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新能源车规模效应+聚焦战略双轮驱动盈利弹性 
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推荐（维持） 

股价：17.2 元(港币) 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.geely auto.com.hk 

大股东/持股  

实际控制人 李书福 

总股本(百万股) 10075.37 

流通 A股(百万股)  

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 1600.01 

流通 A股市值(亿元)  

每股净资产(元) 8.61 

资产负债率(%) 59.71 

 
行情走势图 
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事项： 
公司披露 2024 年财报，2024 年实现总收入 2402 亿元（同比+34%），实现归

母净利润 166 亿元（同比+213%），扣非归母净利润 85 亿元（同比+52%）。拟

每股派息 0.33 港币。 

平安观点： 
 2025年银河 /极氪科技集团目标增幅较高。根据公司披露数据，2024 年吉

利汽车新能源渗透率 41%，出口占总销量比 19%。银河品牌在 E5、星愿、

星舰 7 等新品推动下实现销量 49.4 万台，同比增长 80%。吉利燃油车在

2024 年销量达到 117 万台（同比+14%），燃油车国内市占率 7%，燃油车

基数仍然较高。极氪+领克 2024 年销量 50.7 万台。公司宣布 2025 年销

量目标 271 万台（2024 销量 217.7 万），其中银河品牌 100 万台，实现翻

倍以上增长，极氪+领克 71 万台，新品指向高端化，2025 年内新车有超

级电混全尺寸期间 SUV极氪 9X/中大型豪华 SUV/领克 900EM-P。根据公

司规划，2026 年极氪+领克的销量目标为 100 万台（2024-2026 复合增速

40%）。从各品牌规划看未来吉利汽车将加速新能源转型及高端化突破。 

 2024年《台州宣言》开启战略聚焦，2025年毛利率有提升空间，费用率

有下行空间。2024 年吉利汽车毛利率略提升至 15.9%，预计主要是盈利

相对更好的出口销量占比提升、银河及中国星系列规模效应所致，考虑到

银河 2025 年百万台销量目标将体现更明显的规模效应，预计 2025 年吉

利毛利率仍有上升空间。2024 年下半年在《台州宣言》指引下开启整合

聚焦举措，据极氪美股模拟合并数据公告，极氪科技集团（极氪+领克）

2024实现总营收 1139亿（同比+39%），其中整车营收 946亿（同比+48%）。

据极氪财报，极氪品牌实现总营收 759 亿元（同比+47%），全年整车销售

业务毛利率达到 15.6%，且呈现逐季提升态势，其中 24 年四季度毛利率

达 17.3%。极氪、领克合并后将实现生产降本，研发费用率/销管费用率

均较 2024 年二者独立运营时有一定程度优化，按香港会计准则，极氪

3Q24 开始盈利，4Q24 净利润上升至 1.47 亿元。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 179204  240194  322751  420661  504956  

YOY(%) 21.1 34.0 34.4 30.3 20.0 

净利润(百万元) 5308  16632  12500  16662  19696  

YOY(%) 0.9 213.3 -24.8 33.3 18.2 

毛利率(%) 15.3 15.9 16.5 16.7 16.9 

净利率(%) 2.8 7.0 4.0 4.2 4.3 

ROE(%) 6.6 19.2 13.1 15.5 16.2 

EPS(摊薄/元) 0.53  1.65  1.24  1.65  1.95  

P/E(倍) 30.1  9.6  12.8  9.6  8.1  

P/B(倍) 2.0  1.8  1.7  1.5  1.3   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 智能汽车全域 AI技术体系完备，自研全场景智驾迎来车位到车位进化关键点。银河在 2025 年下半年全新及改款产品将全系

搭载不同层级的千里智驾方案（根据此前公司发布会，千里浩瀚规划了 H1、H3、H5、H7、H9 共 5 级智驾方案）。即将全量

推送的车位到车位功能是吉利汽车自研的全场景智驾方案的关键进化点。凭借领克+极氪 2026 年百万台规模目标，极氪浩瀚

智驾在算法及算力优势之外更有望获得数据优势，从而有望实现 AI智驾从追赶到领先。 

 盈利预测与投资建议：根据最新情况，我们调整公司盈利预测，预计公司 2025~2026 年归母净利润为 125.0 亿/166.6 亿（原

预测值为 140.46 亿/188.38 亿），首次给出 2027 年归母净利润预测值为 197.0 亿。站在当前时点，我们认为吉利汽车面向智

能新能源时代的技术基石、品牌布阵已就绪，随着各品牌旗下全新车型的陆续上市，吉利汽车迎来新的规模上行周期，维持

公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）吉利汽车燃油车销量规模仍大；2）经济型新能源车产品矩阵有待补全；3）高端车智能化有待继续提升；4）

