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 造车成本优势有望延续，旗下品牌重组驱动经营提效 

考虑到密集新车周期催化、高端品牌极氪与领克驱动 ASP 向上、领克收购完成后销

售收入并表，我们预测公司 2025-2027年营业收入 3367/3685/3956亿元，同比增

长 40%/10%/7%。考虑到新能源车毛利率逐步爬升、品牌重组有望驱动经营提效,

我们预测公司 2025-2027 年归母净利润 152/178/217 亿元，同比增速

-8%/17%/22%，分别对应 2025-2027年 1.6/1.9/2.3元EPS，当前股价对应 2025-2027

年 9.6/8.3/6.8 倍 PE。平台化造车成本优势延续支撑平稳度过价格战，高阶智驾

平权强化新能源产品竞争力，叠加油车或有超预期表现驱动交付曲线向上势能充

足，品牌重组经营提效有望驱动 2025年往后业绩加速增长，维持“买入”评级。 

 《台州宣言》开启品牌重组进程，有望巩固公司行业龙二地位 

吉利汽车 2020年进入造车 4.0时代，当前吉利汽车旗下拥有吉利、银河、极氪、

领克四大品牌，全面覆盖低中高端各级车型，涵盖油车、混动、纯电多种能源形

式。在原有品牌矩阵架构下，存在定位重叠、各自为战的经营短板，2024 年 9

月 1日《台州宣言》彰显公司战略调整决心，品牌合并后有望强化平台化造车成

本优势、显著改善经营效率、降低各品牌定位冲突，巩固吉利汽车行业龙二地位。 

 核心车型爆品潜质得到印证，2025年新车密集上市有望驱动交付目标兑现 

公司指引 2025年交付汽车 271 万辆，其中新能源销量 150万辆，我们认为全年

目标有望兑现：（1）2024 年银河旗下新车 E5、星愿、星舰 7 EM-i 均成爆款，

充分彰显 GEA 架构降本竞争力，辅以雷神电混系统等出色配置，品牌爆品打造

能力已得到印证，银河有望成为 2025 年吉利销售增量主力。（2）极氪车型拥有

SEA 浩瀚架构加持，2025 年车型规划丰富、混动技术再革新，新车有望进一步

驱动交付曲线向上；整合领克汽车充分融合吉利集团内部资源，合并后有望明晰

产品定位、缓解品牌内耗，驱动公司整体销量更快提升。（3）吉利主品牌油车同

级别性价比优势突出，交付向上动能充足，有望稳定贡献收入利润。（4）依托集

团海外产能，在全球各地同步发力加速布局，公司出口销量有望持续提升。 

 风险提示：补贴政策不及预期、新车发布不及预期、市场竞争加剧。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 179,204 240,194 336,686 368,512 395,617 

YOY(%) 21.1 34.0 40.2 9.5 7.4 

净利润(百万元) 5,308 16,632 15,220 17,754 21,688 

YOY(%) 0.9 213.3 -8.5 16.6 22.2 

毛利率(%) 15.3 15.9 16.0 16.2 16.5 

净利率(%) 3.0 6.9 4.5 4.8 5.5 

ROE(%) 6.6 19.2 14.9 14.8 15.3 

EPS(摊薄/元) 0.6 1.8 1.6 1.9 2.3 

P/E(倍) 27.6 8.8 9.6 8.3 6.8 

P/B(倍) 1.8 1.7 1.4 1.2 1.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所（注：2025年 7月 1日汇率：CNY/HKD=0.91） 
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1、 新能源步伐加速，战略转型驱动经营提效 

吉利汽车自 1998 年进入汽车市场后，造车业务发展历经四大阶段，4.0 时代标

志公司新能源时代拐点来临，迎来二次创业机遇。 

1.0 时代（1997-2006年）：1998年吉利汽车正式进入汽车市场，在核心领导李书

福的探索下，公司形成了成熟的发动机、底盘、变速器研发和生产工艺。该阶段以

豪情、远景为代表车型，至 2007 年吉利汽车销量已达 21.95 万，在全国排名第 9。 

2.0 时代（2007-2014年）：随着中国汽车市场的发展，原本的造车模式逐渐无法

跟上需求，2008年吉利汽车发布《宁波宣言》，由单纯的成本领先向技术先进、品质

可靠、服务满意全面发展。2010 年收购沃尔沃，获得了完整的汽车研发、生产标准

体系、汽车安全体系，助力吉利进军高端车市场。  

3.0 时代（2015-2019 年）：大幅拓展主品牌车型矩阵（博瑞、博越、帝豪 GS、

帝豪 GL）、高端精品品牌起步、扩大出口规模。里程碑事件包括与沃尔沃联合成立

领克、收购马来西亚宝腾。 

4.0 时代（2020 年至今）：2020 年宣布进入“全面模块化架构造车时代”，依托

BMA、CMA、SPA、SEA 架构，密集打造中国星系列、极氪、吉利银河等车型及品

牌，正式实现高端化和新能源转型。 

 

图1：吉利汽车历经四大发展阶段 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

当前吉利汽车集团旗下包含吉利、银河（含几何、LEVC、雷达）、极氪、领克

四大品牌，全面覆盖低中高端各级车型，涵盖油车、混动、纯电多种能源形式。吉

利主品牌覆盖 20万元以下价格带，主打性价比油车，部分车型以油改电形式转型新

能源。银河系列于 2023年正式上线，2025年 3月银河升级为吉利旗下综合新能源品

牌，几何、LEVC、雷达分别成为银河旗下精品小车、MPV、皮卡子品牌。领克诞生

于 2016年，系吉利收购沃尔沃后联合成立的高端科技品牌，覆盖油车、插混两大能

源类型；极氪成立于 2021 年，定位豪华智能纯电品牌，2024 年 11 月收购领克股权

后成立极氪科技，实现极氪、领克品牌完全合并。 
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图2：吉利旗下品牌丰富车型涵盖多种能源类型 

 

