
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年05月22日

优于大市吉利汽车（00175.HK）
2025Q1 业绩同比显著增长，极氪私有化开始推进

核心观点 公司研究·海外公司财报点评

汽车·乘用车

证券分析师：唐旭霞 证券分析师：贾济恺

0755-81981814 021-61761026

tangxx@guosen.com.cn jiajikai@guosen.com.cn

S0980519080002 S0980524090004

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.74 港元

总市值/流通市值 198972/198972 百万港元

52周最高价/最低价 20.20/7.31 港元

近 3 个月日均成交额 1556.91 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《吉利汽车（00175.HK）-智驾战略叠加新品周期，份额持续提

升》 ——2025-03-27

《吉利汽车（00175.HK）-三大改革开启新一轮增长周期》 ——

2025-02-07

《吉利汽车（00175.HK）-智能电混轿车银河 L6 发布，银河 L7

销量连续破万》 ——2023-09-19

《吉利汽车（00175.HK）-经营业绩稳健，银河系列新品值得期

待》 ——2023-08-25

吉利汽车2025Q1收入、净利润均同比高速增长，实现营收724.95亿元，同

比增长25%，归母净利润56.72亿元，同比增长264%。吉利汽车2025Q1，实

现营收724.95亿元，同比增长25%。环比与去年Q4旺季持平。2025Q1归母

净利润56.72亿元，同比增长264%，扣非后归母净利润60.31亿元；核心利

润为34.7亿元，其中应估联营/合营公司利润合计为4.06亿元。

2025Q1公司毛利率15.8%,与 2024年持平；期间费用率合计11.55%。公司

2025年Q1毛利率为15.78%,比2024年下降0.12个百分点；净利润率7.82%,

进一步大幅提升；核心利润率为4.79%,剔除非经营因素影响之后，盈利能力

依然可观。2025Q1，公司销售费用36.35亿元,销售费用率为5.01%；管理费

用14.12亿元，研发费用33.28亿元，管理&研发费用率合计6.54%。

2025Q1公司总销量70.4万辆，同比+48%；新能源销量33.9万辆，渗透率

达52.2%,海外销量9万辆；2025Q1公司发布了千里浩瀚智驾系统和神盾金

砖电池。公司旗下燃油车和新能源车双增长；燃油品牌中国星系列一季度销

量33万辆，同比提升10%;银河品牌销量26万辆，同比增长214%;极氪品牌

单季度交付4.1万辆，同比增长25%；领克品牌单季度销量7.3万辆，同比

增长19%。技术上，2025Q1公司发布“千里浩瀚”智驾系统，全面推动AI

领域布局；三电领域发布自研“神盾金砖电池”。

2025年 5月7日，公司公告，对极氪进行私有化建议。2025年5月7日，

公司公告向极氪提交非约束性报价函，有意对极氪进行私有化建议；建议以

2.566美元或1.23股新发行的175股份收购每股极氪股份。如私有化建议落

实及完成，极氪将成为吉利汽车的全资附属公司及于纽交所退市。2025年一

季报显示，极氪与领克的合并已经于2025年 2月完成，意味着，极氪若完

成私有化，领克、极氪品牌都将成为吉利汽车旗下全资子公司。香港会计准

则下，2025Q1极氪实现盈利5.13亿元。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业

务拓展不及预期等。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

上调盈利预测，预计公司2025-2027年营业收入分别为3197/3960/4370亿

元（原预测分别为3097/3575/4370亿元）；2025-2027年归母净利润分别为

158/207/244亿元（原预测分别为137/176/214亿元）；预计2025-2027年

EPS分别为1.57/2.04/2.43元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 179,204 240,194 319,690 395,985 437,006

(+/-%) 21.1% 34.0% 33.1% 23.9% 10.4%

归母净利润(百万元) 5308 16632 15796 20603 24479

(+/-%) 0.9% 213.3% -5.0% 30.4% 18.8%

每股收益（元） 0.53 1.65 1.57 2.04 2.43

EBIT Margin -0.5% 1.9% 1.7% 2.3% 2.7%

净资产收益率（ROE） 6.6% 19.2% 15.4% 16.7% 16.6%

市盈率（PE） 34.9 11.1 11.7 9.0 7.6

EV/EBITDA 41.9 32.6 24.3 21.2 18.8

市净率（PB） 2.30 2.14 1.81 1.51 1.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 一季报点评：实现营收 745 亿元，归母净利润 56.72 亿元

吉利汽车 2025Q1 销量、收入同比高速增长，实现销量 70.38 万辆，同比增长 48%,

营收 724.95 亿元，同比增长 25%。环比方面，2025 年一季度，公司营收与去年

Q4 旺季持平。

图1：吉利汽车营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：吉利汽车单季度营业收入（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025年一季度吉利汽车归母净利润56.72亿元，同比增长264%，环比增长58.48%。

