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汽车 2025 年 5 月 8 日 

吉利汽车 (175 HK)

私有化极氪回归“一个吉利”，进一步推动内部资源整合和高效协同

 吉利汽车溢价约 13.6%私有化极氪。吉利汽车宣布已向旗下极氪汽车（ZK 
US，未评级）提交非约束性报价函，计划以每股极氪股份 2.57 美元或每
股美国存托股票（ADS）25.66 美元的价格，收购所有已发行及流通在外
的极氪股份及 ADS。此价格较极氪 ADS 于最后交易日（2025/05/06）的纽
交所收市价溢价约 13.6%。目前，吉利汽车持有极氪约 65.7%的股权。极
氪股东可选择以现金或按比例兑换吉利汽车新股（每股极氪股份兑换 1.23
股吉利股份，或每 ADS 兑换 12.3 股）。若股东未明确选择，则默认以现
金结算。我们认为，此次私有化利好吉利控股集团内部资源的深度整合和
高效协同，杜绝重复投入，降低成本，提高企业竞争力。合并后，新的管
理架构下，各品牌保持独特清晰的定位、差异化的技术规划和产品组合。

 极氪估值低迷， 维持上市地位意义有限，同时吉利急需调整高端品牌以
应对高端品牌销量低迷的困境。我们认为私有化最核心原因是目前极氪的
估值低迷，据 Factset 数据，极氪的 2025 年预测市销率只有 0.3x，明显低
于一众新势力如：小鹏 1.7x，理想 1.2x，蔚来 0.7x 和零跑 1x。同时极氪
并入领克后，市场对合并后前景持怀疑看法，估值持续低迷。从目前估值
水平来看，我们认为维持上市地位意义有限，难以融资和上市地位的合规
考量，亦会阻碍吉利推动内部资源整合和协同。同时，目前极氪纯电车型
竞争力有待提升：1）销量疲弱，极氪 001 和极氪 007 等核心车型销量均
出现明显下滑，如极氪 001 月销量从高峰的 1.4 万辆跌至 0.3 万辆。2）技
术优势逐渐缩小，其三电等核心技术优势逐渐被小米等新势力车企追赶，
优势不再明显。此外，极氪还面临资金压力，现金流水平偏低。私有化极
氪，有望调整其高端品牌的定位，吉利对极氪的支持力度也有望加大。

 维持买入，私有化极氪利好吉利。我们认为私有化极氪利好吉利，私有化
极氪后，吉利将建立起统一的上市平台，全面整合极氪资产、资源，  
BOM 成本，研发投入和费用支出等有望降低。我们看好吉利在整合后的
销量表现，维持买入评级及目标价 22.5 港元。

资料来源：公司资料，交银国际预测 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 
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收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 16.78 港元 22.50 +34.1%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 179,204 240,194 306,890 362,362 402,158
同比增长 (%) 21.1 34.0 27.8 18.1 11.0
净利润 (百万人民币) 5,308 16,632 11,896 14,464 15,984
每股盈利 (人民币) 0.53 1.65 1.18 1.44 1.59
同比增长 (%) 0.7 213.1 -28.5 21.6 10.5
市盈率 (倍) 29.6 9.5 13.2 10.9 9.8
每股账面净值 (人民币) 8.00 8.62 9.50 10.46 11.47
市账率 (倍) 1.95 1.81 1.65 1.49 1.36
股息率 (%) 1.4 2.1 3.3 4.0 4.4
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图表 1：吉利汽车 (175 HK)目标价和评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 2：交银国际汽车行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