资料来源：懂车帝、开源证券研究所 

复盘 4.0 时代至今，公司收入高速增长受益于品牌拓展及出口业务贡献，净利

率部分受新能源业务拖累。受益于主品牌新车密集发布、高端品牌车型放量、出口

业务高增长，2020-2024年公司营业收入分别为 921.1/1016.1/1479.7/1792.0/2401.9亿

元，同比增长-5.4/10.3/45.6/21.1%/34.0%，汽车交付量 132/133/143/169/218万辆（其

中国内 125/121/123/143/178 万辆、出口 7/12/20/27/40 万辆）、2020-2024 年平均税前

出厂价（含睿蓝、领克）8.0/8.0/8.8/10.8/11.2万元。伴随新能源价格战趋于激烈、极

氪等新品牌亏损拖累业绩、原材料成本波动，2020-2023 年公司净利率由 6.0%持续

下滑至 3.0%，2024 年银河品牌高速增长、极氪净亏损收窄、经营趋稳费用优化后，

净利率触底反弹至 3.3%（扣除视为出售附属公司之收益及分类为持作出售的资产之

减值亏损的一次性影响）。 

 

图3：2020年后公司收入重回高速增长（单位：亿元）  图4：2020-2024年公司新能源汽车占比大幅提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图5：2020-2024年公司出口增量显著（单位：万辆）  图6：2020年以来公司产品高端化驱动 ASP提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 

图7：2024年公司净利率实现反弹  图8：极氪 2024年净亏损有所收窄 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：2024 年公司净利润已扣除视为出售附属公司之收益及分类为

持作出售的资产之减值亏损的一次性影响 

 数据来源：极氪公司公告、开源证券研究所 

 

吉利在原有品牌矩阵架构下，存在定位重叠、各自为战的经营短板，《台州宣言》

彰显公司战略调整决心，有望显著改善经营效率、提升各品牌竞争实力。2024 年 9

月 1日，李书福在台州国际车展“书福公开课”现场正式发布《台州宣言》，宣布企业

进入战略转型全新阶段。李书福明确指出要进一步明晰品牌定位、理顺股权关系、

减少利益冲突和重复投资、提高资源利用效率，并围绕汽车主业强化在“天地一体”、

软硬件布局、基础技术与核心部件共享、模块架构升级等科技生态领域协同，加强

各品牌与各业务单元间的互动，提升资源共享水平。遵从《台州宣言》核心思想，

公司内部已完成银河（合并几何、LEVC）与极氪（合并领克）品牌整合，实现精简

品牌数量、优化内部组织架构，充分发挥平台化研发及规模生产优势。 
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图9：2024年 9月吉利汽车《台州宣言》发布 

 

资料来源：吉利汽车雪球官方账号 

 

2、 银河：平台化确保性价比，高阶智驾有望强化优势 

2.1、 GEA及雷神电混加持，兼顾成本与性能 

延续 CMA 超级母体安全、操控、空间基因，GEA 架构专为新能源车型研发，

更具备混动专用性。CMA架构最早搭载于领克 01，本身具备从油车向插混、纯电的

拓展能力，伴随市场竞争加剧、车型重量增加，CMA 在新能源车驱动、三电、安全

性表现逐渐难以适应。基于 CMA 超级母体，吉利着手研发 GEA 新能源架构，并在

2024年北京车展首发亮相。GEA 架构车型具备全域安全、GEEA、AI数字底盘，兼

容最多新能源形式（纯电、插混、增程、醇电），通过不同设计可同时满足经济型主

流车型和豪华车型开发，覆盖轿车、SUV、MPV、未来出行车等全尺寸、全品类新

能源产品。 

图10：CMA为吉利模块化架构孕育体系  图11：GEA新能源专属架构充分释放空间、安全、驾控 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：吉利汽车公众号 
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雷神 EM-i超级电混系统显著提升能耗表现，操纵自带流畅电感。雷神 EM-i超

级电混 CLTC工况下亏电油耗最低 2.62L/100km，实测极限续航最高可达 2390.5km，

主要依赖燃烧系统实现 46.5%全球量产汽油发动机最高热效率；E-DHT 11 合 1混动

电驱实现了更高系统集成度整体减重 13.5%；首发“无图决策” 全局规划混动策略，

借助 AI 实现智慧能量管理，典型场景可节油 15%。雷神 EM-i 实现“满电亏电都好

开”，依赖于双端 X-Pin 扁线绕组电机、碳化硅无级变压模块、双电机智能控制。 

图12：雷神 EM-i超级电混系统具备“三大法宝” 

 

资料来源：吉利汽车公众号 

2.2、 造车能力已得验证，期待 2025H2 高阶智驾能力补齐 

银河旗下 GEA车型 E5、星愿率先月销破万，雷神系统加持下星舰 7 EM-i、星

耀 8 亦成爆款，车辆空间、安全、操控优秀充分彰显公司造车基本功。2024 年 12

月，银河星舰 7 正式发布，定位 A 级家用 SUV，搭载 GEA 架构、雷神 EM-i 系统，

具备 84.3%超高得房率、标配豪华舒适配置，油电隔离、神盾短刀电池确保出色安全

性，底盘调教延续吉利及沃尔沃一贯优秀水准，定价 9.98-13.28万元，上市 13天即

实现交付破万。我们认为基于出色 GEA架构保证产品力和迭代速度、雷神混动系统

提升能耗及操控表现，银河造车基础扎实、爆款打造能力已得到验证。 

图13：GEA架构车型银河 E5、星愿、星舰 7、星耀 8均成爆款（单位：辆） 

 

数据来源：车主之家、开源证券研究所 
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表1：银河星舰 7 EM-i直接竞品为宋 pro DM 

