌全覆盖。 

吉利明确销量目标规划，销量有望持续增长。公司规划 2025 年的销量目标定为 271 万辆，

较 2024 年所实现之总销量增长约 25%。其中，吉利品牌销量目标 200 万辆、极氪销量 32

万辆（增加 10 万辆，同增 44%）、领克 39 万辆（增加 10.5 万辆，同增 37%）。新能源汽车

销量目标 150 万辆，较 2024 年增长约 69%。 

吉利新车规划布局全面，产品矩阵不断完善。2025 年，吉利计划推出 2 款全新燃油换代

产品。吉利银河计划推出 5 款全新新能源产品。“超醇电混”新车型可实现在同一燃料箱

内甲醇和汽油灵活配比混合，并采用全球首创的甲醇发动机、超低温冷启动技术，能实现
甲醇燃料在零下 40℃低温启动，发动机热效率达到全球最高的 48.15%。极氪计划在 2025

年内推出三款全新车型，于 2025 年二季度推出一款基于全新 007 架构打造的猎装车，三

季度将发布一款全尺寸旗舰 SUV，四季度将推出一款中大型豪华 SUV。两款 SUV 都将提供
纯电和超级电混两种动力选择，以满足不同消费者的需求。领克 900 预计 2025 年一季度

正式上市。此外，雷神 EM 超级电混将在银河新产品上普及搭载，Flyme Auto 2.0 版本车

载软件系统将于 2025 年 3 月正式发布，带来全新的设计优化提升；更强的 AI 底座关联

丰富的车端 Agent 应用场景等，进一步巩固吉利汽车的技术优势。 

 

表 2：吉利 2025年新车规划矩阵（不完全统计） 

品牌  车型  动力类型 车型类别 价格带分布 上市时间-预计 对标  

银河 

旗舰大型 SUV PHEV SUV  2025H2  

纯电 5座 SUV EV SUV  2025年内  

中大型插混轿车 PHEV CAR  2025年内  

中型插混轿车 PHEV CAR  2025年内  

中型纯电轿车 EV CAR  2025年内  

极氪 

猎装 007 EV CAR 20-30W 2025年 Q2 蔚来 ET5T 

极氪中大插混

SUV-DX1E/H 
EV/PHEV SUV 30-50W 2025年 Q4 理想 L7/8 

极氪大插混

SUV-EX1E/H 
EV/PHEV SUV 50-60W 2025年 Q3 理想 L9、问界 M9 

领克 

领克 900 PHEV SUV 35-40W 2025年 Q1 理想 L9、问界 M9 

中大型插混轿车 PHEV CAR  2025年内  

中型插混猎装车 PHEV CAR  2025年内  

资料来源：汽车之家公众号、360 汽车频道公众号等，天风证券研究所 

 

 

2. 新能源业务：吉利、极氪、领克多品牌组合领跑 

2.1. 吉利：基于全新平台打造低成本新能源车，对标比亚迪策略初步成功 

吉利旗下品牌分为吉利几何、吉利汽车、吉利银河，以明确的定位和差异化的产品策略，

覆盖从入门级到高端的市场需求。 

吉利几何：专注于纯电动汽车领域，涵盖从入门级到中高端纯电车型，现有产品价格区间

为 5.98 万至 20.78 万元。2024 年 10 月 9 日，吉利汽车集团 CEO 淦家阅宣布：几何正式并

入银河，几何将成为银河的智能精品小车系列。 
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吉利汽车：以燃油车、混动车和纯电动车的多元化产品矩阵覆盖广泛的用户群体，价格区

间从 2.99 万至 18.52 万元不等，充分体现其对家用市场和商务市场的全面覆盖能力。 

吉利银河：吉利银河定位主流新能源，主打实用品质安全，聚焦 10~20 万元区间，实现主

流的家用服务市场的全覆盖，纯电和混动并举。 

 

