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盈利摘要 股价表现 

截至12月31日 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

收入（百万元）

变动（％）

净利润（百万元）

每股收益（元）

变动（％）

市盈率@344.2港元 31.0 23.1 19.2 15.3 12.3 

每股股息（港元） 3.33 4.46 5.39 6.76 8.41 

股息率（％） 1% 1% 2% 2% 2%

602,315 777,102 948,390 1,147,966 1,395,314 

42.0% 29.0% 22.0% 21.0% 21.5%

30,041 40,254 50,726 63,599 79,218 

10.3 13.8 16.7 20.9 26.1 

80.7% 34.0% 20.7% 25.4% 24.6%
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主要数据   

行业 汽车制造 

股价 344.2 港元 

目标价 440 港元 

 （+27.8%） 

股票代码 1211 

已发行股本 30.37 亿股 

总市值 10460 亿港元 

52 周高/低 426.6 港元/192.5 港元 

每股净资产 60.03 元 

主要股东 王传福…17.65% 

 

24 年盈利超 400 亿，25 年 Q1 业绩超预期 

 24 年业绩符合预期，研发费用创新高：公司 24 年实现营收 7771 亿元，同比

+29%；毛利 1510 亿元，同比+24%；毛利率为 19.4%，由于新会计准则调整导致

下滑，追溯后同比+0.9pct.；归母净利润为 403 亿，同比+34%。业绩符合预

期。此外公司现金流充足，期末经营性现金为 1335 亿元，同比-21%；现金为

1023 亿元，同比-6%；现金减少主要是由于公司主动改善对供应商的应付及应

收周期所导致。2024 公司费用率为 12.3%，同比-0.7pct，整体费用为 9593 亿

元，同比+23%；其中研发费用为 532 亿元，费用率增长至 6.8%，高额的研发费

将保证公司再未来的几年中有更多创新技术发布，保持公司在行业领先地位。   

 25 年 Q1 业绩超预期，高价值车型占比提升：公司预告 25 年 Q1 实现归母净

利润 85-100 亿，同比+86%-119%，超市场预期。Q1 公司乘用车销售 98.6 万

辆，同比+58%，其中海洋+王朝合计销量为 93 万辆，同比+59%；高端品牌腾势

为 3.3 万辆，同比+37%；方程豹 1.9 万辆；仰望品牌为 524 辆。并且公司海外

销量持续增长至 20.6 万辆，同比+110%，高价值车型（高端品牌+海外）占比

提升至 26%。因此预计公司得益于 1）乘用车销量增长，带来的规模效应提

升。2）高价值车型销售占比提升带来的整体毛利率增长，预计 Q1 公司单车净

利润同比增长，单车净利润将保持在 8500-9000 元/辆水平。 

 多项技术陆续发布，有望保持强势地位：3 月 17 日公司发布全新一代纯电平

台“超级 e 平台”，为全球首个量产乘用车千伏架构平台。凭借全新一代代的

短刀电池以及自研 1500V 碳化硅芯片，新平台可在自建的闪充站上实现 1000kW

的充电功率和 10C 的充电倍率，实测 5 分钟充电即可完成 407 公里续航补能，

在补能速度上基本实现“油电同速”。未来随着公司自建闪充网络的布局完

善，超级 e 平台有望大幅缓解纯电用户的充电焦虑，进一步提升纯电动车的渗

透率。25 年 Q1 公司发布“天神之眼”智驾系统及“超级 e 平台”两项重磅技

术，凭借公司每年高额研发支出以及高效的垂直一体化整合能力，公司未来每

年将会有更多全新技术发布，公司有望持续保持行业龙头地位。预计 25 年公

司新能源市占率将维持在 36%，全年销量达 550 万辆。 

 目标价 440 港元，买入评级： 随着天神之眼在各个车型中陆续搭载以及新

一代纯电平台发布，伴随公司车型的高端化及海外销量占比增加预计将持续增

厚单车净利润。预计 2025-27 年公司综合净利润为 507/636/792 亿元人民币。

分布式估值，给予公司 25 年汽车业务 25 倍 PE 及电子业务 20 倍 PE,综合估值

1.24 万亿港元，调整公司 2025 年目标价至 440 港元，较目前价格有 27.8%上

涨空间，给予买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 

人民币 百万元, 财务年度截至12月

602,315 777,102 948,390 1,147,966 1,395,314 

毛利 121,757 151,056 190,112 238,650 302,498 毛利率 (%) 20.2% 19.4% 20.0% 20.8% 21.7%

税金及附加 EBITDA 利率 (%) 11.2% 12.7% 12.0% 11.3% 10.7%

销售及管理费用 净利率(%) 5.0% 5.2% 5.3% 5.5% 5.7%

研发费用

33,159 40,379 55,463 73,370 97,387 

财务费用 1,475 1,587 1,980 2,030 SG&A/收入(%) 6.4% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