 
银河星舰 7 EM-i 银河星舰 7 EM-i 宋 pro DM  宋 pro DM  

型号 2025 款 55KM 启航版 2025款 120KM 领航版 
2025款 DM-i 75KM

领先型 智驾版 

2025款 DM-i 115KM

卓越型 智驾版 

经销商报价（2025年 5月） 8.98万 12.28万 
8.98万/10.28 万 

非智驾版/智驾版 

11.98万/13.28万 

非智驾版/智驾版 

官方指导价 9.98万 13.08万 
11.28万/10.28 万 

非智驾版/智驾版 

14.28万/13.28万 

非智驾版/智驾版 

厂商 吉利银河 吉利银河 比亚迪 比亚迪 

级别 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

能源类型 插电式混合动力 插电式混合动力 插电式混合动力 插电式混合动力 

上市时间 2024.12 2024.12 2024.09 2024.09 

空间 

轴距(mm) 2755 2755 2712 2712 

长 x宽 x高(mm) 4740x1905x1685 4740x1905x1685 4735x1860x1710 4735x1860x1710 

车身结构 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 

续航 

纯电续航里程(km)工信部 55 120 75 115 

纯电续航里程(km)WLTC 45 101 64 93 

纯电续航里程(km)CLTC 55 120 75 115 

综合续航里程(km)工信部 
  

1360 1400 

综合续航里程(km)CLTC 1355 1420 
  

WLTC 综合油耗(L/100km) 2.1 0.99 1.86 1.14 

百公里耗电量(kWh/100km) 11 14.8 13.1 15.8 

最低荷电状态燃料消耗量

(L/100km)WLTC   
4.85 4.9 

最低荷电状态燃料消耗量

(L/100km)CLTC 
3.75 3.75 

  

充电时间(小时) 
 

快充 0.33小时 慢充 3.9小时 
快充 0.57小时 慢充

2.77小时 

快充电量(%) 30-80 30-80 
 

30-80 

动力＆操控 

发动机 
1.5L 112 马力 L4 插电式

混合动力 

1.5L 112 马力 L4 插电式

混合动力 

1.5L 101 马力 L4 插

电式混动 

1.5L 101 马力 L4 插

电式混动 

变速箱 1挡 DHT 1挡 DHT E-CVT无级变速 E-CVT无级变速 

最高车速(km/h) 180 180 180 180 

官方百公里加速时间(s) 7.5 7.5 8.3 8.5 

发动机最大功率(kW) 82(112Ps) 82(112Ps) 74(101Ps) 74(101Ps) 

电动机最大功率(kW) 160(218Ps) 160(218Ps) 120(163Ps) 120(163Ps) 

发动机最大扭矩(N·m) 136 136 126 126 

电动机最大扭矩(N·m) 262 262 210 210 

前悬挂形式 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 

后悬挂形式 双叉臂式独立悬挂 双叉臂式独立悬挂 多连杆式独立悬挂 多连杆式独立悬挂 

智能化 
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银河星舰 7 EM-i 银河星舰 7 EM-i 宋 pro DM  宋 pro DM  

巡航系统 定速巡航 全速自适应巡航 全速自适应巡航 全速自适应巡航 

导航辅助驾驶 
  

高速路段 高速路段 

自动泊车入位 
  

标配 标配 

自动代客泊车 
  

标配 标配 

辅助驾驶操作系统 
  

DiPilot DiPilot 

辅助驾驶芯片 
  

NVIDIA DRIVE Orin 

N 

NVIDIA DRIVE Orin 

N 

辅助驾驶芯片算力 
  

84 84 

车载智能系统 Flyme auto Flyme auto DiLink DiLink 

传感器数量 7 12 29 29 

哨兵模式 
 

标配 标配  标配 

资料来源：懂车帝、开源证券研究所 

 

吉利银河宣布 2025H2起新品全系标配高阶智能驾驶功能，千里浩瀚 H9或成为

行业最快量产落地的 L3解决方案，待智驾能力跟进后银河仍有望成为 2025H2增量

主力。吉利安全高阶智能驾驶系统命名为“千里浩瀚”，按等级划分 H1/H3/H5 直接

对标天神之眼 C/B/A，能力分别触及高速 NOA、城市 NOA、全场景 D2D；H7基于

端到端+MLM+数字先觉网络模型打造；H9 基于 VLA+数字先觉网络模型，拥有全

冗余、全备份顶级 L3 架构。伴随千里浩瀚上车进度追赶比亚迪补齐高阶智驾能力，

2025年有望看到银河品牌销量曲线持续向上，驱动吉利汽车整体交付提升。 

表2：千里浩瀚高阶智驾功能对标天神之眼 

千里浩瀚 最高实现功能 泊车功能 算法架构 对标方案 

H1 高速 NOA 自动泊车 APA  天神之眼 C 

H3 通勤 NOA 记忆泊车 HPA  天神之眼 B 

H5 全场景 D2D 记忆泊车 HPA E2E 天神之眼 A 

H7 全场景 D2D 泊车代驾 VPD 
E2E+MLM+数字

先觉网络 
暂未公布 

H9 L3 泊车代驾 VPD 
VLA+数字先觉

网络 
暂未公布 

资料来源：吉利 Tech公众号、比亚迪官网、开源证券研究所 

 

3、 极氪科技：产品力均衡全能，协同效应驱动减亏加速 

3.1、 极氪：SEA浩瀚架构均衡全能，爆款驱动交付向上 

3.1.1、 定位豪华智能纯电，广泛兼顾主流市场 

极氪发展脉络可总结为“高端→主流→高端”三阶段，最终实现产品矩阵兼顾

主流及高端市场，完整覆盖轿车、轿跑、SUV、MPV等乘用车型，深刻巩固消费者

的豪华科技品牌认知。 

第一阶段：通过在三个完全区隔的细分赛道中推出高质量、差异化产品，从而
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实现了品牌的高端认知、拓宽了品牌内涵，并为将来的车型拓展留足空间。首款车

型极氪 001为小众车型猎装车，通过聚焦独特的市场定位，001吸引了特定消费群体

的关注，并凭借其优秀的运动性、舒适性、安全性在小众圈子广受好评，最终扩圈

成为爆款，站稳了 30 万元价格带。第二款车型极氪 009 为 MPV 车型，在驾控感、

舒适性等方面延续了 001的优势，打破了人们对于MPV的刻板印象，成为高端 MPV

领域的全新标杆，使极氪的产品矩阵上探到 50万元的档位。第三款车型极氪 X 为紧

凑型 SUV，定价 18.98-20.98万元，基于前两款车型打下的良好品牌基础，X作为精

品小车能够卖出较高溢价。 

第二阶段：形成豪华品牌认知之后，极氪着手主流市场产品，巩固扩大用户基

础。在下一款新车发布前，2023年 9月的极氪进化日上，具有全栈 800V的极氪 001FR

与单枪峰值功率 800kW 的 V3 液冷超充桩的发布，标志着极氪“三个 800”生态正

式建立、浩瀚架构带宽全面释放。在技术准备充分的条件下，极氪开启了主流家用

市场的产品布局，推出了更具性价比的中型轿车 007与中型 SUV 7X，目前在 23-30

万区间形成密集的 SKU矩阵。 

第三阶段：拥有较大用户基本盘后，极氪通过创新和科技引领，再度开启高端

化进程，推动消费需求升级。极氪MIX是浩瀚架构升级后的首款产品，虽然仍强调

家用属性，但进行了大幅度的结构创新，具备丰富家庭空间玩法，开辟了自己的独

特赛道，从而在产品定义上和 7X进行了充分区隔。 

 

