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市场数据  
收盘价(港元) 17.20 

一年最低/最高价 12.44/20.90 

市净率(倍) 1.70 

港股流通市值(百万港

元) 
158,640.43 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 9.24 

资产负债率(%) 65.08 

总股本(百万股) 10,118.79 

流通股本(百万股) 10,118.79  
 

相关研究  
《吉利汽车(00175.HK)：2025 二季报

点评：Q2 业绩符合预期，新车周期强

势》 

2025-08-15 

《吉利汽车(00175.HK)：2025 一季报

点评：Q1 业绩符合预期，台州宣言持

续深化落地》 

2025-05-18 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 179,204 240,194 344,431 444,750 511,879 

同比(%) 21.11 34.03 43.40 29.13 15.09 

归母净利润（百万元） 5,308 16,632 18,090 19,505 27,248 

同比(%) 0.91 213.32 8.76 7.83 39.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 1.64 1.79 1.93 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 29.84 9.52 8.76 8.12 5.81 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司 2025Q3 单季度营收 891.9 亿元，同环比分别
+26.5%/+14.7%（同比数据已经重列，下同）；归母净利润 38.2亿元，同
环比+59.3%/+5.6%。整体表现符合我们预期。 

 

◼ Q3 业绩符合预期。1）营收：公司 Q3实现总销量 76.1万台，同环比分
别+42.5%/+7.9%；单车 ASP 为 11.7 万元，同环比分别-11.2%/+6.3%，
ASP 同比下滑主要原因为价格竞争影响&单价较低的吉利主品牌销量
占比同比+4.9pct。2）毛利率：2025Q3毛利率为 16.6%，同环比分别+1.5/-

0.5pct，同比改善主要原因为规模效应&产品结构改善（领克 900等高价
车型占比提升）。环比下滑主因为降本工作完成进度影响。3）费用率：
25Q3销售/研发/行政费用率分别为 6.0%/4.9/1.5%，同比分别+1.2/+0.3/-

0.6pct，环比分别-0.1/-0.2/-0.4pct。管理费用率通过品牌协同环比持续下
降。销售费用率同比增加主因为 Q3新上市 4款新车，营销费用较多。
4）其他收益：25Q3 公司其他收益 9.5 亿元，环比-18.9%，其中汇兑收
益亏损为 2.5亿元。5）净利润：25Q3净利润约为 38.2亿元，公司整体
单车盈利为 0.53万元（剔除出售附属公司之收益以及汇兑影响），同环
比分别+19.1%/+19.0%，公司单车盈利能力同比改善显著。6）极氪：极
氪科技集团 25Q3 净亏损为 4.6 亿元，单车亏损 0.3 万元，单车亏损环
比缩窄。极氪（含领克）25Q3销量 14万辆，同环比分别+12.5%/+7.1%。
极氪 9x 于 9 月底正式上市，终端反馈出色，我们预计将对极氪量利带
来较大拉动。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司 25 年前三季度销量业绩表现较佳同时
9x等新车上市后表现出色，我们上调公司 2025年归母净利润预期至 181

亿元（原为 150 亿元），同时考虑新能源车减半征收购置税及可能的以
旧换新补贴政策退坡影响，我们下修公司 2026/2027年归母净利润预期
至 195/272 亿元（原为 221/295 亿元）。对应 PE 分别为 9/8/6 倍，维持
吉利汽车“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：乘用车下游需求复苏低于预期；价格战超预期。  
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吉利汽车三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 125,321.71 220,297.57 299,242.32 365,497.60  营业总收入 240,194.27 344,430.58 444,750.20 511,878.99 

现金及现金等价物 40,865.00 80,839.93 119,147.51 159,407.88  营业成本 201,993.42 288,632.83 371,366.42 425,883.32 

应收账款及票据 47,457.78 66,972.61 86,479.21 99,532.02  销售费用 13,283.00 19,632.54 24,016.51 25,593.95 

