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吉利汽车（0175.HK）系列点评二十六     

极氪计划私有化 资源整合打造“一个吉利” 
 

 2025 年 05 月 08 日 

 

➢ 事件概述：公司发布公告，有意对极氪（ZK.N）进行私有化建议，建议以

2.566 美元或 1.23 股新发行的公司股份收购每股极氪股份（25.66 美元或 12.3

股新发行的公司股份收购每股极氪 ADS），建议购买价较于最后交易日美国存托

股票于纽交所的收市交易价溢价约 13.6%，较截至最后交易日（包括该日）止最

后 30 个交易日期间美国存托股票于纽交所的成交量加权平均价格溢价 20.0%，

若私有化完成，极氪将成为吉利汽车的全资附属子公司、并从美股退市。 

➢ 极氪计划私有化 内部资源整合集中 打造一个吉利。公司持有极氪已发行及

发行在外股本总额约 65.7%，倘若私有化建议完成，极氪将成为公司的全资附属

公司，并于纽交所退市。公司拟透过发行新股、现金储备及债务融资（倘需要），

为私有化建议提供资金。若采用现金私有化，按照极氪总股本 25.42 亿股、以及

非公司持有的股份比例 34.3%，此次回购若采用现金则需要现金 161.8 亿元；若

采用发行股份私有化，则会新发行股份 10.73 亿股，对于当前股份摊薄约 9.6%；

我们认为，极氪私有化有助于公司全面整合极氪的资产及资源，是《台州宣言》

“战略聚焦、战略整合、战略协同、战略稳健、战略人才”的落地，促进经营效

益提升、降本增效；极氪作为面向高端豪华市场的全球豪华电动汽车科技品牌，

也有助于进一步赋能公司品牌及乘用车业务竞争力。 

➢ 新品催化密集 极氪、领克合力发力高端。2025 年，极氪科技集团目标总销

量 71 万辆（极氪 32 万、领克 39 万）。4 月，领克 900 正式上市，推出四款配

置车型，限时售价 28.99 万至 39.69 万元，新车轴距 3160mm，支持 Orin - 

x/Thor 高阶智驾，上市一小时大定订单破万，其中 30%订单来自 BBA 车主。极

氪方面，豪华 SUV 极氪 9X 于上海车展亮相，车长超 5.2 米，轴距近 3.2 米，首

发“千里浩瀚 H9 方案”，双 Thor 芯片+5 激光雷达提供 1400 TOPS 算力，计划

于 2025 年第三季度上市，其光辉版车型同步推出，预计售价超百万元。极氪、

领克新品周期密集，有望加速抢夺高端市场份额。 

➢ 深化 AI 技术融合 智能化加速布局。2 月，吉利宣布与 DeepSeek 大模型

深度融合，4 月初发布“全域 AI 智能战略”，涵盖端到端语音大模型、AI 数字底

盘、千里浩瀚智驾等前沿技术，并逐步应用于新车型，车位到车位 4 月份将全量

推送，领克极氪合并后，领克 900 将全面搭载 H7 方案，成为行业率先使用英伟

达 thor 芯片的车，我们看好公司发力智能化，提振产品销量，重塑估值。 

➢ 投资建议：公司新能源品牌势能向上，盈利加速，预计 2025-2027 公司营

收 3,647.8/4,396.9/5,128.3 亿元，归母净利 140.2/177.8/203.8 亿元（暂不考

虑极氪私有化），EPS 1.39/1.76/2.02 元，对应 5 月 7 日 16.78 港元收盘价的 PE 

11/9/8 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 240,194  364,783  439,688  512,828  

增长率(%) 34.0  51.9  20.5  16.6  

净利润 16,632  14,018  17,782  20,382  

增长率(%) 213.3  -15.7  26.9  14.6  

EPS 1.65  1.39  1.76  2.02  

P/E 9  11  9  8  

P/B 1.8  1.6  1.5  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 7 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 16.78 港元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 崔琰 

执业证书： S0100523110002 

邮箱： cuiyan@mszq.com 

分析师 马天韵 

执业证书： S0100524070008 

邮箱： matianyun@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.吉利汽车（0175.HK）系列点评二十五：新