图14：极氪通过 N字型品牌战略，积累用户基础后再度向高端迈进 

 

资料来源：公司官网、懂车帝、开源证券研究所 

 

3.1.2、 SEA架构：高效智能 EV架构，垂直整合实现降本提速 

脱身于 PMA 技术平台架构，SEA 浩瀚架构是以智能时代用户出行体验为核心

的纯电原创架构，提供强大的三电与智能化底座。SEA 浩瀚架构通过将硬件层、系

统层、生态层的整合，依靠硬件能力、系统算力、科技生态形成合力，致力于构建

无限互动延展的未来出行服务体系。从智能化层面而言，全新 SEA OS 整车智能解

决方案，以从三域融合到中央集成的电子电气架构为基础，通过硬件软件化、软件

算法、云计算以及应用场景，形成一套完整的开发系统，目前已经实现的 API 接口

超过 4000个，可实现全场景、全生命周期的 FOTA。 
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图15：浩瀚架构带来全新三电生态方案 

 

资料来源：领克智能进化体验之夜、开源证券研究所 

SEA 架构拥有全球最大电动车带宽，采用大量模块化、集成化设计。极氪的

产品系列基于SEA浩瀚智能进化体验架构打造，SEA浩瀚架构拥有全球最大带宽，

实现了从 A 级车到 E 级车的全尺寸覆盖，可以满足轿车、SUV、MPV、小型城市

车、跑车、皮卡及未来出行车辆等全部造型需求。并且 SEA 架构采用大量模块化

以及集成化设计，可以依据车型的不同或者面向消费群体的不同，来实现不同配置

的搭配组合。例如动力方面，就可以实现依靠单个或多个电机来形成前轮驱动、后

轮驱动或是四轮驱动等多种驱动形式。 

图16：SEA浩瀚架构实现了从 A级车到 E级车的全尺寸覆盖 

 

资料来源：2022第二届车身大会 

相比于其他车型架构，SEA 具有重量轻、空间大的特点。基于等效重量模型，

可以把新能源竞品换算成相同的四驱和电量配置，SEA架构整体重量小于1600千克，

优于主流竞品，赋予极氪更优异的续航表现。此外，SEA 架构实现了 1800mm 到

3300mm的轴距范围，可以在相同的车身尺寸下创造出更大的座舱空间，如极氪 007

在得房率和车内有效空间上都做到了同级最大，超越了 BBA 行政级轿车和Model S。 
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图17：在等效重量模型中 SEA架构最轻  图18：极氪 007拥有同级最大得房率 

 

 

 

资料来源：2022第二届车身大会  资料来源：Automachi 

SEA 浩瀚架构加持下，车型迭代节奏加快。燃油车时代一款新车型的开发往往

需要 48-60个月，而电动车时代的开发周期被缩短到了 12-15个月，这背后是造车模

式的改变，从流水线生产到平台化生产再到模块化架构造车，不同车型的零部件复

用程度越来越高，生产也越来越柔性化。以新势力车企发布的第一辆车为时间轴原

点来看，相比于蔚小理，极氪新车上市与旧车改款的节奏明显更快，在上市 1 年后

开始有密集的旧车改款与新车发布，这一方面是由于公司有着高效的供应链体系，

另一方面得益于吉利研发的 SEA浩瀚架构。 

图19：极氪相比于新势力新车上市与旧车改款节奏更快 

 
资料来源：汽车之家、开源证券研究所 

 

3.1.3、 新车延续全能产品力，精准卡位细分市场 

截至 2024年，公司已发布车型包括 001（含 001FR）、007、009（含 009光辉）、

X、7X 和 MIX，涵盖轿车、轿跑、SUV、MPV 等车型。从公司不同车型的月交付

数据来看，极氪 001 凭借均衡全面的产品属性，累计销量占公司总销量的 69%；极

氪 007 销量 2024 年以来较为稳定，围绕 4000 辆左右波动；极氪 009 在 2024 年 7

月新款降价上市后月销量明显回升；极氪 7X 是极氪切入家用 SUV 这一主流市场的
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首款车型，9 月一经发布销量就迅速爬升；极氪 X 刚上市时有不错的销量表现，由

于精品小车定位目前销量占比较低。 

 

图20：公司产品结构现以 001、009、7X为主 

 

数据来源：车主之家、开源证券研究所 

 

极氪 2025年车型规划丰富，混动技术再革新，新车有望成为极氪品牌全新标杆，

进一步驱动交付曲线向上。根据汽车之家，极氪 2025-2026 年预计至少发布 5 至 6

款全新车型。其中 EX1E 为大型 SUV，计划 2025 年上海车展亮相、2025H2 交付，

预计采用全新超级电混技术，使混动车型在保留超长续航特点的同时兼具纯电驾驶

体验，有望在大型车市场中脱颖而出。 

 

图21：极氪 2025年新车密集发布 

 

资料来源：汽车之家、懂车帝、开源证券研究所 

 

3.2、 领克：聚焦高端混动市场，合并提升经营协同效应 

极氪整合领克汽车，充分融合吉利集团内部资源。2024 年 11月 14日，吉利控

股宣布和极氪签订领克股权转让协议，极氪将以 36亿元代价向吉利控股购买其所持

有的领克 20%的股权，以 54亿元代价收购沃尔沃持有的 30%领克股份。在此基础之
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上，极氪还将向领克认购领克新增注册资本，代价为 3.67 亿元。紧随领克收购事项