吉利汽车 2025 年第一季度归母净利润 56.72 亿元，同比增长 264%，2025 年第一

季度扣非后归母净利润60.31亿元。以公司口径，2025年第一季度核心利润为34.7

亿元，其中应估联营/合营公司利润合计为 4.06 亿元。此外，公司 2025 年第一季

度其他收益净额为 35.93 亿元，较往年有大幅提升，主要是汇兑损益的影响。

图3：吉利汽车归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：吉利汽车单季度归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年一季度公司毛利率 15.8%,与 2024 年持平；期间费用率合计 11.55%,高研

发的同时有效控制费用。公司 2025 年第一季度毛利率为 15.78%,比 2024 年下降

0.12 个百分点；2025 年第一季度净利润率 7.82%,进一步大幅提升，非经营性因

素影响较大；2025 年第一季度核心利润率为 4.79%,剔除非经营因素影响之后，盈

利能力依然可观。2025 年第一季度，公司销售费用 36.35 亿元,销售费用率为

5.01%；管理费用 14.12 亿元，研发费用 33.28 亿元，管理&研发费用率合计 6.54%；

公司的销售费用率和进一步下滑，展现了规模效应和台州宣言成果，研发费用有

所上涨。
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图5：吉利汽车利润率（单位：%） 图6：吉利汽车期间费用及费用率（单位：亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年第一季度，公司销量 70.4 万辆，创历史单季度新高，其中新能源销量 33.9

万辆，渗透率达 52.2%,海外出口销量 9 万辆。公司旗下燃油车和新能源车双增长；

燃油品牌中国星系列一季度销量 33 万辆，同比提升 10%;银河品牌销量 26 万辆，

同比增长 214%;极氪品牌单季度交付 4.1 万辆，同比增长 25%；领克品牌单季度销

量 7.3 万辆，同比增长 19%。

图7：吉利汽车 2025Q1 销量结构 图8：吉利汽车 2025Q1 出海业务

资料来源：吉利汽车集团、国信证券经济研究所整理 资料来源：吉利汽车集团、国信证券经济研究所整理

2025 年一季度，公司发布“千里浩瀚”智驾系统，全面推动 AI 领域布局；三电

领域发布自研“神盾金砖电池”。吉利在 2025 年一季度发布“千里浩瀚”智驾系

统，目前随着星耀 8 的上市，千里浩瀚系统已经率先在星耀 8 和银河 E8 上搭载；

银河系列全新及改款车型将全面搭载不同级别的“千里浩瀚”系统。AI 领域，吉

利已经完成了全域 AI 智能化布局。三电方面，吉利汽车正式发布“神盾金砖电池”

品牌，实现了吉利自研资产电池安全系统和电芯产品的联合；未来还将在超级快

充、高能量密度、超级混动等领域推出电芯产品。
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图9：吉利一季度智能化进展 图10：吉利一季度三电进展

资料来源：公司业绩发布会、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司业绩发布会、国信证券经济研究所整理

近期发布公告，开启极氪私有化进程，加速落地《台州宣言》

2025 年 5 月 7 日，公司公告，关于吉利汽车向极氪提交非约束性报价函，有意对

极氪进行私有化建议；此外极氪对领克股权的收购已经于 2025 年 2 月完成。吉

利汽车建议以 2.566 美元或 1.23 股新发行的 175 股份收购每股极氪股份，建议购

买价较截至最后交易日止最后 30 个交易日的极氪成交量加权平均价格溢价 20%。

如私有化建议落实及完成，极氪将成为吉利汽车的全资附属公司及于纽交所退市。

特别地，2025 年一季报显示，极氪与领克的合并已经于 2025 年 2 月完成，目前

极氪与吉利汽车另一全资子公司分别持有领克 51%和 49%的股权；极氪若完成私有

化，领克、极氪品牌都将成为吉利汽车旗下全资子公司。

2025 年一季度，香港会计准则下，极氪实现营收 219.63 亿元，实现盈利 5.13 亿

元，较去年同期的亏损 5.38 亿元，大幅提升。

图11：极氪 2025Q1 业绩（香港会计准则）（单位：亿元） 图12：领克公司过往业绩（单位：亿元）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

本次收购目的是为进一步落实《台州宣言》，推动内部资源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，打造长期价值。股权层面的整合之