表 3：吉利品牌车型矩阵 

品牌  类型  车型  价格（万元） 能源动力 

吉利几何 

SUV 

E 萤火虫 5.98-8.98 EV 

M6 14.98-18.98 EV 

C 14.37-20.78 EV 

轿车 
几何 A 14.38-20.78 EV 

几何 G6 11.98-18.58 EV 

吉利汽车 

SUV 

缤越 6.68-10.38 1.5TD 

博越 9.28-12.58 1.5TD 

博越 L 11.57-14.97 1.5/2TD 

豪越 L 12.79-15.39 2.0TD 

豪越 PRO 8.69-11.69 1.5TD 

吉利 ICON 9.69-12.99 1.5TD 

吉利牛仔 9.39-9.99 1.5TD 

星越 L 13.72-18.52 2.0TD 

星越 L 智擎 15.97-17.77 1.5TD 

轿车 

熊猫 2.99-5.39 EV 

星瑞 L 12.67-14.67 1.5TD/混动 

星瑞 9.97-14.57 1.5/2TD 

帝豪 L Hip 8.98-16.88 EV 

帝豪 6.29-14.98 1.5TD/混动 

缤瑞 8.98-10.98 1.5TD 

帝豪新能源 15.98-16.98 EV 

吉利银河 

SUV 

银河星舰 7 EM-i 9.78-13.08 EV 

银河 E5 10.78-14.38 EV 

银河 L7 11.58-16.97 EV 

轿车 

银河 L6 7.98-14.98 EV 

银河 E8 14.98-22.88 EV 

 星愿 6.88-9.78 EV 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

下沉市场表现出色，经济型电动车持续受到青睐。吉利熊猫是销量主力，月销稳步上升，

2024 年 11 月月销达到 1.9 万辆。吉利星愿迅速成为市场焦点，仅三个月，月销量从 1,000

辆跃升至 11 月的 20,038 辆，增长势头迅猛。 

新能源业务竞争力逐步提升，中高端新能源产品线销量持续走强。银河 L6 全年销量表现
稳定，显示出用户对其品质的高度认可。而银河 E5 销量增长迅猛，自 7 月以来，交付已

破 6 万辆。吉利银河星舰 7 EM-i 销量表现强势，上市 13 天交付量突破 10,000 台，打破电

混 SUV 最快交付纪录。 
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图 16：吉利部分车型月销量（辆） 

 

资料来源：车主之家、天风证券研究所 

 

经 济 型 电 动 车 市 场 竞 争 激 烈 ，吉 利 熊 猫 较 竞 品 表 现均 衡 。吉 利 熊猫 凭 借
3150×1540×1685mm 的车身尺寸和 2015mm 的轴距，提供了较为均衡的空间表现，并以

4.69 万元的起售价及 30kW 的电机动力定位高性价比市场。零跑 T03 轻享款的空间表现领

先同级别车型，动力性能也更为突出，竞争力强。宏光 MINIEV 第三代的续航表现最佳，
且 4.68 万元的定价竞争力强劲。整体来看，三款车型在价格、续航和空间性能方面各具特

色，为消费者提供丰富选择。 

 

表 4：吉利经济型车竞品对比 

车型  类别  
能源

类型  

尺寸

mm 

轴距

mm 

最高车

速

(km/h) 

价格  
最大功

率（kw） 

CLTC

纯电

续航

里程

（km） 

上市时

间  
图片  

熊猫 2025款 

210km 

熊猫卡丁 

微型

车 

纯电

动 

3150*

1540*

1685 

2015 100 
4.69

万起 
30 210 2024.11 

 

零跑 T032024款 

 200轻享款 

微型

车 

纯电

动 

3620*

1652*

1605 

2400 100 
4.99

万起 
40 200 2024.03 

 

宏光 MINIEV2024

款 

第三代 215km 进

阶版 

微型

车 

纯电

动 

3064*

1493*

1629 

2010 100 
4.68

万起 
30 215 2023.11 

 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

中高端产品性价比突出。从轿车到 SUV，吉利形成了覆盖全品类的产品矩阵，全方位覆盖

主流市场。银河 E5 以 10.98 万元起的价格提供 440km 的续航里程；星舰 7 EM-i 以 9.98
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万元起的价格提供宽敞的车身尺寸（长 4740mm，轴距 2755mm）和 45km 的 WLTC 纯电

续航里程。银河系列以较高的性价比，在价格、空间、续航、性能配置等方面展现了良好

的市场竞争力。 

 

表 5：吉利中高端新能源车竞品对比 

车型  类别  
能源类

型  
价格  

尺寸

mm 

轴

距

mm 

最高车速

（km/h) 

零百

加速

（s） 

最大功

率（kw） 

续航里

程（km） 

上市时

间  
图片  

银河 L7 

2024 款 

1.5T 

115km 

PLUS 龙

腾版 

紧凑

型

SUV 

插电式

混合动

力 

13.97

万起 

4700*

1905*

1685 

278

5 

200 6.9 287 115 2024.03 

 

宋 PLUS新

能源 2025

款 DM-i 

75KM 豪

华型 

紧凑

型

SUV 

插电式

混合动

力 

13.58

万起 

4775*

1890*

1670 

276

5 

180 7.7 - 75 2024.07 

 

银河 E5 

2024 款 

440km 启

航版 

紧凑

型

SUV 

纯电动 10.98

万起 

4615*

1901*

1670 

275

0 

180 6.9 160 440 2024.08 

 

元 PLUS 

2024 款 

荣耀版 

430KM 领

先型 

紧凑

型

SUV 

纯电动 11.98

万起 

4455*

1875*

1615 

272

0 

160 7.3 150 430 2024.03 

 