及领克注资事项完成后，极氪将拥有领克 51%的股份，整合交易预计将于 2025年上

半年完成。2024年 12月 3日，极氪智能科技与领克汽车公司战略整合后，新公司简

称为“极氪科技集团”（以下简称极氪科技），“浙江极氪智能科技有限公司”的公司

主体没有发生变化。品牌合并后，两个品牌在品牌、商业模式、用户运营、营销、

销售等层面保持独立，在产品架构、技术研发、供应链、生产等方面进行深度融合，

发挥规模效应。极氪科技 2024 年交付规模有望到达 50 万辆，而未来销量目标达到

百万级、成为最快达到年销百万的高端新能源车企。 

领克研产资源丰富，和极氪轻资产模式形成互补。领克在中国现阶段有三个生

产基地，分别是河北张家口工厂、四川成都工厂和浙江余姚工厂，分别生产领克 02

和 03、领克 01等车型，产能丰富。极氪当前采用的是轻资产运营模式，其制造工厂

在吉利汽车旗下，合并后能够进一步享受集团生产资源禀赋。同时，领克拥有 CMA 

Evo 架构、SPA Evo 架构、领克 EM-P 超级电混技术、智能座舱系统技术，能够与极

氪 SEA浩瀚架构、三电优势、体系研发能力相结合，形成全栈自研和产业链垂直整

合能力。合并完成后，通过技术融合、零部件共享采购、生产制造协同调度，研发

投入有望降低 10%-20%，BOM成本有望降低 5%-8%，产能利用率提升 3%-5%，协

同效应充分释放、生产加速提效。 

 

图22：领克现阶段在中国有三个生产基地 

 

资料来源：C114通信网、车讯精选等、开源证券研究所 

赋能极氪国内渠道下沉，整合欧洲门店渠道。极氪成立时间较短，主要集中在

一二线市场，由于四五线城市 10万元以下电动车销量更大，极氪家模式盈利难度较

大，而领克渠道较为多元，包含直营+代理+经销复合型渠道体系，在全国拥有 400

多家经销商和广泛的三四线城市渠道。通过协同合作，极氪能够快速建立更广泛的

销售和服务网络。在四五线市场，领克的渠道和服务资源优势将更好地赋能极氪品

牌，通过共同推出"领极联服"联合服务品牌，保障两个品牌的产品售后服务。合并完

成后，极氪能够触达更多下沉市场消费者，并且增强下沉市场售后服务能力。同时，

领克拥有较为丰富的欧洲市场销售经验，并且推出独特的订阅制+直接售卖并行商业

模式，未来两个品牌有望统筹负责特定区域内的跨品牌资源协同，减少基础设施的

重复投入。 
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图23：领克渠道主要分为 4种类型 

 

资料来源：成都西物领秀领克中心、开源证券研究所 

极氪、领克在部分细分市场存在冲突，合并后有望缓解品牌内耗、融合双方技

术优势与资源禀赋，提升品牌整体竞争力。领克首款纯电轿车 Z10，售价区间为 18.08

至 31.38万元，这使得领克与极氪在产品线上出现了明显的重叠，尤其是与极氪 001、

极氪 007 等车型形成了直接竞争，计划于 12 月上线的小型纯电 SUV 领克 Z20 也和

极氪 X 产生竞争。同时，极氪品牌也在销量瓶颈下宣布将涉足混动汽车领域，例如

预计 2025Q4发布的极氪大型旗舰 SUV 车型或将搭载两种动力形式，包括纯电和超

级电混。品牌合并后，极氪有望成为覆盖 10万-80万车型价格带，横跨 A-D全等级

车型，兼具燃油、插混、纯电等多种能源形式的综合品牌。未来公司产品规划或将

从车型大小、能源方式进行区分，减少车型数量，减少品牌间竞争；合并后的极氪

科技集团，将实现纯电、插混、燃油等不同驱动形式，三电、座舱、智驾、电子架

构等不同智能领域的全覆盖，并具备全栈自研和产业链垂直整合能力，全面强化产

品力。 
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图24：领克与极氪合并后产品矩阵覆盖全面 

 

资料来源：懂车帝、开源证券研究所 

4、 油车：性价比优势稳固，持续获取合资份额 

油车整体市场规模萎缩，自主品牌驱赶合资份额逻辑持续演绎，吉利核心油车

交付均维持向上趋势，充分彰显销量韧性。2024年我国油车零售量 1199万台、油车

占比 52.4%，销量和比例均延续 2020-2023 年下滑趋势；边际上 2025 年 4 月油车占

比已进一步下滑至 48.6%。从厂商属性看，2024 年油车销售自主品牌 418 万辆、主

流合资品牌 582万辆，自主油车不断侵蚀主流合资品牌，整体份额上升趋势明确。 

 

图25：我国油车零售占比持续下滑  图26：自主品牌驱赶主流合资油车逻辑持续演绎（单位：

万辆） 

 

 

 

数据来源：崔东树公众号、开源证券研究所  数据来源：崔东树公众号、开源证券研究所 
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依托 CMA 架构带来成本优势，吉利油车配置更足、售价更低，核心车型有望

持续提升份额。吉利油车销量主要来自中国星、博系、帝豪、缤系。以吉利旗下王

牌车型星越 L 为例，对比国产竞品瑞虎 9、合资竞品本田 CR-V、RAV4 荣放、马自

达 CX-5，2024年销量曲线向上斜率更陡峭。星越 L 2025 年 3月报价 12.22-16.47万

元，以 2025款东方曜望月版为例，（1）空间：同为紧凑型 SUV，轴距 2.85m、车身

尺寸更大；（2）搭载 2.0T L4发动机、8档手自一体变速箱，最大功率 175kW、扭矩

350N·m，零百公里加速 7.7s，最高车速 215km/h，保证更好爆发力和驾驶质感，不

足在于油耗偏高、仅能加 95 号汽油；（3）多连杆式独立悬挂、可变悬挂软硬调节，

满足行驶舒适性；（4）同级唯一标配女王座椅、二排电动调节，满足家用需求；（5）

搭载高通骁龙 8155 芯片、银河 OS 系统，具备 FSACC 功能，在油车中智能化程度

领先。 

图27：吉利油车销量主要来自中国星、博系、帝豪、缤系（单位：辆） 

 

