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⚫ 业绩符合预期。1 季度营业收入 724.95 亿元，同比增长 24.5%；归母净利润 56.72

亿元，同比增长 263.6%。 

⚫ 毛利率同比改善，费用率明显下降。1季度毛利率 15.8%，同比增长 0.2个百分点，

主要系公司销量创历史新高，新能源业务增长、产品结构优化以及规模效应释放。1

季度公司期间费用率 11.6%，同比下降 2.6 个百分点，其中销售费用率同比减少 2.1

个百分点，管理费用率同比减少 0.5个百分点，研发费用率同比持平，主要系营收增

长以及公司不断推进内部资源深度整合，资源利用率明显提升。 

⚫ 公司新能源销量显著增长。1季度公司合计销售 70.38万辆，同比增长 47.9%；新能
源车销量 33.92万辆，同比增长 135.4%，新能源销量占比达 48.2%，同比提升 17.9

个百分点，其中国内新能源渗透率为 52.2%，超过行业平均水平；出口销量 9.00 万
辆，同比增长 3.3%。吉利银河品牌/吉利中国星/极氪品牌/领克品牌销量分别达
25.97/33/4.14/7.26 万辆，同比分别增长 214.2%/10%/25.2%/18.9%。单车平均收入

/毛利分别为 10.30/1.62 万元，同比减少 1.94/0.29 万元，主要系产品结构变化，单
车毛利减少较少体现公司成本控制能力。 

⚫ 《台州宣言》深化落地，吉利有望全面整合极氪。2025 年公司加速推进《台州宣

言》，提出“聚焦汽车主业，回归一个吉利”。继年初将领克并入极氪科技集团
后，公司于 5 月 7 日公告计划以 25.66 美元/ADS 价格将极氪私有化退市。若交易完
成，吉利将全面整合极氪以协同资源，提升集团乘用车业务竞争力，公司初步目标

合并后增长效益提高 5%以上，研发、管理和营销效益提高 15%-20%，预计至少可
节约数十亿的研发和采购费用。新品方面，领克 900 大定订单突破 3 万辆，极氪
007GT上市首月实现万台交付，后续领克 Z10混动车型和极氪 9X有望于 2025年第

二和第三季度发布，极氪 8X 和吉利银河 L9 有望于四季度亮相和上市。智能化方
面，吉利新车及改款车型将全系搭载千里浩瀚智驾，极氪品牌车位到车位辅助驾驶
功能已开发完成，后续将在监管部门审批后推送。 

 

 

⚫ 调整收入、毛利率等，预测 2025-2027 年 EPS 分别为 1.36、1.54、1.94 元（原为
1.27、1.50、1.84 元），维持可比公司 25 年 PE 平均估值 15 倍，目标价 20.40 元

人民币，22.20 港元（1 港元=0.9189 元人民币），维持买入评级。 

风险提示 
吉利、领克、极氪品牌销量低于预期风险、成本控制不及预期风险。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 179,204 240,194 305,782 359,561 424,141 

同比增长(%) 21.1% 34.0% 27.3% 17.6% 18.0% 

营业利润(百万元) 3,806 7,644 12,708 14,514 18,417 

同比增长(%) 4.3% 100.8% 66.2% 14.2% 26.9% 

归属母公司净利润(百万元) 5,308 16,632 13,716 15,517 19,553 

同比增长(%) 0.9% 213.3% -17.5% 13.1% 26.0% 

每股收益（元） 0.53 1.65 1.36 1.54 1.94 

毛利率(%) 15.3% 15.9% 16.3% 16.6% 16.7% 

净利率(%) 3.0% 6.9% 4.5% 4.3% 4.6% 

净资产收益率(%) 6.6% 19.2% 12.7% 12.6% 13.8% 

市盈率（倍） 32.5  10.4  12.6  11.1  8.8  

市净率（倍）  2.0   1.9   1.6   1.4   1.2  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金  36,689   43,746   84,517   99,381   117,231   营业收入 179,204 240,194 305,782 359,561 424,141 

存货  15,422   23,078   15,995   18,753   22,080   营业成本 -151,789 -201,993 -255,925 -300,046 -353,274 

应收账款  42,711   58,307   67,952   79,903   94,254   毛利 27,415 38,201 49,857 59,515 70,867 

预付款项  -     -     -     -     -     销售费用 -11,832 -13,283 -19,876 -25,169 -30,114 

其他 18,813 191 8 9 11  管理费用 -12,020 -15,316 -18,196 -21,287 -23,721 

流动资产合计 113,635 125,322 168,471 198,045 233,575  其他收入 890 -210 3,058 3,596 4,241 

固定资产  27,351   26,384   29,216   28,975   28,601   营业利润 3,806 7,644 12,708 14,514 18,417 