银河星舰

7 EM-I 

2025 款 

55km 启

航版 

紧凑

型

SUV 

插电式

混合动

力 

9.98

万起 

4740*

1905*

1685 

275

5 

180 9.98

万起 

- 45 2014.12 

 

宋 Pro 新

能源 2024

款 荣耀版 

DM-i 

71KM领

航型 

紧凑

型

SUV 

插电式

混合动

力 

10.98

万起 

4735*

1860*

1710 

271

2 

170 10.98

万起 

- 59 2024.03 

 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

未来，吉利计划继续优化产品组合，在燃油车市场通过高性价比和性能提升保持竞争力，

同时深耕新能源领域，基于 GEA架构推出更多纯电动和插电混动车型，满足新能源市场需
求。同时，吉利计划进一步开拓全球市场，特别是以银河系列为代表的新能源车型，发展

空间广阔。 
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2.2. 极氪：产品矩阵不断完善，盈利拐点加速到来 

自 2021 年推出首款产品极氪 001 以来，极氪在短短三年时间内实现快速发展，成功构建

起多样车型的产品矩阵，包括极氪 001、极氪 007、极氪 009、极氪 X、极氪 7X 以及全场

景超级座舱极氪MIX。 

 

表 6：极氪汽车产品矩阵 

品牌  车型  价格（万元） 类型  

极氪汽车 

X 14.90-19.90 紧凑型 SUV 

7X 22.99-26.99 中型 SUV 

MIX 27.99-29.99 中型 MPV 

009 43.90-78.90 中大型 MPV 

007 20.99-29.99 中型车 

001 25.90-32.90 中大型车 

001FR 76.90 中大型车 

资料来源：极氪汽车官网、汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

图 17：极氪各车型销量（辆） 

 

资料来源：车主之家、天风证券研究所 

 

极氪高端企稳，盈利拐点有望加速到来。极氪销售利润稳步提升，2024 年 Q3 汽车销售收

益为 144.01 亿元，同比增加 42.0%。毛利波动提升，2024 年 Q3 毛利达 29.42 亿元，同比
增长 28.5%。经营亏损方面，尽管极氪汽车仍处于亏损状态，但亏损幅度正持续收窄，2024

年 Q3 单季度净亏损降至-11.39 亿元。此外，极氪采用轻资产运营模式，制造工厂位于吉

利汽车旗下，通过向总部支付加工费的方式进行生产，使极氪能够专注于产品研发和销售，
同时借助吉利的制造能力降低成本。未来，产品组合优化、成本控制能力增强以及市场的

持续拓展，极氪的盈利拐点有望加速到来。 

 

表 7：极氪汽车季度业绩情况 
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单位：百万元 2024Q3 2024Q2 2023Q3 同比  环比  

汽车销售收益 14401.3  13438.2 10143.7 42.0% 7.2% 

汽车利润率 15.7% 14.2% 18.1% -2.4% 1.5% 

总收益 18358.0  20040.1   14,044.6  30.7% -8.4% 

毛利 2941.80  3449.8 2289.4 28.5% -14.7% 

毛利率 16.0% 17.2% 16.3% -0.3% -1.2% 

经营亏损 (1216.4) (1721.0) (1507.8) -19.3% -29.3% 

非公认会计准则经

营亏损 

(1169.8) (777.1) (1477.6) -20.8% 50.5% 

净亏损 (1139.10) (1808.80) (1455.70) -21.7% -37.0% 

非公认会计准则净

亏损 

(1092.60) (864.90) (1425.60) -23.4% 26.3% 

资料来源：财中社 APP 公众号、天风证券研究所 

 

表 8：2021-2024Q3极氪控股财务数据 

单位：亿元 2021 年  2022 年 2023 年  2024 年 Q1-Q3 

非流动资产 53.2  137.3  225.5  272.0  

流动资产 68.39  157.18  204.42  253.93  

流动负债 (78.5) (184.3) (318.4) (389.1) 

非流动负债 (4.86) (77.72) (3.50) (2.63) 

资产净值 38.24  32.42  76.43  110.62  

非控股股东权益之账面

值 

- - - 40.9  

收益 28.7  317.9  516.4  530.8  

本期间亏损 (10.10) (20.39) (11.35) (9.94) 

分配予非控股股东权益

之亏损 

(5.41) (6.49) (4.17) (0.20) 

分配予非控股股东权益

之其他全面收入 

(0.15) 0.05  0.21  - 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

极氪 001瞄准 25-35万元纯电轿车细分市场，销量表现出色。在 2024 年第二季度，极氪

001 连续三个月实现单月交付量破万，稳居 25 万元以上纯电动汽车市场销量冠军。性能方

面，极氪 001ME 版四驱搭载 580kW 高性能电机，零百加速仅需 3.3 秒。续航方面，极氪
001 拥有 705 公里的纯电续航里程，可满足消费者对长续航的需求。空间方面，极氪 001