投资收益 1,635 2,291 0 0 0 实际税率 (%) 15.9% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3%

37,269 49,681 62,741 78,795 98,021 股息支付率 (%) 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%

所得税 库存周转天数 66.6 67.7 59.4 59.4 59.4 

少数股东应占利

润
1,303 1,334 1,795 2,360 2,836 应付账款天数 148.7 140.3 138.1 128.2 118.4 

应收账款天数 37.5 29.3 29.3 29.3 29.3 

折旧及摊销

67,250 98,366 113,730 130,231 148,836 

EPS(元） 10.32 13.83 16.69 20.93 26.07 

净负债/权益 2.8 2.9 2.0 1.7 1.4

总收入 (%) 42.0% 29.0% 22.0% 21.0% 21.5% 收入/总资产 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2

EBITDA (%) 102.7% 46.3% 15.6% 14.5% 14.3% 总资产/权益 4.5 3.9 3.8 3.5 3.3

每股收益 (%) 80.7% 34.0% 20.7% 25.4% 24.6% 盈利对利息倍数

人民币 百万元, 财务年度截至12月 人民币 百万元, 财务年度截至12月

现金 109,094 0 176,238 231,175 299,888 67,250 98,366 113,730 130,231 148,836 

应收账款 61,866 62,299 76,031 92,030 111,860 资产减值准备 2,188 1,553 0 0 0 

存货 87,677 116,036 123,370 147,944 177,799 折旧摊销 37,209 58,111 63,004 66,631 69,618 

其他流动资产 13,215 17,729 17,729 17,729 17,729 财务费用 530 1,908 0 0 0 

其他营运活动 276 407 0 0 0 

固定资产 230,904 262,287 288,159 307,675 323,566 169,725 133,454 172,030 156,128 173,767 

无形资产 37,236 38,424 38,951 39,416 39,827 

其他长期资产 15,274 22,536 22,536 22,536 22,536 资本开支

其他投资活动 10,508 0 0 0 

应付账款 198,483 244,027 290,846 323,866 359,282 

短期银行贷款 18,323 12,103 12,103 12,103 12,103 

其他短期负债 1,829 5,424 5,424 5,424 5,424 负债变化 18,073 0 0 0 

权益性融资

长期银行贷款 11,975 8,258 8,258 8,258 8,258 股息

其他负债 50,646 67,761 66,851 66,851 66,851 其他融资活动 0 0 0 0 0 

12,817 

少数股东权益 11,652 13,437 15,232 17,592 20,427 

56,879 73,981 54,937 68,713 

每股账面值

（元）
52 68

损益表 财务分析

2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

收入 盈利能力

经营利润 营运表现

税前盈利

净利润 30,041 40,254 50,726 63,599 79,218 

EBITDA

财务状况

增长

资产负债表 现金流量表

2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

净利润

总流动资产 302,121 370,572 464,484 560,741 680,046 

营运性现金流

总资产 679,548 783,356 900,236 1,015,835 1,151,495 

投资性现金流

总短期负债 453,667 495,985 573,331 638,189 710,875 

总负债 529,086 584,668 661,103 725,960 798,647 融资性现金流

股东权益 150,462 198,688 239,133 289,874 352,849 现金变化

 79 95 116 
期初持有现金

51,182 108,512 102,256 176,238 231,175 

营运资金 期末持有现金 108,512 102,256 176,238 231,175 299,888 

(10,350) (14,752) (18,004) (21,793) (26,511)

(1,216)

(5,925) (8,093) (10,220) (12,835) (15,967)

(37,209) (58,111) (63,004) (66,631) (69,618)

(122,094) (97,360) (85,973) (85,973) (85,974)

(31,597)

(125,664) (129,082) (85,973) (85,973) (85,974)

(9,480)

(4,102) (10,051) (12,076) (15,218) (19,080)

(10,268) (12,076) (15,218) (19,080)

(5,896)

(151,545) (125,413) (108,847) (77,447) (30,829)

(38,673) (42,730) (52,154) (63,130) (76,742)

(39,575) (53,195) (64,490) (80,358) (101,858)

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告之

任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具

及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不

构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别的投资

者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况

等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完整

性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本

报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依

赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告或

观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传送

或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该
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