689009 CH 九号公司 买入 62.68 73.29 16.9% 2025年 04月 30日 电动两轮车

1585 HK 雅迪控股 买入 13.30 19.84 49.1% 2025年 03月 26日 电动两轮车

2451 HK 绿源集团 中性 6.95 7.16 3.0% 2025年 03月 31日 电动两轮车

3808 HK 中国重汽 买入 18.84 26.45 40.4% 2025年 03月 28日 重卡

2338 HK 潍柴动力 买入 14.94 20.50 37.2% 2025年 03月 28日 重卡

1211 HK 比亚迪股份 买入 384.40 503.25 30.9% 2025年 03月 25日 整车厂

9866 HK 蔚来汽车 买入 29.85 48.96 64.0% 2025年 03月 24日 整车厂

175 HK 吉利汽车 买入 16.78 22.50 34.1% 2025年 03月 21日 整车厂

9868 HK 小鹏汽车 买入 74.80 134.69 80.1% 2025年 03月 12日 整车厂

2333 HK 长城汽车 买入 11.76 17.36 47.6% 2024年 10月 28日 整车厂

2015 HK 理想汽车 中性 100.90 93.62 -7.2% 2025年 03月 17日 整车厂

2238 HK 广汽集团 中性 2.80 3.34 19.3% 2024年 04月 01日 整车厂

资料来源: FactSet，交银国际预测，数据截至 2025 年 5 月 8 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 179,204 240,194 306,890 362,362 402,158
主营业务成本 (151,789) (201,993) (257,788) (303,659) (337,008)
毛利 27,415 38,201 49,102 58,703 65,150
销售及管理费用 (23,852) (28,599) (35,599) (42,034) (46,650)
其他经营净收入/费用 890 (210) 1,156 1,365 1,515
经营利润 4,453 9,391 14,659 18,034 20,014
财务成本净额 544 692 727 763 802
应占联营公司利润及亏损 599 969 982 1,025 1,103
其他非经营净收入/费用 (646) 7,351 (2,232) (2,635) (2,925)
税前利润 4,950 18,404 14,136 17,187 18,994
税费 (15) (1,604) (2,120) (2,578) (2,849)
非控股权益 373 (167) (119) (145) (160)
净利润 5,308 16,632 11,896 14,464 15,984
作每股收益计算的净利润 5,308 16,632 11,896 14,464 15,984

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 35,746 40,865 34,616 47,840 60,377
应收账款及票据 42,711 58,307 64,534 76,198 84,567
存货 15,422 23,078 24,568 28,939 32,117
其他流动资产 19,756 3,072 3,139 3,214 3,298
总流动资产 113,635 125,322 126,856 156,191 180,359
物业、厂房及设备 27,351 26,384 22,796 19,329 15,364
无形资产 23,920 28,751 30,188 31,697 33,282
合资企业/联营公司投资 15,703 31,424 34,273 37,392 40,808
其他长期资产 11,989 17,511 19,050 20,733 22,573
总长期资产 78,963 104,070 106,307 109,151 112,027
总资产 192,598 229,392 233,163 265,342 292,386

短期贷款 0 30 32 33 35
应付账款 87,398 125,379 120,066 142,262 158,809
其他短期负债 9,426 1,791 1,880 1,974 2,073
总流动负债 96,824 127,200 121,978 144,270 160,918
长期贷款 2,840 414 414 414 414
其他长期负债 7,782 9,358 9,392 9,428 9,466
总长期负债 10,622 9,772 9,806 9,842 9,880
总负债 107,446 136,972 131,784 154,112 170,798

股本 184 184 184 184 184
储备及其他资本项目 80,325 86,558 95,398 105,104 115,303
股东权益 80,509 86,742 95,582 105,288 115,487
非控股权益 4,643 5,678 5,797 5,942 6,102
总权益 85,151 92,420 101,379 111,230 121,589

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 4,950 18,404 14,136 17,187 18,994
折旧及摊销 8,203 9,393 8,734 9,141 9,625
营运资本变动 11,238 9,316 (12,940) 6,254 5,099
税费 (2,307) (3,499) (2,932) (3,473) (3,835)
其他经营活动现金流 259 (7,107) 0 0 0
经营活动现金流 22,342 26,507 6,997 29,109 29,883

资本开支 (5,711) (3,032) (5,000) (5,500) (5,501)
其他投资活动现金流 (10,433) (6,099) (5,192) (5,629) (6,061)
投资活动现金流 (16,145) (9,132) (10,192) (11,129) (11,562)

负债净变动 (4,805) (5,008) 2 2 2
股息 (1,964) (2,247) (3,056) (4,758) (5,786)
其他融资活动现金流 4,005 (6,042) 0 0 0
融资活动现金流 (2,764) (13,297) (3,054) (4,757) (5,784)

汇率收益/损失 0 11 0 0 0
年初现金 33,341 36,775 40,865 34,616 47,840
年末现金 35,746 40,865 34,616 47,840 60,377

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.528 1.652 1.182 1.437 1.588
全面摊薄每股收益 0.524 1.646 1.177 1.432 1.582
每股股息 0.220 0.330 0.514 0.625 0.690
每股账面值 8.004 8.617 9.496 10.460 11.473

利润率分析(%)
毛利率 15.3 15.9 16.0 16.2 16.2
EBIT利润率 2.5 3.9 4.8 5.0 5.0
净利率 3.0 6.9 3.9 4.0 4.0

盈利能力(%)
ROA 2.8 7.3 5.1 5.5 5.5
ROE 6.8 19.9 13.0 14.4 14.5

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该

等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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