凭借 4977mm 的车长和 3005mm 的轴距提供了更加宽敞的车内空间，相较于竞品更适合

家庭及长途出行的场景，丰富了细分群体。 

 

图 18：极氪 001竞品对比 
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资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

极氪 7X 增长潜力强劲，极氪 009深耕蓝海领域。2024 年 9 月新上市的极氪 7X，在 12 月

初其交付量就突破了 3 万，增长势头强劲。重新上市的极氪 009 聚焦超豪华 MPV 细分市
场，通过豪华内饰、宽敞空间以及卓越的驾乘体验，精准满足高端用户的多元化需求。对

比同价位的竞品，极氪 7X 以性价比体现竞争力，极氪 009 以豪华空间和驾乘体验表现出

色，具备较强竞争力。 

 

 

图 19：极氪 7X竞品对比 
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资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

图 20：极氪 009竞品对比 

 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

未来，极氪将进一步优化产品矩阵，例如目前极氪已经将研发应用于大型车的超级电混系
统，融合纯电、插混和增程技术优势的新动力形式，将会搭载在极氪未来的大型 SUV 和大
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型 MPV 产品上。同时，极氪还将扩展海外直销渠道及优化全球门店网络，进一步渗透全

球高端智能电动车市场，深入全球化布局。 

 

 

2.3. 领克：定位全球高端市场，欧洲销量稳步增长 

领克定位全球高端市场，拥有覆盖紧凑型到中大型 SUV 和轿车的多元化车型矩阵，定位是

全球新能源的高端品牌，主打潮流、运动、个性，主攻 20 万元及以上的市场。 

 

表 9：领克汽车产品矩阵 

品牌  类型  车型  价格（万元） 能源动力 

领克汽车 

SUV 

06 10.86-12.86 燃油 

Z20 13.59-15.09 EV 

06新能源 14.78-15.68 PHEV 

01 15.58-19.68 燃油 

05 18.88-22.68 燃油 

08新能源 18.58-24.88 PHEV 

01新能源 19.58-22.38 PHEV 

05新能源 22.38 PHEV 

09 25.88-26.58 燃油 

09新能源 28.99-34.78 PHEV 

轿车 

03 12.78-42.03 燃油 

07 15.98-19.98 PHEV 

Z10 18.68-28.28 EV 

资料来源：领克汽车官网、汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

领克亏损逐步减少，有望实现扭亏为盈。领克于 2017 年 10 月成立，2018 年领克销量便

达到 12 万辆，实现营收 172 亿，净利润 6.7 亿；此后领克销量实现大幅增长，收入也随之

增加，但净利润增幅不大。 

2021 年领克实现 7 亿元净利润，随后盈利情况急转直下。2022 年，领克开始向新能源转

型，同时向海外发展。然而，由于新能源转型的大量投入，领克在欧洲市场的业务拓展及

燃油车折旧摊销的多重压力下，领克陷入亏损。 

2024 年上半年，得益于新能源车型销量及占比的提高，领克亏损收窄，净亏损同比大幅减
少 65%，降至 2.5 亿元人民币。2024 年第三季度，领克因欧洲业务亏损，计提资产减值 5.98

亿元。未来，随着产品定位和市场布局的优化，以及与极氪的战略整合的持续推进，领克

有望逐步减少亏损，实现扭亏。 

 

表 10：2021-2024H1领克集团财务数据 

单位：亿元 2021 年  2022 年 2023 年  2024 年 H1 

收益 301.09 291.1  347.87 212.97  

本期间亏损/溢利 7.00  0.07  (11.05) (2.46) 

本期间其他全面收入/开

支 

(2.2) 1.0  (0.9) 1.4  
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本期间全面开支/收入总

额 

6.78  0.17  (11.97) (1.09) 

合营公司资产净值 798.46  800.18  680.46  669.61  

本集团于合营公司之实

际权益 

50% 50% 50% 50% 

本集团应占合营公司资

产净值 

399.2  400.1  340.2  334.8  

本集团于合营公司权益

之账面值 

397.73  398.59  338.73  333.31  

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

销量增长势头强劲，新能源车型表现抢眼。领克整体销量实现稳步提升，从 2023 年初月

销量 11066 辆增长至 2024 年 11 月的历史新高 32679 辆。新能源车型的贡献尤为显著，

2024 年初新能源月销量达到 12,596 辆，并在 2024 年 11 月进一步提升至 20,084 辆，显示

出市场对新能源产品的高度认可。 

 

图 21：领克销量统计  

 

资料来源：领克汽车 LYNKCO 公众号、天风证券研究所 

 