数据来源：车主之家、开源证券研究所 

 

表3：吉利星越 L对比竞品显著更具性价比 

车型 星越 L 星越 L 瑞虎 9 本田 CR-V  RAV4 荣放 马自达 CX-5  

型号 

2025 款 2.0TD 高

功自动四驱东方曜

望月版 

2024 款 2.0TD 

DCT EVO两驱长

风版 

2025款 2.0T DCT

两驱豪享版 

2023 款 

240TURBO CVT 

四驱尊耀 5 座版 

2024款 2.0L CVT

四驱探险旗舰版 

2024 款 2.5L 自

动四驱尊耀型 

外观 

      

经销商报价

（2025 年 3

月） 

16.47万 13.27万 14.99万 18.99万 18.58 万 18.98万 

官方指导价 17.97万 14.77万 16.29万 24.99万 22.98 万 19.78万 

厂商 吉利汽车 吉利汽车 奇瑞汽车 东风本田 一汽丰田 长安马自达 

级别 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 中型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 紧凑型 SUV 

能源类型 汽油 汽油 汽油 汽油 汽油 汽油 

上市时间 2024.10  2024.03  2024.09  2022.09  2024.09  2023.09  
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轴距(mm) 2845 2845 2820 2700 2690 2700 

尺寸(mm) 4770x1895x1689 4770x1895x1689 4820x1930x1699 4703x1866x1690 4610x1865x1680 4575x1842x1685 

车身结构 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 5门 5座 SUV 

WLTC 综合

油耗

(L/100km) 

8.59 7.5 7.5 8.12 6.84 7.7 

燃油标号 95# 95# 95# 92# 92# 92# 

发动机 2.0L 238 马力 L4 2.0T 218 马力 L4 2.0T 261 马力 L4 1.5L 193 马力 L4 2.0L 171 马力 L4 2.5L 196 马力 L4 

变速箱 8挡手自一体 7挡双离合 7挡双离合 CVT无级变速 
CVT无级变速(模

拟 10挡) 
6挡手自一体 

最高车速

(km/h) 
215 215 205 188 180 188 

官方百公里

加速时间(s) 
7.7 - - - - - 

发动机最大

功率(kW) 
175(238Ps) 160(218Ps) 192(261Ps) 142(193Ps) 126(171Ps) 144(196Ps) 

发动机最大

扭矩(N·m) 
350 325 400 243 206 252 

前悬挂形式 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 麦弗逊式独立悬挂 

后悬挂形式 多连杆式独立悬挂 多连杆式独立悬挂 多连杆式独立悬挂 多连杆式独立悬挂 双叉臂式独立悬挂 多连杆式独立悬挂 

驱动方式 前置四驱 前置前驱 前置前驱 前置四驱 前置四驱 前置四驱 

可变悬挂调

节 
软硬           

AR-HUD 标配           

手机无线充

电 
标配   标配 标配 标配   

座椅材质 仿皮 仿皮 仿皮 真皮 真皮 真皮 

女王座椅 标配           

座椅电动调

节 
第二排           

前排座椅功

能 

加热/通风/记忆/主

驾按摩 
加热/通风/记忆 

加热/通风/主驾记

忆/按摩 
加热/通风/记忆 加热 加热/记忆 

辅助驾驶操

作系统 
      Honda SENSING Toyota Safety Sense    

车载智能系

统 
银河 OS 2.0 银河 OS    Honda CONNECT  丰田智行互联  

MAZDA 

CONNECT  

车载智能芯

片 
高通骁龙 8155 高通骁龙 8155 高通骁龙 8155       

巡航系统 

定速巡航 定速巡航 定速巡航 定速巡航 定速巡航 定速巡航 

自适应巡航 自适应巡航 自适应巡航 自适应巡航 自适应巡航 自适应巡航 

全速自适应巡航 全速自适应巡航 全速自适应巡航 全速自适应巡航 全速自适应巡航 全速自适应巡航 

自动变道辅

助 
      标配     

资料来源：懂车帝、车主之家、开源证券研究所 
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图28：星越 L在同级车型市场销量持续领先（单位：辆） 

 

数据来源：车主之家、开源证券研究所 

 

5、 出口：依托集团全球布局，发力新兴市场 

疫情后全球乘用车市场逐渐复苏，中国品牌在俄市场份额快速提升。疫情以来，

全球乘用车市场面临较为严重的衰退，2020年全球乘用车销量为 6480万辆，同比增

速为-16%。伴随疫情影响逐渐退去，全球乘用车市场逐渐迎来复苏，2024年全球乘

用车销量为 6599万辆，同比增速 3%，已超过疫情前水平；分地区来看，2023-2024

年俄罗斯乘用车销量为 105/155 万辆，同比增长 67%/48%，逐步走出俄乌冲突影响。

从中国出口端看，2024 年我国乘用车出口数量已达到 550 万，俄罗斯及第三世界国

家为主要增量贡献地区，其中受俄乌冲突导致欧美日韩传统车企撤出影响，中国品

牌在俄汽车市场份额快速提升，销量前 10名中已占据 8席。 

 

 

 

图29：全球汽车市场逐步复苏（单位：万辆）  图30：2023-2024年全球大部分地区乘用车重回正增长 

 

 

 

数据来源：世界汽车工业国际协会、开源证券研究所   数据来源：世界汽车工业国际协会、开源证券研究所  
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图31：我国乘用车出口数量快速提升  图32：中国出口增量主要来自俄罗斯及第三世界国家 

 

  

数据来源：海关总署、开源证券研究所   数据来源：海关总署、开源证券研究所 注：单位为亿美元，亚洲

不包含东南亚数据，欧洲不包含俄罗斯数据 

表4：2024年俄罗斯销量前 10汽车品牌中中国已占 8席 

份额排名 2021 2024 

1 拉达 拉达 

2 起亚 哈弗 

3 现代 奇瑞 

4 雷诺 吉利 

5 丰田 长安 

6 斯柯达 JAECOO（奇瑞） 

7 大众 莫斯科人 

8 嘎斯 欧萌达（奇瑞） 

9 日产 捷途 

10 宝马 传祺 

资料来源：聚汇数据、中汽数研、开源证券研究所 

吉利汽车出口跟随大盘提升，俄罗斯成为 2023-2024年公司出口增量贡献主力。

近 5年公司直接出口销量占比不断提升，2024年吉利出口销量 40万辆，占公司总销

量的 18.6%、中国汽车出口总量的 7.4%。2024年俄罗斯市场超越美国贡献公司最大

出口增量，同比 2023年增长 94%；除美国、意大利出口量略有轻微下滑外，其余市

场均录得正增长。  
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图33：吉利出口销量占中国汽车出口总量比例相对稳定  图34：2024年吉利出口增速高于总体增速 

