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⚫ 吉利汽车 5月销量同环比增速预计高于行业平均水平。5月吉利汽车总销量 23.52万
辆，同比增长 46.4%，环比增长 0.5%；其中新能源汽车销量 13.80 万辆，同比增长
135.2%，环比增长 9.9%；出口 3.00 万辆，同比减少 19.9%，环比增长 24.4%。根
据乘联会初步统计，5月1-25日全国乘用车批发销量同比增长17%，环比下降1%，
预计吉利汽车 5 月销量同环比增速好于行业平均水平。 

⚫ 吉利银河销量实现同比高增长，全球新能源布局加速落地。2025 年 5 月吉利品牌销
量 18.87 万辆，同比增长 56.9%，环比减少 2.1%。其中吉利银河 2025 年 5 月销售
10.18万辆，同比增长 273.2%，环比增长 5.4%；吉利中国星 2025年 5月销售 8.68

万辆，环比减少 9.7%，中国星高端系列销量 3.64 万辆，同比增长 18.5%，环比减
少 6.8%。吉利银河星耀 8 于 5月 9 日正式上市，新车共推出 7 款车型，售价 11.58-

15.58 万元，星耀 8 定位 B+级轿车，搭载雷神 EM-P/EM-i 超级电混系统、可变阻尼
自适应悬架 FSD以及千里浩瀚辅助驾驶系统等配置。5 月 22日吉利银河 M9 在意大
利米兰全球首秀，新车定位大六座旗舰 SUV，采用GEA新能源专属架构，搭载雷神
EM-P超级电混、双腔闭式空气悬架和千里浩瀚 H5 驾驶辅助系统等配置。2025 年 5

月极氪品牌销量 1.89万辆，同比增长 1.6%，环比增长 37.7%。极氪 007 GT上市首
月交付 1万台；超豪华 SUV极氪 9X搭载全栈 900V超级电混、双腔闭式空气悬架和
双阀 CCD 电磁减振系统、浩瀚星钻矩阵灯组以及千里浩瀚 H9 方案，极氪 9X 预计
将于 2025 年三季度正式上市。海外布局方面，吉利开启新能源汽车海外试生产，首
台国际 EX5 在印尼工厂下线；二季度吉利 EX5 还将进入东欧、菲律宾、越南、墨西
哥和巴西等多个新市场；星愿将进入拉美市场；领克和极氪品牌将进入埃及、乌拉
圭、阿联酋等市场，极氪 7X也将开启欧洲多国交付。 

⚫ 领克销量同比稳步向上。2025年 5月领克品牌销量 2.76万辆，同比增长 26.9%，环
比增长 0.1%。5 月 16 日领克 09 EM-P四驱 Max上市，限时焕新价 23.58 万元起；
5 月 26 日，领克 03+性能进阶版加新登场，指导价 19.88 万起。领克 900 搭载双高
通 8295 智能座舱芯片、Super AI 数字底盘和千里浩瀚 H5/H7 方案，自上市以来连
续数周销量破千（大定破四万），稳居全尺寸混动 SUV 销量前三，随着后续产能逐
步释放，领克 900 销量有望进一步提升。出海方面，领克宣布进入墨西哥市场，预
计三季度将进行首批交付；5 月 6 日大批量领克 08 EM-P 正式发往欧洲市场，加速
全球化版图扩张。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS 分别为 1.36、1.54、1.94 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，22.26 港元（1 港元=0.9164 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） 29.0  9.3  11.2  9.9  7.9  

市净率（倍）  1.8   1.7   1.4   1.3   1.1  

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 29.0  9.3   11.2   9.9   7.9  

筹资活动现金流 -2,764 -13,297 27,955 1,349 1,449  市净率 1.8   1.7   1.4   1.3   1.1  

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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HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

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。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