EM-P 家族凭借出色的产品实力，销量持续向上攀升。领克 07、08 组成的超电 EM-P双子

星，连续 7 个月实现月销破万。凭借“节能更性能，去哪都好开”的技术优势，领克 EM-P

赢得了市场及用户的高度赞誉和广泛认可，截至 2024 年 12 月底，领克 EM-P家族累计销
量已超过 26 万。领克 08 凭借高性价比，以合理空间设计和优秀的性能和续航表现（最大

功率 280kW、CLTC 纯电续航 120km、WLTC 纯电续航 102km），在新能源市场形成较强吸

引力。 

新品首发遇挫，优化策略有望实现提升。领克 Z10 的销量表现不佳，原因有三：1）定价
问题：初始定价较高，后来进行官降，反而引起消费者的疑虑和不满；2）品牌定位模糊：

在同价位区间，面临极氪 007 等车型的激烈竞争，并且极氪 007 更好的性能和配置（最大

功率 310kW，零百加速 5.1 秒）；3）消费者预期落差：配置没有做到全系标配，尽管后面
重新调整了配置，仍然影响了销量表现。可喜的是，新品 Z20 吸取了 Z10 的经验教训。截

止 2025 年 1 月 1 日，上市 10 天的下线总量就突破了 10000 台。优化产品定位策略、加强

新品的营销宣传和预期管理，或帮助领克在 2025 年实现一定的销量增长。 
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表 11：领克 08 EM-P、领克 Z10 竞品对比 

车型  
类

别  

能源

类型  

价

格  

尺寸

mm 

最大

扭矩  

最高

车速

（km

/h) 

零百

加速

（s） 

最大功

率（kw） 

CLTC纯

电续航里

程（km） 

上市

时间  
图片  

领克 08新能

源 2025款 

120km 长续

航 Plus 

中型

SUV 

插电

式混

合动

力 

19.5

8万

起 

4820*

1915*

1685 

615 190 - 280 120 
2024.

08 
 

唐新能源 

2025款 

DM-I 115km

旗舰型 

中型

SUV 

插电

式混

合动

力 

19.7

8万

起 

4870*

1950*

1725 

- - 7.5 - 115 
2024.

10 
 

领克 Z10 

2025款

95kWh766k

m 后驱 Max 

中大

型车 

纯电

动 

20.6

8万

起 

5028*

1966*

1468 

343 210 6.8 200 766 
2024.

09  

极氟 007 

2025款后驱

智驾版

75kWh 

中型

车 

纯电

动 

20.9

9万

起 

4868*

1900*

1450 

440 210 5.1 310 688 
2024.

08 
 

资料来源：汽车之家、天风证券研究所（注：价格仅供参考） 

 

图 22：领克部分车型月销量统计（辆） 

 

资料来源：车主之家、天风证券研究所 
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2.4. 极氪、领克战略整合，带来新优势 

整合极氪和领克，面向未来市场竞争格局的重要部署。在新能源车市场由增量竞争转向存

量竞争的关键时期，多品牌战略的内耗日益显现。聚焦核心竞争力、优化资源配置和提升
运营效率成为车企寻求破局的新方向。2024 年 11 月 14 日，吉利控股宣布对领克汽车进

行股权结构优化，推动极氪和领克的全面战略协同。 

这次战略整合举措有望带来经验技术共享、市场范围拓展以及降本增效等多重优势，避免

多品牌内耗竞争的局面。 

1）经验技术共享：极氪的技术优势主要体现在纯电平台与三电技术上。领克则在插电混

动（PHEV）领域拥有明显优势。通过与极氪的技术融合，领克将能够在插电混动技术领域

实现更大的突破，同时为极氪的插混车型提供更多技术支持。 

2）市场覆盖范围提升：两家公司整合后，在技术研发、供应链和采购等方面将深度协同，

但极氪和领克两个品牌将保持相对独立，且针对不同市场，采用不同的经营模式：极氪覆

盖高端豪华市场，聚焦中大型车，继续采用直营模式；领克覆盖中高端市场，主打中小型
车，采用经销商模式。在一、二线城市，两个品牌将保持独立的销售渠道，未来在三、四、

五线城市可能会共享销售渠道。 

3）发挥协同效应，实现降本增效：公司预计此举或将联合采购合并 BOM 成本降低 5-8%，

产能利用率将提升 3-5%，研发投入将降低 10%-20%，职能支持部门组织优化将费用降低 

10%-20%。 

 

图 23：领克与极氪合并成极氪科技集团 

 

资料来源：极氪科技集团公众号、天风证券研究所 

 

 

 

3. 海外业务：合作共赢，加速全球布局 
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3.1. HORSE 正式成立，打造全球动力总成引领者 