 

 

 

数据来源：海关总署、公司公告、开源证券研究所  数据来源：海关总署、公司公告、开源证券研究所 

 

图35：吉利汽车出口销量占比不断提升  图36：吉利集团在俄罗斯直接出口销量占比提升迅速

（单位：万辆） 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Mark Lines、开源证券研究所 

 

母公司集团持续推进海外 KD 产能建设，吉利依托集团资源禀赋、设立合资公

司持续推进全球出口。根据Mark Lines数据，吉利集团在海外共有 12家整车工厂（包

括在建），在韩国、马来西亚、英国、美国等地均有产能。2024年 9月，吉利汽车与

Tasco签署协议，将在越南太平省成立一家汽车装配厂合资企业，总投资额约为 1.68

亿美元，其中吉利汽车出资比例 36%，工厂首期年产能为 7.5万辆，将组装领克和吉

利汽车品牌旗下的车型，未来有可能扩展到其他品牌。此外，在德国法兰克福车展

期间，吉利汽车集团副总裁李传海透露公司正在欧洲物色工厂选址，但尚未完全承

诺在当地建立生产基地。 
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表5：吉利汽车依托集团海外产能布局持续推进出口业务 

生产品牌 地区 国家 产能（万辆/年） 

吉利, 宝腾 

亚洲 

巴基斯坦 2.5 

吉利, 领克 越南 
预计 2025年投产，首年产能 7.5万

辆 

吉利, 极星, 雷诺 韩国 30 

吉利, 沃尔沃汽车, 沃尔沃, 雷诺卡

车 
马来西亚 1 

吉利, DRB-Hicom, 宝腾 马来西亚 20 

吉利, DRB-Hicom, 宝腾 马来西亚 15 

吉利, 沃尔沃汽车, 极星 

欧洲 

瑞典 29 

吉利, 沃尔沃汽车 斯洛伐克 预计 2026年投产 

吉利, 翼真 (LEVC) 英国 2 

吉利, 路特斯 英国 0.5 

吉利, 领克, 沃尔沃汽车, 极星 比利时 23 

吉利, 沃尔沃汽车, 极星 美洲 美国 15 

资料来源：Marketlines、开源证券研究所 

创新出海模式布局全球市场，2025年有望看到出口业务加速。吉利汽车开启技

术出海新模式，受益于多年技术探索和市场开拓，在全球化业务上，吉利汽车变身

技术反向输出的分享者，通过授权技术支持、本地化工厂和门店运营，成为全产业

链出海的践行者。其中，吉利通过对宝腾汽车输出技术和平台，进一步提升宝腾在

东南亚的份额。2025 年公司在中东、欧洲、非洲、亚太、拉美依靠品牌、产品、市

场拓展实现加速布局，有望驱动出口业务加速。 

 

图37：2025年公司全球化战略布局加速 

 

资料来源：吉利汽车 2024年度业绩会 
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6、 盈利预测与投资建议 

收入端：考虑到密集新车周期催化、高端品牌极氪与领克驱动 ASP 向上、领克

收购完成后销售收入并表，我们预计 2025-2027年公司主营业务收入 3367/3685/3956

亿元，同比增长 40%/10%/7%。 

利润端：考虑到油车利润贡献稳定、新能源车利润持续边际改善、整体规模效

应释放、BOM 及制造成本优化，我们预计 2025-2027 年毛利润分别为 539/597/653

亿元，对应毛利率分别为 16.0%/16.2%/16.5%。考虑到品牌重组合并驱动经营提效，

费用率持续优化，2025Q1 有一次性汇兑收益 20-23 亿元，我们预计 2025-2027 年归

母净利润 152/178/217亿元，对应归母净利率分别为 4.5%/4.8%/5.5%，对应 EPS分别

为 1.6/1.9/2.3元。 

表6：吉利汽车关键财务数据预测 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入（百万元） 179,204  240,194  336,686  368,512  395,617  

同比增速（%） 21.1  34.0  40.2  9.5  7.4  

毛利润（百万元） 27,415  38,201  53,870  59,699  65,277  

毛利率（%） 15.3  15.9  16.0  16.2  16.5  

归母净利润（百万元） 5,308  16,632  15,220  17,754  21,688  

归母净利率（%） 3.0  6.9  4.5  4.8  5.5  

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

考虑到公司为经营稳定的自主品牌汽车龙头企业，我们选取港股广汽集团、长

城汽车、东风集团股份、比亚迪股份、北京汽车为可比公司，以上均为国内传统头

部车企、具备稳定盈利能力。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 152/178/217

亿元，当前市值对应 2025-2027 年 9.6/8.3/6.8 倍 PE，显著低于可比公司平均

19.1/13.9/11.1 倍。我们认为公司造车历史积淀深厚，2025 年银河爆品潜质新车丰富

驱动品牌盈利持续改善，极氪、领克合并后车型矩阵进一步完善、协同效应逐步释

放，主品牌油车基本盘稳固持续贡献利润，维持“买入”评级。 

表7：吉利汽车 PE估值对比可比公司显著偏低 

股票代

码 
公司名称 市值（亿元） 

营业收入（亿人民币） 调整后净利润（亿人民币） ROE（%） PE-forward 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 

3年

CAGR 

2024

A 

2025

E 

2026

E 

2027

E 

3年

CAGR 
2025E 

2025

E 

2026

E 

2027

E 

2238.HK 广汽集团 627 1,078 1,254 1,400 1,551 13% 8 19 26 36 64% 1.9 32.7 23.8 17.4 

0489.HK 
东风集团股

份 

260 1,062 1,508 1,808 2,174 27% 1 18 33 43 319% 1.0 14.1 7.8 6.1 

2333.HK 长城汽车 1,596 2,022 2,384 2,694 2,933 13% 127 140 170 190 14% 15.0 11.4 9.4 8.4 

