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截止12月31日 2014 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测

营业额（百万人民币） # 179,204 240,194 339,905 422,081 515,896

变动（％） 21.1 34.0 41.5 24.2 22.2 

净利润（百万人民币） # 5,786 16,632 15,786 18,436 24,364

每股盈余（人民币元） # 0.51 1.65 1.57 1.83 2.42

变动（％） 0.6 221.7 16.8 32.2 

市盈率@18.87港元（倍） # 34.2 10.6 11.2 9.6 7.3 

每股股息（人民币元） # 0.20 0.32 0.63 0.73 0.97

股息现价比率（％） # 1.2 1.8 3.6 4.2 5.6 
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主要数据   

行业 汽车制造 

股价 18.87 港元 

目标价 29.5 港元 

 （+56%） 

股票代码 175 

已发行股本 101亿股 

市值 1903 亿港元 

52 周高/低 20.78/8.46港元 

每股净资产 9.745 港元 

主要股东 李书福…41.34% 

 

    公司迎来强势新车周期，核心净利润大幅增长 

➢ 核心净利润利润大幅增长，符合预期：2025H1 收入达 1503 亿元，同比

+26.5%；毛利率 16.4%，同比-0.3ptc；归母净利润 93 亿元，同比-

13.9%；2025Q2 收入达 778 亿元，同比+28.4%，环比+7.3%；归母净利润

36 亿元。2024H1 出售附属公司获得 77 亿一次性收入，若剔除一次性收

入以及汇兑影响，2025H1 公司核心净利润为 66.6 亿元，同比+102%。 

➢ 销量大幅提升，单车 asp 小幅下降：2025H1 吉利乘用车销量为 140.9 万

辆，同比+47%,市占率超过 10%。其中新能有销量为 72.5 万辆；燃油车

68.4 万辆。分品牌看吉利品牌销量为 116.4 万辆，同比增长 57%，其中

银河品牌 54.8 万辆，同比增长+232%。极氪品牌销量为 90.7 万辆，同比

增长 3%，极氪增长较小主要是由于上半年未退出走量车型。领克品牌销

量为 15.4 万辆，同比+22%。公司上半年汽车收入为 1346 亿元，同比

28%，通过计算单车 ASP 为 9.6 万元，同比-13%，ASP 下降主要由于以下

原因：1)低价小车如心愿及银河占比大幅提升；2）2 季度国内汽车市场

竞争激烈导致公司加大促销力度。展望全年，公司上调全年销量目标至

300 万辆，同时下半年将有多款高端车型上市，有望改善 ASP 及毛利率。 

➢ “一个吉利”整合效果初显，爆款产品陆续上市：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。从费用率端看，公司上半年销售费用率为 5.6%，同比-1ptc；行政费

用率为 1.9%，同比-0.7pct；研发投入比为 5.6%，同比 2.1ptc。整体费

用的下行使得公司单车核心净利润提升至 4724 元/辆，同比+37%。随着

吉利内部整合深化，公司的费用率还有望持续下降。并且在整合后公司

产品定位及分别更加合理，陆续推出了多款爆款产品，例如银河大型 SUV 

M9，上市即获得 4 万订单；极氪旗舰 SUV 9x,均价 50 万，预售 4 小时即

获得 4 万小订订单。未来随着品牌产品的协同发展，公司的运营效率及

单车毛利有望持续提升。 

➢ 目标价 29.5 港元，买入评级：2025-26 年将是公司产品大年，产品力持

续提升，公司深度整合将大幅改善盈利能力，预计 2025/26 年公司归母

净利润为 157.9/184.4 亿元。得益于公司车型矩阵的补充以及智驾普

及，预计公司未来三年净利润平均增长保持在 15%以上，因此给予公司

15 倍 PE，调整 2026 年目标价至 29.5 港元，较目前价格有的上涨空间

56%，买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

收入 盈利能力

营业收入

营运表现

税前盈利

净利润

财务状况

增长

资产负债表 现金流量表

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

2023年

实际

2024年

实际

2025年

预测

2026年

预测

2027年

预测

总流动资产

固定资产 营运现金流

总资产

投资活动现金流

总短期负债

融资活动现金流

总负债

现金变化

股东权益

人民币百万元, 财务年度截至12月31日

毛利 毛利率

销售费用 利率

管理费用 净利率

其他收入

财务开支

营业外收支 /收入(%)

实际税率 (%)