能源持续亮眼 极氪、领克新品密集-2025/05

/05 

2.吉利汽车（0175.HK）系列点评二十四：25

Q1 业绩超预期 规模效应驱动盈利改善-202

5/04/11 

3.吉利汽车（0175.HK）系列点评二十三：新

能源持续亮眼 规模效应驱动盈利改善-2025

/04/02 

4.吉利汽车（0175.HK）系列点评二十二：20

24 业绩表现亮眼 2025 智电转型加速-2025

/03/23 

5.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-2025

/03/04 
  



吉利汽车(00175)/汽车  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 125,322  178,609  197,471  256,366   营业收入 240,194  364,783  439,688  512,828  

现金及现金等价物 40,865  54,967  75,159  90,038   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 47,458  80,536  73,740  106,199   营业成本 201,993  304,010  365,381  425,158  

存货 23,078  27,590  30,871  39,989   销售费用 13,283  19,881  23,743  28,718  

其他 13,921  15,515  17,701  20,140   管理费用 4,897  12,767  15,389  17,949  

非流动资产合计 104,070  107,695  110,633  111,481   研发费用 10,419  14,591  17,588  20,513  

固定资产 26,384  27,976  29,792  30,411   财务费用 -692  -917  -1,128  -1,431  

商誉及无形资产 28,785  30,017  30,139  29,319   权益性投资损益 969  902  997  1,028  

其他 48,901  49,701  50,701  51,751   其他损益 7,140  -127  0  0  

资产总计 229,392  286,303  308,104  367,847   除税前利润 18,404  15,225  19,712  22,949  

流动负债合计 127,200  175,559  186,140  232,694   所得税 1,604  1,066  1,380  1,606  

短期借款 30  30  30  30   净利润 16,799  14,159  18,332  21,342  

应付账款及票据 86,441  124,677  129,059  166,189   少数股东损益 167  142  550  960  

其他 40,728  50,852  57,051  66,474   归属母公司净利润 16,632  14,018  17,782  20,382  

非流动负债合计 9,772  9,772  9,772  9,772   EBIT 17,711  14,308  18,584  21,518  

长期借贷 3,914  3,914  3,914  3,914   EBITDA 27,105  23,484  28,146  31,220  

其他 5,858  5,858  5,858  5,858   EPS（元） 1.65  1.39  1.76  2.02  

负债合计 136,972  185,331  195,913  242,466        

普通股股本 184  184  184  184   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 87,353  95,763  106,433  118,662   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 86,742  95,153  105,822  118,051   营业收入 34.03  51.87  20.53  16.63  

少数股东权益 5,678  5,819  6,369  7,330   归属母公司净利润 213.32  -15.72  26.86  14.62  

股东权益合计 92,420  100,972  112,192  125,381   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 229,392  286,303  308,104  367,847   毛利率 15.90  16.66  16.90  17.10  

          销售净利率 6.92  3.84  4.04  3.97  

      ROE 19.17  14.73  16.80  17.27  

      ROIC 16.78  12.68  14.88  15.47  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 59.71  64.73  63.59  65.91  

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -39.95  -50.53  -63.48  -68.67  

经营活动现金流 26,507  37,007  39,205  32,950   流动比率 0.99  1.02  1.06  1.10  

净利润 16,632  14,018  17,782  20,382   速动比率 0.75  0.84  0.88  0.91  

少数股东权益 167  142  550  960   营运能力         

折旧摊销 9,393  9,175  9,561  9,702   总资产周转率 1.14  1.41  1.48  1.52  

营运资金变动及其他 315  13,673  11,311  1,905   应收账款周转率 5.76  5.70  5.70  5.70  

投资活动现金流 -9,132  -16,902  -11,503  -9,522   应付账款周转率 2.78  2.88  2.88  2.88  

资本支出 -13,314  -12,000  -11,500  -9,500   每股指标（元）         

其他投资 4,183  -4,902  -3  -22   每股收益 1.65  1.39  1.76  2.02  

筹资活动现金流 -13,297  -6,004  -7,509  -8,549   每股经营现金流 2.63  3.67  3.89  3.27  

借款增加 -1,496  0  0  0   每股净资产 8.61  9.44  10.50  11.71  

普通股增加 1,558  0  0  0   估值比率         

已付股利 -2,120  0  0  0   P/E 9  11  9  8  

其他 -11,238  -6,004  -7,509  -8,549   P/B 1.8  1.6  1.5  1.3  

现金净增加额 4,090  14,102  20,192  14,879   EV/EBITDA 4.38  5.05  4.22  3.80  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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