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⚫ 10 月销量增速显著好于行业平均水平，单月销量创历史新高。10 月吉利汽车总销量
30.71万辆，同比增长 35.5%，环比增长 12.5%，单月销量创历史新高；其中新能源
汽车销量 17.79 万辆，同比增长 63.6%，环比增长 7.7%；1-10 月总销量 247.73 万
辆，同比增长 44.3%。据乘联会初步统计，10月 1-26日国内乘用车批发销量同比下
降 1%，环比下降 5%，预计公司销售情况显著好于行业平均水平，体现了公司产品
具备较强的市场竞争力，预计公司完成全年 300 万辆销售目标确定性较强。 

⚫ 银河品牌提前达成百万辆销售目标，海外合作加速推进。10 月吉利品牌销量 24.55

万辆，同比增长 43.9%，环比增长 10.6%。其中吉利银河销售 12.75 万辆，同比增
长 100.8%，环比增长 5.5%，提前达成年销量 100 万辆目标；中国星销售 11.80 万
辆，同比增长 17%，环比增长 10%。10 月 10 日 2026 款吉利星愿焕新上市，新增
star 限定版车型，售价区间 6.58-9.58 万元；10 月 30 日吉利银河星耀 6 上市，新车
提供 7 款配置车型，基于 GEA 新能源架构打造，搭载雷神 AI 电混 2.0、Flyme Auto

智能座舱和千里浩瀚 H3 等技术。吉利银河产品矩阵持续丰富，新款车型各具特色，
在主要细分市场均有突破，我们认为银河品牌后续将持续贡献更多增量。11 月 3

日，吉利与雷诺签署协议，收购雷诺巴西公司 26.4%的股份，后续吉利有望借助雷
诺巴西成熟的工业基础和分销体系进行新能源车型导入。本次轻资产扩张有助于公
司探索新市场拓展方式，通过协同战略加速新能源出海。 

⚫ 领克品牌价值突破，极氪 001、7X 重点车型焕新。10 月领克品牌销量 4.02 万辆，
同比增长 29.4%，环比增长 22.2%；1-10 月领克品牌销量 28.17 万辆，同比增长
24.3%。10 月领克品牌销量再创新高，加权价格突破 20 万元，新能源车型销量占比
达 72.1%，其中领克 900 单月销量超 7000 辆，领克 10 EM-P、领克 8 EM-P 车型上
市首月均实现万辆整车下线。10 月 11 日，极氪 001 焕新发布，新车基于全系 900V

平台开发，标配千里浩瀚 H7 辅助驾驶；10 月 28 日极氪 7X 焕新上市，主要配置亦
同步升级。我们认为极氪重点车型焕新后产品力将增强，后续品牌销量有望逐步回
暖。 

 

 

⚫ 预测 2025-2027 年 EPS 分别为 1.49、1.75、2.12 元，维持可比公司 25 年 PE 平均
估值 15 倍，目标价 22.35 元人民币，24.51 港元（1 港元=0.9120 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) 179,204 240,194 319,444 381,363 442,685 

同比增长(%) 21.1% 34.0% 33.0% 19.4% 16.1% 

营业利润(百万元) 3,806 7,644 14,116 16,739 20,314 

同比增长(%) 4.3% 100.8% 84.7% 18.6% 21.4% 

归属母公司净利润(百万元) 5,308 16,632 15,121 17,735 21,451 

同比增长(%) 0.9% 213.3% -9.1% 17.3% 21.0% 

每股收益（元） 0.53 1.65 1.49 1.75 2.12 

毛利率(%) 15.3% 15.9% 16.3% 16.6% 16.7% 

净利率(%) 3.0% 6.9% 4.7% 4.7% 4.8% 

净资产收益率(%) 6.6% 19.2% 13.8% 14.0% 14.6% 

市盈率（倍） 29.0  9.3  10.2  8.7 7.2  

市净率（倍）  1.8  1.7   1.4  1.2   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   88,293   105,407   122,356   营业收入 179,204 240,194 319,444 381,363 442,685 

存货  15,422   23,078   16,708   19,887   23,042   营业成本 -151,789 -201,993 -267,333 -318,185 -368,665 

应收账款  42,711   58,307   70,988   84,747   98,374   毛利 27,415 38,201 52,111 63,178 74,020 