携手雷诺成立 HORSE，目标明确、前景广阔。2024 年 5 月 31 日，吉利控股集团与雷诺集

团宣布成立合资公司 HORSE，双方各持股 50%。新公司专注于开发先进的混合动力和燃油
动力总成技术，包括混合动力系统、燃油动力系统、变速箱和电池解决方案，致力于为全

球汽车制造商提供一站式动力总成技术支持。HORSE 预计年产能约 500 万套动力总成，年

营收可达 150 亿欧元。 

集雷诺和吉利双优势，打造动力总成这一核心竞争力。这一合作结合了雷诺在欧洲市场的
技术积累和吉利在亚太市场的资源优势，不仅推动了传统动力系统的可持续发展，也为全

球动力总成技术的多元化和高效化提供了强大支撑。 

 

3.2. 赋能宝腾合作共赢，开拓东盟市场 

东南亚市场潜力较大，宝腾民族品牌底蕴深厚。东南亚市场有着数亿年轻消费群体，市场

潜力较大。宝腾作为马来西亚民族汽车品牌，整车制造产业成熟，具有较高品牌知名度和
深厚的技术基础。吉利瞄准这一市场，选择与宝腾达成战略合作，不仅输出了产品，而且

达成了技术、人才、管理、标准和市场渠道等全要素的合作。 

采用同平台生产，出品质量稳定。目前，大部分的合作都采取了同样平台进行生产。燃油

车领域，宝腾 X50 和吉利缤越、宝腾 X70 和吉利博越、宝腾 X90 和吉利豪越都采用了同平
台。 新能源汽车方面，新品宝腾 e.MAS 7 也同样基于银河 E5 同平台打造，是合作开发、

互惠共利的成果。 

吉利参股后，宝腾销量表现出色。宝腾的年销量从低谷期的 6.4 万多辆飙升至 15 万辆，在

两年内就实现了扭亏为盈，连续五年在马来西亚汽车市场占据第二的位置，超越一众日韩

系车。 

 

图 24：宝腾汽车销量（马来西亚） 

 

资料来源：Marklines、天风证券研究所 

 

3.3. 雷诺韩国稳步发展，技术出海取得成功 

换壳雷诺，拓展韩国市场。雷诺作为欧洲品牌，韩国市场认可度高。凭借雷诺品牌，吉利

推出换壳版的吉利星越 L——大科雷傲（Grand Koleos），以高性价比迅速成为当地市场的

亮点车型，与现代胜达、起亚索兰托等本地竞品展开竞争。从销量数据来看，大科雷傲的
销量逐步攀升，尤其在 10 月、11 月表现突出，与两大竞品的差距逐渐缩小，展现出强劲
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的市场潜力。 

 

图 25：雷诺韩国销量对比（辆）  

 

资料来源：Marklines、天风证券研究所 

 

 

3.4. 领克出海：欧洲采用新业务模式，亏损大幅减少 

在线订阅模式受挫，欧洲业务优化后亏损大幅减少。领克在 2020 年进军欧洲市场，早期

主要依赖在线订阅模式。然而，尽管这种模式降低了消费者的使用门槛，符合欧洲市场的

消费习惯，但仍然存在品牌知名度低，市场渗透率提升缓慢的问题。虽然领克在德国、荷
兰等地区取得了一定的销量成绩，如德国在 2022 年的销量达 6622 辆，荷兰在 2023 年的

销量达 6109 辆，但许多消费者仍对领克公司仍然知之甚少，品牌影响力不足，需要新方

法拓展影响力。2024 年，领克调整其欧洲销售策略，放弃仅在线订阅模式，计划建立经销
商网络以提高品牌知名度和市场覆盖率。截至 2025 年 1 月，领克已在欧洲布局 7 个国家

核心市场，预计 2025 年将扩展至 22 个市场。此外，2024 年 9 月 5 日，领克旗下首款纯

电车型 Z10 正式上市，标志着领克品牌正式踏入纯电汽车市场。2024 年上半年，领克得

益于新能源车型销量及占比的提高，净亏损 2.5 亿元，同比减亏 4.7 亿元。 

 

图 26：领克欧洲销量统计（辆）   
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资料来源：Marklines、天风证券研究所 

 

3.5. 极氪出海：加速全球市场布局，发力欧洲、中东市场 

2023 年，极氪正式开启全球化步伐，先后进军欧洲、中东等多个国家和地区市场。 

针对欧洲市场定制开发，稳步推进产品规划和渠道布局。产品方面，极氪针对欧洲市场推
出了欧版极氪 001 和极氪 X。针对欧洲市场特点，位于瑞典哥德堡的极氪全球设计中心进

行了定制化开发。例如欧版极氪 X 支持欧洲 32 国地图导航和 9 国语言，同时满足 E-NCAP

欧洲五星碰撞标准。此外，极氪还计划于 2025 年上半年推出首款进入海外市场的 800V 车
型——极氪 7X，进一步丰富其在欧洲的产品矩阵。渠道布局上，极氪采用直营模式，首批

