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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 7.66-20.35 

3 个月平均成交量(百万) 73.9 

流通股数(亿) 100.85 

市值(亿) 1,946.34 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 吉利汽车（0175.HK）：自主车企标杆，

新能源智能化加速发展  (2025-08-07) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入 1502.8 亿元，同比增
长 39%，净利润 92.9亿元，同比下降 14%。Q2实现营业收入 777.9亿元，同
比增长 41.6%，环比增长 7.3%，净利润 36.2 亿元，同比下降 60.0%，环比下
降 36.2%。 

 收入表现强劲。公司发布 2025 年上半年业绩，2025H1 实现营业收入 1502.8
亿元，同比增长 39%，净利润 92.9亿元，同比下降 14%，主要受 2024年上半
年出售附属公司收益 77.3亿元以及汇兑收益波动、资产减值亏损波动影响，剔
除以上影响后，上半年核心归母净利润 66.6亿元，同比增长 102%。Q2实现营
业收入 777.9 亿元，同比增长 41.6%，环比增长 7.3%，净利润 36.2 亿元，同
比下降 60.0%，主要受 2024年出售附属公司收益影响，环比下降 36.2%，主要
受汇兑收益波动影响。子公司极氪科技集团上半年营收 494.5亿元，净亏损 11.1
亿元，毛利率 20.0%，同比提升 2.7个百分点，Q2营收 274.3亿元，净亏损 3.9
亿元，亏损同比大幅收窄，Q2 毛利率 20.6%，同比提升 2.6 个百分点。 

 销量强劲增长，市占率继续突破。上半年公司整车销售 140.9 万辆，同比增长
47%，市占率超过 10%。其中吉利品牌（不含银河）销售 61.6万辆，同比增长
7%，吉利银河品牌销量 54.8万辆，同比增长 232%，极氪品牌销量 9.1万辆，
同比增长 3%，领克销量 15.4万辆，同比增长 22%。上半年新能源销量 72.5万
辆，同比增长 126%，新能源渗透率 51.5%。出口销量超 18万辆表现稳定。公
司将全年销量目标从 271 万辆上调至 300 万辆。 

 新车密集发布，销量增长可期。公司把握市场趋势，2025 年规划 10 款全新车
型，在市场主流且占比提升的中型轿车方面积极布局新品，且考虑到自身中大
型 SUV 和大型 SUV 车型较少的现状，在中大型 SUV 和大型 SUV 方面多有布
局。公司于上半年发布极氪 007GT、领克 900（对标理想 L9、问界 M9）、银
河星耀 8（对标比亚迪汉）等全新车型，销量表现强劲。下半年新车将密集发布，
银河 A7（对标比亚迪秦 L）7 月上市、领克 10emp（对标比亚迪汉 DM）8 月
预售、银河 M9（对标问界 M9）三季度上市、星耀 6（对标比亚迪秦 PLUS）三
季度上市，旗舰 SUV 极氪 9X三季度正式发售，四季度将发布极氪 8X和一款
SUV 车型。 

 “回归一个吉利”计划稳步推进，深化资源协同。极氪与领克于 2025 年 2 月
14 日正式完成合并，资源协同、品牌协同持续推进，成本显著优化。5月 7日，
吉利汽车宣布，计划收购极氪已发行全部股份。2025 年 7 月 15 日，吉利控股
集团宣布，旗下吉利汽车与极氪正式签署合并协议，吉利汽车将收购其尚未持
有的全部极氪股份。“回归一个吉利”有利于吉利汽车聚焦汽车主业，提升汽
车业务竞争力，创建统一的上市平台，深化集团资源协同、品牌协同，提升吉
利汽车核心竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年归母净利润复合增速为 11.4%，
考虑公司为国内领先汽车厂商，新品密集发布，产品竞争力突出，业绩有望持
续增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争激烈、补贴退坡、关税变化、汇率波动等风险。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元人民币) 240194  340254  420040  481432  

    增长率 15.9% 41.7% 23.4% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 16632  14788  19229  22990  

    增长率 213.3% -11.1% 30.0% 19.6% 

每股收益EPS 1.65  1.47  1.91  2.28  

净资产收益率 19.17% 14.57% 15.92% 15.99% 

PE 11  12  9  8  

数据来源：公司公告，西南证券 
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附：财务报表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 43746  177234  268263  363533  营业额 240194  340254  420040  481432  

应收账款 47458  67181  82877  94924  销售成本 201993  283286  348135  397960  

预付款项、按金及其他应收款项  837  4462  4358  3676  销售费用 13283  17467  21535  24448  

存货  23078  28774  35361  40421  管理费用 4897  8375  10671  11936  

其他流动资产 6506  -14601  -39027  -68803  其他经营损益 905  851  1260  1204  

流动资产总计 121625  263050  351832  433751  投资收益 969  810  890  929  

长期股权投资 31424  32234  33124  34053  营业利润 8632  15387  20986  26004  

固定资产 26384  22250  18117  13983  其他非经营损益 9771  758  586  402  

无形资产 32877  27397  21918  16439  税前利润 18404  16146  21572  26406  

其他非流动资产 13385  13385  13386  13387  所得税 1604  1231  1889  2600  

非流动资产合计 104070  95267  86545  77863  税后利润 16799  14915  19683  23806  

资产总计 229392  360411  440670  513771  归属于非控制股股东利润  167  127  454  816  

应付账款 86441  174830  219621  256505  归属于母公司股东利润  16632  14788  19229  22990  

其他流动负债 40728  67304  83048  95160  EBITDA 38216  25707  30881  35492  

流动负债合计 127200  243052  303206  352160  NOPLAT 9382  14867  19407  23331  

长期借款 3914  4168  4591  4929  EPS(元) 1.65  1.47  1.91  2.28  

其他非流动负债 5858  5858  5858  5858       

非流动负债合计 9772  10026  10449  10787  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 136972  253078  313654  362947  成长能力     

归属于母公司股东权益  86742  101530  120760  143749  营收额增长率 34.0% 41.7% 23.4% 14.6% 

归属于非控制股股东权益  5678  5804  6258  7074  EBIT 增长率  482.3% -44.2% 32.2% 21.7% 

权益合计 92420  107335  127018  150823  EBITDA 增长率  190.6% -32.7% 20.1% 14.9% 

负债和权益合计 229392  360411  440670  513771  税后利润增长率 240.4% -11.2% 32.0% 20.9% 

     盈利能力     

     毛利率 15.9% 16.7% 17.1% 17.3% 

     净利率 7.0% 4.4% 4.7% 4.9% 

     ROE 19.2% 14.6% 15.9% 16.0% 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E ROA 7.3% 4.1% 4.4% 4.5% 

税后经营利润 7880  14156  19097  23404  ROIC 13.2% 19.4% -63.0% -24.8% 

折旧与摊销 9393  9613  9613  9613  估值倍数     

财务费用 692  -52  -303  -527  P/E 11  12  9  8  

其他经营资金 8542  108577  62279  61958  P/S 0.74  0.52  0.42  0.37  

经营性现金净流量 26507  132294  90685  94448  P/B 2.04  1.74  1.46  1.23  

投资性现金净流量 -9132  0  -1  -2  EV/EBIT -0.24  -8.02  -9.95  -11.58  

筹资性现金净流量 -13297  1193  345  824  EV/EBITDA -0.18  -5.02  -6.85  -8.44  

现金流量净额 4079  133488  91029  95270  EV/NOPLAT -0.73  -8.68  -10.91  -12.84  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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