所得税 股息支付率 (%)

少数股东应占利润 库存周转天数

应付账款天数

折旧及摊销 应收账款天数

总负债/权益

总收入 (%) 收入/总资产

EBITDA (%) 总资产/权益

每股收益 (%)

人民百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

现金

应收账款 融资成本

存货 营运资金变化

其他流动资产 所得税

其他营运活动

投资性资产

其他固定资产 资本开支

其他投资活动

应付帐款

短期银行贷款 负债变化

其他短期负债 股本变化

股息

长期银行贷款 其他融资活动

其他负债

少数股东权益

期初持有现金

每股账面值(元)

营运资金 期末持有现金

## 179,204 240,194 339,905 422,081 515,896

## 27,415 38,201 52,560 67,231 83,903

## 1,367 905 5,714 1,288 1,288

## 4,930 10,506 19,027 22,232 29,318

544 692 65 55 65

# 30

## 5,427 10,421 19,122 22,219 29,364

373

## 5,786 16,632 15,786 18,436 24,364

## 13,133 19,900 28,414 32,313 39,998

## 0.51 1.65 1.57 1.83 2.42 

## 42,711 58,307 69,843 84,416 98,939 ##

## 15,422 23,078 31,690 46,085 60,434 # 11,238 9,316 4,769 5,966 11,051

## 1,108 3,072 3,072 3,072 3,072

## 94,987 125,322 157,165 199,358 252,011 ## 33 110 129

## 27,351 26,384 29,706 32,754 35,549 ## 22,342 26,507 30,050 34,712 46,327

## 9,572 9,995 9,629 9,705 9,780

## 42,040 67,691 72,548 76,092 79,574

## 173,950 229,392 269,048 317,910 376,915 # 4,183 0 0 0

## 87,398 125,379 151,342 186,897 227,528

## 0 30 30 30 30 663 0 0 0

## 1,541 1,791 1,791 1,791 1,791 ## 0 49 0 0 0

## 88,939 127,200 153,163 188,718 229,349

## 0 0 0 0 0 0 0 0

## 10,622 9,772 10,723 11,748 12,919 #

## 99,561 136,972 163,886 200,466 242,268

## 4,643 5,678 5,816 5,977 6,191 ## 3,434 4,079 11,694 13,226 23,781

## 69,746 86,742 99,345 111,467 128,456

## 15.3% 15.9% 15.5% 15.9% 16.3%

## 7.3% 8.3% 8.4% 7.7% 7.8%

## 3.2% 6.9% 4.6% 4.4% 4.7%

## 8.0% 21.3% 17.0% 17.5% 20.3%

## 13% 12% 12% 11% 11%

## 0% 15% 16% 16% 16%

## 38% 19% 40% 40% 40%

## 37 42 40 47 51 

## 210 227 192 192 192 

## 87 89 75 73 70 

## 1.4 1.6 1.6 1.8 1.9 

## 21% 34% 42% 24% 22% ## 1.1 1.2 1.4 1.4 1.5 

## 11% 52% 43% 14% 24% ## 2.5 2.6 2.7 2.9 2.9 

## 1% 222% -5% 17% 32%

## 35,746 40,865 52,559 65,785 89,566 ## 13,133 19,900 28,414 32,313 39,998

## 33,341 36,775 40,865 52,559 65,785

## 6.9 8.6 9.9 11.1 12.8 # 0 11 0 0 0

## 6,048 4,002 10,640 22,662 ## 36,775 40,865 52,559 65,785 89,566

## -11,832 -13,283 -19,035 -23,214 -28,374

## -12,020 -15,316 -20,212 -23,073 -27,498

##

# -47 -778 -68 -19

## -15 -1,604 -3,101 -3,622 -4,786

## -167 -138 -161 -213

## -8,203 -9,393 -9,387 -10,081 -10,680

-544 -692 -65 -55 -65

#

## -15 -1,604 -3,101 -3,622 -4,786

-1,469 -412

## -15,322 -13,314 -15,172 -15,172 -15,172

# -822

## -16,145 -9,132 -15,172 -15,172 -15,172

## -2,286

## -1,916 -2,051 -3,183 -6,315 -7,374

## -1,511 -9,008

# -2,764 -13,297 -3,183 -6,315 -7,374

EBITDA 

ROE

SG&A

EPS

EBITDA

EBITDA

（元）

汇率变动 #

-1,878
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