存货 23,078.31 40,087.89 51,578.67 59,150.46  管理费用 4,896.92 6,199.75 7,560.75 8,701.94 

其他流动资产 13,920.61 32,397.14 42,036.94 47,407.24  研发费用 10,419.24 17,221.53 20,903.26 22,522.68 

非流动资产 104,069.95 105,630.31 104,943.21 105,697.32  其他费用 127.25 172.22 222.38 255.94 

固定资产 26,383.84 23,380.61 19,308.15 16,122.33  经营利润 9,474.44 12,571.72 20,680.88 28,921.16 

商誉及无形资产 28,784.73 30,906.17 33,296.53 36,241.47  利息收入 1,242.76 1,612.98 1,212.60 1,787.21 

长期投资 31,424.20 32,424.20 33,424.20 34,424.20  利息支出 550.26 389.16 555.79 671.99 

其他长期投资 78.80 24.23 19.23 14.23  其他收益 8,236.62 6,283.86 313.23 208.97 

其他非流动资产 17,398.39 18,895.10 18,895.10 18,895.10  利润总额 18,403.55 20,079.39 21,650.92 30,245.35 

资产总计 229,391.66 325,927.88 404,185.53 471,194.93  所得税 1,604.46 1,807.15 1,948.58 2,722.08 

流动负债 127,199.67 196,203.52 252,758.83 290,244.97  净利润 16,799.10 18,272.25 19,702.33 27,523.27 

短期借款 30.30 185.30 340.30 495.30  少数股东损益 166.70 182.72 197.02 275.23 

应付账款及票据 86,440.89 144,316.41 185,683.21 212,941.66  归属母公司净利润 16,632.40 18,089.53 19,505.31 27,248.04 

其他 40,728.48 51,701.81 66,735.33 76,808.01  EBIT 17,711.06 18,855.58 20,994.11 29,130.13 

非流动负债 9,772.06 19,032.18 21,032.18 23,032.18  EBITDA 27,104.52 20,854.26 23,167.86 31,195.19 

长期借款 3,914.18 8,914.18 10,914.18 12,914.18       

其他 5,857.88 10,118.00 10,118.00 10,118.00       

负债合计 136,971.73 215,235.70 273,791.01 313,277.15       

股本 184.02 184.02 184.02 184.02  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,677.71 5,860.43 6,057.45 6,332.68  每股收益(元) 1.64 1.79 1.93 2.69 

归属母公司股东权益 86,742.23 104,831.75 124,337.06 151,585.10  每股净资产(元) 8.61 10.36 12.29 14.98 

负债和股东权益 229,391.66 325,927.88 404,185.53 471,194.93  发行在外股份(百万股) 10,118.79 10,118.79 10,118.79 10,118.79 

      ROIC(%) 17.29 15.88 14.61 16.94 

      ROE(%) 19.17 17.26 15.69 17.98 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 15.90 16.20 16.50 16.80 

经营活动现金流 26,507.43 29,425.52 39,510.45 41,384.21  销售净利率(%) 6.92 5.25 4.39 5.32 

投资活动现金流 (9,131.91) 5,783.58 (2,802.07) (2,606.84)  资产负债率(%) 59.71 66.04 67.74 66.49 

筹资活动现金流 (13,296.53) 4,765.84 1,599.21 1,483.01  收入增长率(%) 34.03 43.40 29.13 15.09 

现金净增加额 4,089.71 39,974.93 38,307.58 40,260.37  归母净利润增长率(%) 213.32 8.76 7.83 39.70 

折旧和摊销 9,393.46 1,998.68 2,173.75 2,065.06  P/E 9.52 8.76 8.12 5.81 

资本开支 (13,314.41) (1,116.90) (491.64) (1,824.18)  P/B 1.82 1.51 1.27 1.04 

营运资本变动 9,316.31 15,049.29 17,391.80 11,332.85  EV/EBITDA 3.65 4.15 2.18 0.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年11月17日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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