预付款项  -     -     -     -     -     销售费用 -11,832 -13,283 -20,764 -26,695 -31,431 

其他 18,813 191 9 10 12  管理费用 -12,020 -15,316 -18,196 -21,287 -23,721 

流动资产合计 113,635 125,322 175,997 210,051 243,784  其他收入 890 -210 3,194 3,814 4,427 

固定资产  27,351   26,384   29,216   28,975   28,601   营业利润 3,806 7,644 14,116 16,739 20,314 

权益性投资  15,703   31,424   33,506   41,104   50,687   财务成本净额 544 692 331 262 348 

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 14,503 17,051 20,704 

其他  11,955   17,477   23,144   25,690   27,857   所得税 -15 -1,604 -145 -171 -207 

非流动资产合计  78,963   104,070   111,891   123,288   136,159   净利润(含少数股东损益) 4,935 16,799 14,358 16,880 20,496 

资产总计  192,598   229,392   287,888   333,339   379,944   净利润(不含少数股东损益) 5,308 16,632 15,121 17,735 21,451 

短期借款  13   58   36,268   37,946   37,494   少数股东损益 -373 167 -763 -854 -954 

应付账款 87,398 125,379 136,192 161,638 187,612  其他综合收益 -275 -728 -439 -730 -800 

租赁负债 754 803 32 32 32  综合收益总额 4,660 16,071 13,919 16,150 19,696 

应付税项 774 960 960 960 960  综合收益总额(母公司) 5,012 15,920 14,682 17,005 20,650 

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 96,824 127,200 173,452 200,575 226,097  每股收益 0.53 1.65 1.49 1.75 2.12 

长期借款 3,940 414 750 850 950        

应付债券 4,222 6,911 5,783 7,856 9,137  主要财务比率      

其他 2,460 2,447 55 58 64        

非流动负债合计 10,622 9,772 6,588 8,764 10,151  成长能力      

负债合计 107,446 136,972 180,039 209,340 236,248  营业收入 21.1% 34.0% 33.0% 19.4% 16.1% 

股本 184 184 184 184 184  营业利润 4.3% 100.8% 84.7% 18.6% 21.4% 

储备 80,325 86,558 109,158 126,163 146,813  归属于母公司净利润 0.9% 213.3% -9.1% 17.3% 21.0% 

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 92,420 107,849 124,000 143,696  毛利率 15.3% 15.9% 16.3% 16.6% 16.7% 

负债和股东权益总计 192,598 229,392 287,888 333,339 379,944  净利率 3.0% 6.9% 4.7% 4.7% 4.8% 

       ROE 6.6% 19.2% 13.8% 14.0% 14.6% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率 55.8% 59.7% 62.5% 62.8% 62.2% 

归母净利润  5,308.4   16,632.4   15,121.0   17,734.5   21,450.8   流动比率 1.17  0.99  1.01  1.05  1.08  

折旧摊销  4,825.6   4,996.1   5,166.6   5,298.6   5,430.6   速动比率 1.01  0.80  0.92  0.95  0.98  

营运资金变动  11,305.0   14,700.2   8,446.6   10,580.0   10,469.9   营运能力      

财务费用  -544.4   -692.5   -330.6   -262.3   -348.1   应收账款周转率  4.6   4.8   4.5   4.5   4.5  

其它  1,447.7   -9,128.8   -661.5   3.6   5.6   存货周转率  11.6   10.5   16.0   16.0   16.0  

经营活动现金流 22,342 26,507 27,742 33,354 37,009  总资产周转率  1.0   1.1   1.2   1.2   1.2  

资本支出 -7,541 -7,541 -6,541 -6,541 -6,541  每股指标（元）      

于联营公司之权益 -1,468 -15,721 -2,081 -7,598 -9,583  每股收益  0.53   1.65   1.50   1.76   2.13  

其他 -7,136 14,131 -13,508 -3,287 -2,977  每股经营现金流  2.22   2.63   2.75   3.31   3.67  

投资活动现金流 -16,145 -9,132 -22,130 -17,426 -19,102  每股净资产  8.44   9.16   10.69   12.30   14.25  

股本及分红  0.1   0.2   -     -     -     估值比率      

借款 -6,948 -3,481 36,546 1,777 -351  市盈率  29.0   9.3  10.2   8.7   7.2  

其他 4,184 -9,816 -6,840 -592 -606  市净率  1.8   1.7   1.4   1.2   1.1  

筹资活动现金流 -2,764 -13,297 29,706 1,185 -958        

现金净增加额 3,434 4,079 35,317 17,114 16,949        

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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