线下直营门店已于 2023 年在瑞典斯德哥尔摩和荷兰阿姆斯特丹落地。根据规划，2024 年

极氪欧洲版图会增加至 6 个国家，2025 年将增至 8 个国家，2026 年将进入大部分西欧地

区。未来，极氪计划持续开拓欧洲市场，力争 2030 年成为欧洲电动汽车市场领导品牌。 

 

图 27：极氪欧洲产品矩阵 

 

资料来源：极氪欧洲官网、天风证券研究所 

 

顺应中东市场绿色出行需求，车型规划和渠道布局明确。产品方面，极氪 001 和极氪 X 已

于 2024 年在阿联酋和沙特阿拉伯正式开售。这两款车型凭借其豪华智能纯电的定位和高
性价比，获得了当地消费者的关注。渠道布局上，首批快闪店和空间店已在阿联酋和沙特

开业。同时，极氪携手阿联酋 AW ROSTAMANI 集团、沙特阿拉伯 WALLAN 集团、卡塔
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尔 BLUE LAKE MOTORS、巴林 Y.K. ALMOAYYED & SONS 集团，签署了国家级总代协议，

将共建中东四国极氪销售服务网络。未来，极氪将继续深化在中东市场的布局，计划拓展

科威特、黎巴嫩、摩洛哥和阿曼等市场，借助中东地区对新能源汽车需求的增长和政策支

持，进一步提升品牌影响力。 

 

图 28：极氪在阿联酋、沙特正式开启销售 

 

资料来源：极氪 Zeekr公众号、天风证券研究所 

 

除了欧洲、中东两大市场，极氪的全球布局还覆盖了亚洲、澳洲和拉丁美洲等地区，未来

还将进军美国和日本市场。通过整合全球销售网络和本地化渠道，极氪不仅加速了在国际
市场的布局，也使得其产品能够更加快速地满足各地消费者的需求，极氪在全球市场的渗

透力也将进一步增强，为其成为全球新能源汽车领军企业的目标迈出了坚实步伐。 

 

4. 燃油车业务：内销逆势增长，出口业务增长前景广阔 

4.1. 内销：大盘下滑，销量逆势增长 

燃油车大盘下滑，吉利坚守油车业务。传统燃油车降价的空间有限，新能源车的崛起和政
策的补贴作用持续挑战着燃油车的市场份额。然而，由于中国市场体量庞大，即使市场份

额缩减，其市场规模仍然较大。吉利选择坚持做油车，燃油车业务仍是吉利的优势业务与

利润的重要来源。 

吉利燃油车矩阵车型丰富，销量表现逆大盘走势持续增长。2024 年整体燃油车的大盘下
滑，但吉利整体燃油车在逆势增长。吉利燃油车型矩阵丰富，聚焦打造明星系列产品，中

国星东方曜系列——星瑞系、星越 L 销量表现出色。此外，帝豪、缤越、博越 L 等车型也

持续热销。 

 

图 29：吉利主要热销燃油车销量（中国，单位：辆） 
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资料来源：车主之家、天风证券研究所 

 

 

4.2. 出口：屡创新高，加速布局渠道覆盖&售后保障 

吉利汽车 2024年累计出口 40.39万辆，刷新历史成绩，同比大幅增长 47%，超额完成 38

万辆的年度出口目标。近年来，吉利通过设立海外研发中心、生产基地和销售网络，持续
提升海外市场品牌影响力。在市场渠道方面，吉利品牌在全球 80 多个国家和地区建立了

覆盖近 900 家销售及服务网点的庞大营销网络，加速推进欧洲、非洲、拉美、中东、亚太

五大核心市场的业务布局，构建更具国际竞争力的全球化运营体系。2025 年，吉利在海外
渠道建设方面将增加 300 多个销售及服务网点，到年底全球渠道网点将超越 1100 家，进

一步提升吉利的渠道覆盖和售后保障能力。 

 

图 30：吉利汽车出口数量 

 

资料来源：Wind、华尔街见闻公众号、天风证券研究所 
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吉利品牌主力以东南亚、中东、东欧及中非洲的市场进行全面布局，同时激活墨西哥和中

亚地区的潜力市场，并加快拓展越南、澳新及印度尼西亚等新兴市场。吉利品牌的出口主

力是缤越、博越 L、帝豪等燃油车，均为主打高性价比的产品。2024 年，缤越累计出口 11.22

万辆，同比增长 11.8%，在出口车型销量中排名第 9 位；博越累计出口 9.8 万辆，同比大增

145.8%，在出口车型销量中排名第 10 位。同时，为拓宽出口的产品矩阵，吉利品牌打造首

款全球新能源车型银河 E5 以快速对海外市场的新能源产品投放。 

 