后，业务层面的整合将更加高效地推行，从而带来公司成本、费用的优化，以及

业绩的提升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

投资建议：预计未来三年的持续高速发展，维持“优于大市”评级

营收与销量上：相比前期预测，我们提升了 2025/2026/2027 年的销量、销量结构

及整车营收的预测。销量方面，假设 2025-2027 年，吉利汽车旗下车型全球销量

达到 270 万/330 万/360 万量级。ASP 方面，极氪、领克的 ASP 随着旗舰、中大型

SUV 的发布，预计均有所提升。领克 900 新品获得成功，进而提升了对极氪 9X/8X

的预期，带动了 ASP 的上修。销量和产品结构预测的提升，推动公司营收预测及

利润预测的提升。

毛利率上：新能源车规模效应、高端产品占比提升、燃油车海外占比提升，三大

结构性变化对毛利率有利好；但是随着智驾平权的到来，配置提升和竞争加剧会

影响毛利率。随着对产品结构预测的调整，毛利率预期有小幅波动，整体在 2025Q1

水平上微升。

期间费用上：研发费用、销售费用都进一步提升；但是公司费用管控能力良好，

预计期间费用率控制在 11.5%-12%。

联营公司收益：考虑极氪私有化进程，以及领克、极氪整合后的协同效应，我们

假设领克相关业务在 2026 年起贡献正收益且全额并表。

上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 3197/3960/4370 亿元（原

预测分别为 3097/3575/4370 亿元，上调幅度 3.23%/10.77%/0%）,同比增速分别

为 33.10%/23.87%/10.36%；2025-2027 年归母净利润分别为 158/207/244 亿元（原

预测分别为137/176/214亿元，上调幅度15.33%/17.61%/14.02%）；预计2025-2027

年 EPS 分别为 1.57/2.04/2.43 元，维持“优于大市”评级。

风险提示：新品销量不及预期、成本管控不及预期、市场竞争加剧、海外业务拓

展不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 36775 40865 48947 56211 72635 营业收入 179204 240194 319690 395985 437006

应收款项 42358 54865 73803 91711 100639 营业成本 151789 201993 269436 333068 366267

存货净额 15422 23078 27204 35259 39089 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 18562 2881 12989 20619 15251 销售费用 11832 13283 16304 20195 22287

流动资产合计 113635 125322 167302 209029 233891 管理费用 16469 20412 28615 33727 36476

固定资产 27351 26384 36283 46653 55971 财务费用 (3579) (7940) 118 42 (214)

无形资产及其他 23954 28785 26370 23949 21637 投资收益 599 969 1674 2865 3348

投资性房地产 11838 17398 17398 17398 17398

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 15821 31503 42004 51166 62947 其他收入 1454 (2362) 10288 10702 11272

资产总计 192598 229392 289357 348195 391845 营业利润 4746 11053 17180 22520 26810

短期借款及交易性金

融负债 0 30 8564 0 10 营业外净收支 204 7351 550 605 665

应付款项 62143 91345 112166 142227 157730 利润总额 4950 18404 17729 23125 27475

其他流动负债 34681 35825 49527 65258 67858 所得税费用 15 1604 1773 2313 2748

流动负债合计 96824 127200 170256 207485 225598 少数股东损益 (373) 167 161 209 249

长期借款及应付债券 5440 3914 2914 2414 1914 归属于母公司净利润 5308 16632 15796 20603 24479

其他长期负债 5182 5858 7811 9108 10416

长期负债合计 10622 9772 10725 11522 12330 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 107446 136972 180980 219007 237929 净利润 5308 16632 15796 20603 24479

少数股东权益 4643 5678 5838 6048 6297 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 80509 86742 102538 123141 147620 折旧摊销 8203 5788 10288 10702 11272

负债和股东权益总计 192598 229392 289357 348195 391845 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (3579) (7940) 118 42 (214)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1829) 20979 3304 13497 12021

每股收益 0.53 1.65 1.57 2.04 2.43 其它 (373) 167 161 209 249

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 11308 43566 29549 45012 48020

每股净资产 7.99 8.61 10.17 12.22 14.65 资本开支 0 (4822) (17773) (18652) (18278)

ROIC 5% 13% 16% 20% 24% 其它投资现金流 (517) (3115) (726) (872) (1046)

ROE 7% 19% 15% 17% 17% 投资活动现金流 (1818) (23619) (29000) (28685) (31106)

毛利率 15% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -0% 2% 2% 2% 3% 负债净变化 (3318) (1526) (1000) (500) (500)

EBITDA Margin 4% 4% 5% 5% 5% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 21% 34% 33% 24% 10% 其它融资现金流 579 (12805) 8533 (8564) 10

净利润增长率 1% 213% -5% 30% 19% 融资活动现金流 (6056) (15857) 7533 (9064) (490)

资产负债率 58% 62% 65% 65% 62% 现金净变动 3434 4090 8082 7264 16425

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 33341 36775 40865 48947 56211

P/E 34.9 11.1 11.7 9.0 7.6 货币资金的期末余额 36775 40865 48947 56211 72635

P/B 2.3 2.1 1.8 1.5 1.3 企业自由现金流 0 26058 621 13644 15793

EV/EBITDA 42 33 24 21 19 权益自由现金流 0 18975 8048 4543 15496

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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