聚焦整合效果不及预期；海外业务不及预期。 

图表1 吉利汽车智能驾驶解决方案 

 

资料来源：吉利汽车集团微信公众号，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 43746  61687  95813  131360  

应收账款 47458  63685  83005  99637  

预付款项、现金及其他

应收款项 

901  4262  5555  6668  

其他应收款 3632  2008  2617  3141  

存货 23078  27373  35592  42621  

其他流动资产 6506  17178  22389  26875  

流动资产总计 125322  176193  244969  310303  

长期股权投资 31424  32342  33211  34078  

固定资产 26384  22883  19981  17040  

在建工程 0  750  850  1000  

无形资产 32877  27397  21918  16438  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 13385  13385  13385  13385  

非流动资产合计 104070  96758  89345  81942  

资产总计 229392  272950  334315  392244  

短期借款 30  0  0  0  

应付账款 86441  105609  137317  164438  

其他流动负债 40728  55836  72751  87301  

流动负债合计 127200  161444  210068  251739  

长期借款 3914  3914  3914  3914  

其他非流动负债 5858  5858  5858  5858  

非流动负债合计 9772  9772  9772  9772  

负债合计 136972  171217  219840  261511  

股本 184  184  184  184  

储备 86558  86558  86558  86558  

留存收益 0  8944  20867  34960  

归属于母公司股东权益 86742  95687  107609  121702  

归属于非控制股股东权

益 

5678  6047  6866  9031  

权益合计 92420  101734  114475  130734  

负债和权益合计 229392  272950  334315  392244   

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 18404  14591  19865  25128  

折旧与摊销 9393  9730  9981  10271  

财务费用 -692  -440  -487  -528  

其他经营资金 -597  -1186  10824  7864  

经营性现金净流量 26507  22695  40183  42734  

投资性现金净流量 -9132  -1608  -1804  -2113  

筹资性现金净流量 -13297  -3146  -4253  -5075  

现金流量净额 4079  17941  34126  35547   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 240194  322751  420661  504956  

销售成本 201993  269497  350411  419618  

其他费用 11389  15208  19662  23410  

销售费用 13283  18009  23284  27722  

管理费用 4897  6804  8796  10473  

其他经营损益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 8632  13233  18509  23733  

财务费用 -692  -440  -487  -528  

投资收益 969  918  869  867  

其他非经营损益 8110  0  0  0  

税前利润 18404  14591  19865  25128  

所得税 1604  1722  2384  3267  

税后利润 16799  12869  17481  21861  

归属于非控制股股东利润 167  369  819  2165  

归属于母公司股东利润 16632  12500  16662  19696  

EBITDA 27105  23881  29359  34871  

NOPLAT 8764  12481  17053  21402  

EPS(元) 1.65  1.24  1.65  1.95   
 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率(%) 34.0  34.4  30.3  20.0  

EBIT 增长率(%) 302.0  -20.1  36.9  26.9  

EBITDA 增长率(%) 115.0  -11.9  22.9  18.8  

税后利润增长率(%) 240.4  -23.4  35.8  25.1  

盈利能力         

毛利率(%) 15.9  16.5  16.7  16.9  

净利率(%) 7.0  4.0  4.2  4.3  

ROE(%) 19.2  13.1  15.5  16.2  

ROA(%) 7.3  4.6  5.0  5.0  

ROIC(%) 12.3  16.3  22.4  33.1  

估值倍数         

P/E 9.6  12.8  9.6  8.1  

P/S 0.7  0.5  0.4  0.3  

P/B 1.8  1.7  1.5  1.3  

股息率 0.0  0.0  0.0  0.0  

EV/EBIT -0.4  -1.2  -2.1  -2.6  

EV/EBITDA -0.3  -0.7  -1.4  -1.9  

EV/NOPLAT -0.8  -1.3  -2.3  -3.0   
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