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市场数据  
收盘价(港元) 19.74 

一年最低/最高价 7.31/20.20 

市净率(倍) 2.09 

港股流通市值(百万港

元) 
183,323.74 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 8.71 

资产负债率(%) 65.83 

总股本(百万股) 10,078.04 

流通股本(百万股) 10,078.04  
 

相关研究  
《吉利汽车(00175.HK:)：2024年报点

评：Q4 业绩符合预期，智驾发展加速》 

2025-03-24 

《吉利汽车(00175.HK:)：2024年三季

报点评：Q3 业绩符合预期，品牌合并

提升战略协同》 

2024-11-20 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 179,846 240,194 302,055 382,115 455,664 

同比(%) 21.06 33.56 25.75 26.51 19.25 

归母净利润（百万元） 5,308 16,632 14,208 19,579 27,100 

同比(%) 0.91 213.32 (14.57) 37.80 38.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 1.65 1.41 1.94 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 29.71 9.48 11.10 8.05 5.82 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2025Q1 单季度营收 725.0 亿元，同比+24.5%；归母净
利润 56.7亿元，同比+263.4%。高于业绩预告中值，表现符合我们预期。 

◼ Q1 业绩符合预期。会计准则方面 Q1 吉利已实现领克并表，2024Q1 同
期数据已进行重列。1）营收：公司 Q1 实现总销量 70.4 万台，同环比
分别+48.0%/+2.5%；单车 ASP 为 10.3 万元，同比-15.8%，原因为价格
竞争影响&单价较低的吉利主品牌销量占比同比+3.6pct。2）毛利率：
2025Q1毛利率为 15.8％，同比+0.2pct，改善主要原因为规模效应&新能
源产品盈利能力增强。3）费用率：25Q1 销售/研发/行政费用率分别为
5.0%/4.6%/2.0%，同比分别-2.1/0.0/-0.5pct。费用管控效果显著。4）其他
收益：25Q1公司其他收益 35.9亿元，同环比分别+753.4%/+1613.1%，
主要为汇兑损益贡献。5）净利润：剔除其他收益&股份支付费用后公司
Q1净利润为 24.4亿元，同比+84.3%。公司整体单车盈利为 0.29万元，
同比+59.1%。规模效应&一个吉利战略下整合带来的降本降费贡献下公
司单车盈利能力同比改善显著。6）极氪：港股会计准则下极氪科技集
团（含领克）25Q1净利润为 5.1亿元，连续两个季度实现盈利。单车净
利 0.4万元，同比转正。 

◼ 盈利预测与投资评级：5月 7日吉利汽车宣布计划收购极氪已发行全部
股份，进一步落实《台州宣言》，聚焦汽车主业，提升资源利用效率，强
化吉利汽车在智能新能源汽车领域的全球竞争力。我们维持公司
2025/2026/2027年归母净利润预期为 142/196/271亿元。对应 PE分别为
11/8/6倍，维持吉利汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车下游需求复苏低于预期；价格战超预期。  
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吉利汽车三大财务预测表  
[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 125,321.71 189,513.17 257,109.03 326,953.54  营业总收入 240,194.27 302,055.38 382,115.32 455,663.94 

现金及现金等价物 40,865.00 71,459.86 107,924.84 149,244.61  营业成本 201,993.42 253,122.41 319,066.29 379,112.40 

应收账款及票据 47,457.78 58,732.99 74,300.20 88,601.32  销售费用 13,283.00 14,800.71 17,195.19 19,137.89 

存货 23,078.31 35,155.89 44,314.76 52,654.50  管理费用 4,896.92 6,192.14 7,260.19 7,746.29 

其他流动资产 13,920.61 24,164.43 30,569.23 36,453.12  研发费用 10,419.24 12,686.33 16,430.96 19,365.72 

非流动资产 104,069.95 104,133.60 103,446.49 104,200.61  其他费用 127.25 302.06 382.12 455.66 

固定资产 26,383.84 23,380.61 19,308.15 16,122.33  经营利润 9,474.44 14,951.74 21,780.57 29,845.99 

商誉及无形资产 28,784.73 30,906.17 33,296.53 36,241.47  利息收入 1,242.76 1,612.98 1,071.90 1,618.87 

长期投资 31,424.20 32,424.20 33,424.20 34,424.20  利息支出 550.26 389.16 555.79 671.99 

其他长期投资 78.80 24.23 19.23 14.23  其他收益 8,236.62 (404.11) (564.23) (711.33) 

其他非流动资产 17,398.39 17,398.39 17,398.39 17,398.39  利润总额 18,403.55 15,771.44 21,732.45 30,081.54 

资产总计 229,391.66 293,646.76 360,555.52 431,154.16  所得税 1,604.46 1,419.43 1,955.92 2,707.34 

流动负债 127,199.67 172,092.04 217,213.54 258,427.25  净利润 16,799.10 14,352.01 19,776.53 27,374.20 

短期借款 30.30 185.30 340.30 495.30  少数股东损益 166.70 143.52 197.77 273.74 

应付账款及票据 86,440.89 126,561.20 159,533.15 189,556.20  归属母公司净利润 16,632.40 14,208.49 19,578.76 27,100.46 

其他 40,728.48 45,345.53 57,340.09 68,375.75  EBIT 17,711.06 14,547.63 21,216.34 29,134.66 

非流动负债 9,772.06 14,772.06 16,772.06 18,772.06  EBITDA 27,104.52 16,546.31 23,390.09 31,199.72 

长期借款 3,914.18 8,914.18 10,914.18 12,914.18       

其他 5,857.88 5,857.88 5,857.88 5,857.88       

负债合计 136,971.73 186,864.10 233,985.60 277,199.31       

股本 184.02 184.02 184.02 184.02  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,677.71 5,821.23 6,018.99 6,292.73  每股收益(元) 1.65 1.41 1.94 2.69 

归属母公司股东权益 86,742.23 100,961.44 120,550.93 147,662.11  每股净资产(元) 8.61 10.02 11.96 14.66 

负债和股东权益 229,391.66 293,646.76 360,555.52 431,154.16  发行在外股份(百万股) 10,075.37 10,075.37 10,075.37 10,075.37 

      ROIC(%) 17.29 12.47 15.22 17.37 

      ROE(%) 19.17 14.07 16.24 18.35 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 15.90 16.20 16.50 16.80 

经营活动现金流 26,507.43 28,275.43 36,920.35 43,353.18  销售净利率(%) 6.92 4.70 5.12 5.95 

投资活动现金流 (9,131.91) (2,457.13) (2,065.30) (3,527.14)  资产负债率(%) 59.71 63.64 64.90 64.29 

筹资活动现金流 (13,296.53) 4,765.84 1,599.21 1,483.01  收入增长率(%) 33.56 25.75 26.51 19.25 

现金净增加额 4,089.71 30,594.86 36,464.98 41,319.77  归母净利润增长率(%) 213.32 (14.57) 37.80 38.42 

折旧和摊销 9,393.46 1,998.68 2,173.75 2,065.06  P/E 9.48 11.10 8.05 5.82 

资本开支 (13,314.41) (1,116.90) (491.64) (1,824.18)  P/B 1.82 1.56 1.31 1.07 

营运资本变动 9,316.31 11,131.46 13,850.05 12,530.60  EV/EBITDA 3.65 5.76 2.61 0.70 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年5月17日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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