图 31：2024年中国乘用车车型出口量排名（部分排名） 

 

资料来源：中国汽车工业协会、智研咨询公众号、天风证券研究所 

 

 

 

 

 

5. 盈利预测&投资建议 

5.1. 盈利预测：多维度增长格局，看好盈利能力的持续提升 

公司具备多维度的新增长点，盈利能力有望持续提升。1）销量提升：随着极氪 001、星越

L 等的车型热销，公司整体销量稳步提升。2）产品矩阵丰富：公司不断丰富产品线，同时

合并极氪与领克，旨在打造全球高端豪华新能源品牌，预计未来营收有望保持快速增长。

3）全球化布局深入：全球市场拓展尤其是东盟市场的新拓展，也将为营收注入新动能。4）
战略整合品牌：极氪和领克的整合，将进一步提升资源协同效应、规模效应，预计会带来

更高的盈利水平。5）规模效应、生产效率和产品结构优化：随着规模效应的增强，生产

效率和产品结构逐步优化，预计未来毛利率有望持续改善，为公司盈利能力提升提供坚实

保障。 

 

5.2. 估值&投资建议 
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汽车销售业务：主要为乘用车销售，公司目标 2025 年销量 271 万辆，其中吉利 200 万辆，

极氪 32 万辆，领克 39 万辆。随着公司产品矩阵日渐丰富，全球化布局深入，以及极氪和

领克整合，公司汽车销量趋势有望向好。 

 

表 12：吉利汽车业务拆分 

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1485.7 1798.4 2462.2 3111.7 3824.2 

主营业务收入 1,479.7 1,792.0 2,456.2 3,105.7 3,818.2 

yoy  21.1% 37% 26% 23% 

其他营业收入 6 6.4 6 6 6 

      

汽车零部件销售 87.79 102.34 163.74 212.87 276.73 

yoy  16.6% 60% 30% 30% 

汽车销售 1227.83 1496.23 2024.21 2574.50 3160.75 

yoy  21.9% 35.3% 27.2% 22.8% 

研发收入 67.28 65.92 100 100 100 

yoy  -2.0% 51.7% 0.0% 0.0% 

知识产权收入 16.57 14.67 3 5 5 

yoy  -11.5% -79.6% 66.7% 0.0% 

电池 80.18 107.59 160 208.00 270.40 

yoy  34.2% 48.7% 30.0% 30% 

合约制造  5.29 5.29 5.29 5.29 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 13：吉利汽车盈利预测 

单位：亿元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1485.7 1798.4 2462.2 3111.7 3824.2 

营业成本 1270.7 1517.9 2073.1 2608.8 3203.4 

毛利润 208.9 274.2 383.2 496.9 614.7 

毛利率 14.12% 15.30% 15.60% 16.00% 16.1% 

销售开支 82.3 118.3 147.4 186.3 229.1 

销售费用率 5.6% 6.6% 6.00% 6.00% 6.00% 

行政开支（管理+研发） 102.9 120.2 162.1 198.8 240.5 

行政费用率 7.0% 6.7% 6.60% 6.40% 6.30% 

一次性损益 17.1  9.0  90.2 12 12 

净利润 52.6 53.1 162.4 127.4 159.6 

净利率 3.6% 3.0% 6.6% 4.1% 4.2% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

公司加速新能源转型，25 年销售目标 271 万辆，其中新能源汽车销量目标 150 万辆。我

们预计公司 24-26 年实现净利润 162.4/127.4/159.6 亿元。选取国内新能源汽车龙头理想汽

车和比亚迪作为可比公司，2025 年可比公司 PE 估值均值为 18 倍，给予公司 25 年 20 倍

PE 估值，对应目标价 26.94 港币。 
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表 14：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（港币） 

EPS（港币） PE 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

2015.HK 理想汽车 110.3 6.36 4.06 6.66 17 27 17 

1211.HK 比亚迪股份 361.6 11.03 14.20 18.11 33 25 20 

可比公司均值     25 26 18 

0175.HK 吉利汽车 17.94 0.55 1.72 1.35 33 10 13 

资料来源：Wind，天风证券研究所（注：可比公司盈利预测数据采用 Wind 一致预期；收盘价数据截至 2025 年 3 月 6 日） 
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6. 风险提示 

汽车行业景气度下行风险：汽车行业景气度下行或导致销量增长不及预期。  

新能源、智能汽车渗透率提升不及预期：消费者需求变化导致新能源、智能汽车渗透率提

升不及预期。  

行业竞争加剧超预期：行业竞争加剧或导致车企盈利能力下降。 

新车型销量增长不及预期：由于政策或终端客户需求变动，导致新车型销售增长不及预期。  
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