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回归一个吉利，迈入新的周期
2025年一季度吉利汽车的营业收入达 725.0亿元，同比增长 24.5%；实现归母净

利润 56.7亿元，同比大幅增长 263.4%，核心净利润 34.8 亿，同比增长 84.3%。

我们看好吉利的战略整合，上调目标价至 26.0港元，对应 2025年的 17.9倍预测
市盈率，距离现价有 33%上涨空间，买入评级。

报告摘要

Q1业绩超预期。2025年一季度吉利汽车实现总营业收入 725.0亿元，同比增长

24.5%；实现归母净利润 56.7 亿元，同比大幅增长 263.4%，核心净利润 34.8 亿，
同比增长 84.3%。业绩大幅增长主要因为一季度总销量达到 70.4 万辆，同比增长
48%，创历史新高。新能源销量大幅增长，极氪品牌持续盈利。

私有化极氪，战略整合更进一步。5月 7日吉利汽车向极氪提交非约束性报价函，
建议私有化极氪，收购所有已发行及发行在外的极氪股份及美国存托股票(本集团
实益拥有者除外)。建议购买价为每股极氪股份：2.566美元现金或 1.23股新发行
股份；每股美国存托股票：25.66美元现金或 12.3股新发行股份。私有化后极氪
将成为吉利全资附属公司，进一步落实《台州宣言》，有助于聚焦资源协同，降
低重复投入，提升长期竞争力。

大量新车上市，25年销量目标有望超额完成。4月吉利汽车销量 23.4万辆，同比
增长 53%。其中吉利品牌销量 19.25万辆，增长 63%。极氪销量 1.4万辆，同比

下降 15%。领克销量 2.8万辆，同比增长 47%。前四月吉利汽车累计销量 93.8
万辆，同比增长 49%。2025年公司计划发布 10款新车型，其中银河/极氪/领克品
牌分别为 5/3/2款，当中星耀 8、领克 900、极氪 007GT已经上市，订单火爆，

已经成为细分领域的爆款产品。

投资建议。我们看好吉利的战略整合，未来在统一管理下其生产成本、销售管理
费用、研发效率均会有大幅改善。我们上调公司 2025年-2027年预测净利润至

137/181/232亿，同比增长-17.5%/31.5%/28.7%，上调目标价至 26.0港元，对应
2025年的 17.9倍预测市盈率，距离现价有 33%上涨空间，维持买入评级。

风险提示：行业竞争加剧；价格不及预期

(年结 31/12；RMB百万元) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
销售收入 179,204 240,194 310,211 367,445 420,357
增长率（%） 21% 34% 29% 18% 14%
净利润 5,308 16,632 13,728 18,058 23,242
增长率（%） 1% 213% -17% 32% 29%
毛利率（%） 15.3% 15.9% 16.5% 16.9% 17.3%
净利润率（%） 3.0% 6.9% 4.4% 4.9% 5.5%
ROE,平均（%） 6.8% 19.9% 14.9% 17.1% 18.9%
每股盈利（元） 0.53 1.65 1.35 1.78 2.29
每股净资产（元） 8.00 8.62 9.66 11.12 13.06
市盈率（x） 34.5 11.0 13.5 10.2 8.0
市净率（x） 2.3 2.1 1.9 1.6 1.4
股息收益率（%） 1.1% 1.4% 1.7% 2.0% 2.5%
数据来源：公司资料，国证国际预测
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投资评级： 买入

维持买入评级

6个月目标价 26.0港元

股价 2025-5-15 19.6港元

总市值(亿港元) 1,973.28
流通市值(亿港元) 1,973.28
总股本(亿股) 100.78
流通股本(亿股) 100.78
12个月低/高(港元) 12.9/19.7
平均成交(百万港元) 1,562.22

股东结构

李书福 41.5%
其他 58.5%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 8.87 11.44 73.05
绝对收益 18.38 18.96 96.01

数据来源：彭博、港交所、公司
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附表：财务报表预测

数据来源：公司资料，国证国际预测
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