1211.HK 比亚迪股份 10,127 7,771 9,953 11,396 12,804 18% 403 556  688 811 26% 23.6 18.2 14.7 12.5 

平均 3,152 2,983 3,775 4,324 4,866 18% 135 183 229 270 26% 10.4 19.1 13.9 11.1 

0175.HK 吉利汽车 1,468 2,402 3,367 3,685 3,956 18% 166 152 178 217 9% 14.9 9.6 8.3 6.8 

数据来源：Wind、开源证券研究所（长城汽车、比亚迪股份数据来自开源证券研究所，广汽集团、东风集团股份数据摘自 Wind 一致

预期；市值数据截至 2025年 7月 1日；2025年 7月 1日汇率：CNY/HKD=0.91） 
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7、 风险提示 

补贴政策不及预期：若我国新能源汽车补贴退坡，或整体进度滞后，可能影响

整体乘用车市场规模及公司汽车销量，导致公司收入不及预期。 

新车发布不及预期：若公司新车发布节奏慢于预期，可能影响车型销量，并导

致公司收入确认时点滞后。 

市场竞争加剧：若汽车市场价格战加剧，可能影响公司部分品牌销量，且一定

程度上存在毛利率下滑风险。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 113,635 125,322 161,527 184,971 210,130  营业收入 179,204 240,194 336,686 368,512 395,617 

现金 35,746 40,865 54,985 92,604 99,358  营业成本 -151,789 -201,993 -282,817 -308,813 -330,341 

应收账款 42,711 58,307 80,058 65,328 86,416  营业费用 -11,832 -13,283 -18,181 -18,426 -18,990 

存货 15,422 23,078 23,412 23,967 21,285  管理费用 -12,020 -15,316 -20,538 -21,374 -21,759 

其他流动资产 19,756 3,072 3,072 3,072 3,072  其他收入/费用 1,367 905 3,200 1,200 1,200 

非流动资产 78,963 104,070 113,256 121,864 130,233  营业利润 4,124 8,632 16,477 19,225 23,854 

固定资产及在建工程 27,351 26,384 28,050 29,210 30,537  净财务收入/费用 544 692 692 692 692 

无形资产及其他长期资产 51,612 77,686 85,206 92,653 99,695  其他利润 282 9,079 969 969 969 

资产总计 192,598 229,392 274,783 306,834 340,363  除税前利润 4,950 18,404 18,138 20,887 25,516 

流动负债 96,824 127,200 157,370 171,668 183,508  所得税 -15 -1,604 -2,721 -3,133 -3,827 

短期借款 0 30 30 30 30  少数股东损益 -373 -167 -197 0 0 

应付账款 87,398 125,379 155,549 169,847 181,687  归母净利润 5,308 16,632 15,220 17,754 21,688 

其他流动负债 9,426 1,791 1,791 1,791 1,791  EBITDA 13,697 28,490 26,955 31,397 37,620 

非流动负债 10,622 9,772 9,772 9,772 9,772  扣非后净利润 5,308 16,632 15,220 17,754 21,688 

长期借款 2,840 414 414 414 414  EPS(元) 0.6 1.8 1.6 1.9 2.3 

其他非流动负债 7,782 9,358 9,358 9,358 9,358        

负债合计 107,446 136,972 167,142 181,440 193,280  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 184 184 184 184 184  成长能力      

储备 80,410 86,558 101,976 119,729 141,418  营业收入(%) 21.1 34.0 40.2 9.5 7.4 

归母所有者权益 80,509 86,742 102,160 119,913 141,602  营业利润(%) 102.2 109.3 90.9 16.7 24.1 

少数股东权益 4,643 5,678 5,481 5,481 5,481  归属于母公司净利润(%) 0.9 213.3 -8.5 16.6 22.2 

负债和股东权益总计 192,598 229,392 274,783 306,834 340,363  获利能力      

       毛利率(%) 15.3 15.9 16.0 16.2 16.5 

       净利率(%) 3.0 6.9 4.5 4.8 5.5 

       ROE(%) 6.6 19.2 14.9 14.8 15.3 

       ROIC(%) 6.6 20.0 15.6 15.2 15.7 

       偿债能力      

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率(%) 55.8 59.7 60.8 59.1 56.8 

经营活动现金流 22,342 26,507 31,628 56,045 26,535  净负债比率(%) -17.1 -17.6 -19.8 -30.0 -29.0 

税前利润 4,950 18,404 18,138 20,887 25,516  流动比率 1.2 1.0 1.0 1.1 1.1 

折旧和摊销 8,203 9,393 8,125 9,818 11,412  速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 

营运资本变动 11,238 9,316 8,086 28,473 -6,565  营运能力      

其他 -2,049 -10,606 -2,721 -3,133 -3,827  总资产周转率 1.0 1.1 1.3 1.3 1.2 

投资活动现金流 -16,145 -9,138 -17,508 -18,426 -19,781  应收账款周转率 4.6 4.8 4.9 5.1 5.2 

资本开支 -15,151 -12,836 -17,508 -18,426 -19,781  应付账款周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他 -994 3,698 0 0 0  存货周转率 11.6 10.5 12.2 13.0 14.6 

融资活动现金流 -2,764 -13,297 0 0 0  每股指标（元）      

股权融资 -1,964 -2,128 0 0 0  每股收益(最新摊薄) 0.6 1.8 1.6 1.9 2.3 

银行借款 663 -2,286 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.2 2.6 3.0 5.3 2.5 

其他 -2,626 158 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.0 8.6 9.8 11.4 13.3 

汇率变动对现金的影响 0 11 0 0 0  估值比率      

现金净增加额 3,434 4,073 14,120 37,619 6,754  P/E 27.6 8.8 9.6 8.3 6.8 

期末现金总额 35,746 40,865 54,985 92,604 99,358  P/B 1.8 1.7 1.4 1.2 1.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为境内专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非境内专业投资者及风险

承受能力为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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