权益性投资  15,703   31,424   32,073   38,754   48,564   财务成本净额 544 692 319 247 327 

无形资产  23,920   28,751   25,981   27,465   28,949   权益性投资损益 599 10,067 56 49 42 

商誉  34   34   44   54   64   除税前溢利 4,950 18,404 13,084 14,811 18,786 

其他  11,955   17,477   22,927   25,309   27,505   所得税 -15 -1,604 -131 -148 -188 

非流动资产合计  78,963   104,070   110,242   120,557   133,683   净利润(含少数股东损益) 4,935 16,799 12,953 14,662 18,598 

资产总计  192,598   229,392   278,713   318,602   367,258   净利润(不含少数股东损益) 5,308 16,632 13,716 15,517 19,553 

短期借款  13   58   34,529   36,385   38,361   少数股东损益 -373 167 -763 -854 -954 

应付账款 87,398 125,379 130,367 152,398 179,753  其他综合收益 -275 -728 -396 -634 -726 

租赁负债 754 803 32 32 32  综合收益总额 4,660 16,071 12,557 14,028 17,872 

应付税项 774 960 960 960 960  综合收益总额(母公司) 5,012 15,920 13,320 14,883 18,826 

其他 7,885 0 0 0 0  综合收益总额(少数股东) -353 151 -763 -854 -954 

流动负债合计 96,824 127,200 165,887 189,774 219,105  每股收益 0.53 1.65 1.36 1.54 1.94 

长期借款 3,940 414 750 850 950        

应付债券 4,222 6,911 5,536 7,407 8,754  主要财务比率      

其他 2,460 2,447 53 55 61   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 10,622 9,772 6,338 8,312 9,765  成长能力      

负债合计 107,446 136,972 172,225 198,086 228,870  营业收入 21.1% 34.0% 27.3% 17.6% 18.0% 

股本 184 184 184 184 184  营业利润 4.3% 100.8% 66.2% 14.2% 26.9% 

储备 80,325 86,558 107,797 122,679 141,506  归属于母公司净利润 0.9% 213.3% -17.5% 13.1% 26.0% 

少数股东权益 4,643 5,678 -1,493 -2,347 -3,302  获利能力      

股东权益合计 85,151 92,420 106,488 120,516 138,388  毛利率 15.3% 15.9% 16.3% 16.6% 16.7% 

负债和股东权益总计 192,598 229,392 278,713 318,602 367,258  净利率 3.0% 6.9% 4.5% 4.3% 4.6% 

       ROE 6.6% 19.2% 12.7% 12.6% 13.8% 

现金流量表       ROIC      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

归母净利润  5,308.4   16,632.4   13,716.4   15,516.7   19,552.6   资产负债率 55.8% 59.7% 61.8% 62.2% 62.3% 

折旧摊销  4,825.6   4,996.1   5,166.6   5,298.6   5,430.6   流动比率 1.17  0.99  1.02  1.04  1.07  

营运资金变动  11,305.0   14,700.2   6,124.4   9,192.4   11,021.9   速动比率 1.01  0.80  0.92  0.94  0.97  

财务费用  -544.4   -692.5   -319.3   -246.8   -327.1   营运能力      

其它  1,447.7   -9,128.8   -663.7   2.4   6.0   应收账款周转率  4.6   4.8   4.5   4.5   4.5  

经营活动现金流 22,342 26,507 24,024 29,763 35,684  存货周转率  11.6   10.5   16.0   16.0   16.0  

资本支出 -7,541 -7,541 -6,541 -6,541 -6,541  总资产周转率  1.0   1.1   1.2   1.2   1.2  

于联营公司之权益 -1,468 -15,721 -648 -6,681 -9,810  每股指标（元）      

其他 -7,136 14,131 -13,248 -3,025 -2,932  每股收益  0.53   1.65   1.36   1.54   1.94  

投资活动现金流 -16,145 -9,132 -20,438 -16,248 -19,283  每股经营现金流  2.22   2.63   2.38   2.95   3.54  

股本及分红  0.1   0.2   -     -     -     每股净资产  8.45   9.17   10.56   11.96   13.73  

借款 -6,948 -3,481 34,806 1,956 2,076  估值比率      

其他 4,184 -9,816 -6,851 -607 -627  市盈率  32.5   10.4   12.6   11.1   8.8  

筹资活动现金流 -2,764 -13,297 27,955 1,349 1,449  市净率  2.0   1.9   1.6   1.4   1.2  

现金净增加额 3,434 4,079 31,541 14,864 17,850        

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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行业投资评级的量化标准： 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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