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吉利汽车（00175.HK） 
  

业绩符合预期，出海与高端化加速推进 
  
事件：公司 2025 年实现营收 3452.3 亿元，同比+43.7%，净利润 168.5

亿元，同比+1.3%，扣非归母净利润 180 亿元，同比+93.9%。 

油电并举、全品类销量正增长，利润大幅提升。2025 年，公司陆续发布星

耀 6、星耀 8、银河 A7、极氪 9X 等新车，带动整车销售 302.5 万辆，同

比+39%，其中燃油/插混/纯电同比分别+4%/+97%/+86%，全品类实现

正增长，单车盈利（扣非归母净利润/销量）为 0.6 万元，同比+40%。分

品牌看，银河深耕 20 万以下市场，多款车型热销，销售 123.6 万辆，同

比+150%，销量贡献超 40%。Q4 单季度，公司销售 86 万辆，环比+13%，

毛利率为 16.9%，环比+0.3pct，扣非归母净利率为 3.7%，环比-1pct，单

车盈利为 0.5 万元，环比-16.6%。 

极氪高端化渐有成效，海外市场空间广阔。2025 年，公司完成极氪私有

化，“一个吉利”战略成效凸显，2025 年销售/行政费用率分别下降

0.04pct/0.39pct。极氪聚焦中高端市场，极氪 009 连续两年蝉联 40 万以

上 mpv 销量 top1，极氪 9x 在 9 月底上市后订购火热，到年底销量超过

2.2 万台，带动品牌 12 月交付突破 3 万辆。2026Q1，极氪 8x 预售，38

分钟小定破万，高端车型销量增加预计带动单车盈利提升。2025 年，公司

在墨西哥、智利的子公司已全面开展运营，GEA 架构产品也陆续投放，新

能源出口 12.4 万辆，同比+240%。展望 2026，公司将进一步提升海外 KD

业务布局，增加渠道数量，导入更多新能源产品，聚焦欧洲、东欧、东盟

等市场，销售目标 64 万台，同比增长超 50%，1-3 月已实现 20.3 万台，

同比增长 126%。 

研发投入效率提升，全面加速 AI 赋能。2025 年，受益品牌整合，内部资

源高效利用，研发效率提升显著，公司总研发（费用化+资本化）投入 219

亿元，同比+8.3%，但投入占比同比减少 13.5%。2026 年公司还有多款

重磅车型待推出，目标销量 345 万辆，同比增长 14%。智能化方面，公司

将以全域 AI 2.0 为技术底座、千里浩瀚 G-ASD 为智驾核心，通过舱驾融

合+智驾平权+AI 全链路渗透，打造“整车级超级智能体”，目标 2026 年

千里浩瀚 H9 将实现 L3 级量产落地，Robotaxi 实现规模化运营，构建全

球领先的智能出行生态。 

盈利预测与估值：公司出海势头强劲，闪充车型上市有望带动国内销售，

预计公司 2026-2028 年归母净利润 220/257/305 亿元，对应 PE 分别为

10/9/8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行致使行业需求不振，海外工厂不及预期风险，

新车型需求不达预期，行业竞争超预期。  

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 乘用车 

前次评级 买入 

04 月 02 日收盘价（港元） 23.82 

总市值（百万港元） 258,329.99 

总股本（百万股） 10,845.09 

其中自由流通股（%） 99.58 

30 日日均成交量（百万股） 93.61  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《吉利汽车（00175.HK）：技术赋能产品升级，开启

成长新周期》 2025-09-26  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万人民币) 240,194 345,232 433,593 498,632 573,426 

增长率 yoy（%） 34.0 43.7 25.6 15.0 15.0 

归母净利润(百万人民币) 16,632 16,852 22,023 25,706 30,470 

增长率 yoy（%） 213.3 1.3 30.7 16.7 18.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.53 1.55 2.03 2.37 2.81 

净资产收益率（%） 19.2 18.2 23.8 27.8 32.9 

P/E（倍） 13.7 13.5 10.3 8.9 7.5 

P/B（倍） 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 125322 159413 191998 199446 221208  营业收入 240194 345232 433593 498632 573426 

现金 40865 65319 55187 48300 54781  营业成本 201993 287885 357280 409875 470210 

应收票据及应收账款 47458 46222 72265 76180 79643  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 7407 13040 15176 17452 20070  营业费用 13283 20424 25651 28921 33259 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 4897 6482 8672 9973 11469 

存货 23078 31934 39698 45542 52246  研发费用 10419 17624 19512 22438 25804 

其他流动资产 6513 2898 9672 11973 14469  财务费用 -692 -137 -768 -469 -234 

非流动资产 104070 130997 147316 163741 180279  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 79 63 43 23 3  其他收益 7268 4995 1458 851 1150 

固定资产 26384 34370 38080 41829 45629  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 28785 36446 40075 43770 47529  投资净收益 969 2399 1694 2065 2441 

其他非流动资产 48823 60118 69118 78118 87118  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 229392 290410 339314 363187 401487  营业利润 9474 12699 22248 27161 32382 

流动负债 127200 179460 225646 246764 282262  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 30 11996 12996 13996 14996  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 86441 101568 138942 148010 169798  利润总额 18404 20230 26169 30545 36207 

其他流动负债 40728 65895 73708 84758 97469  所得税 1604 3601 3925 4582 5431 

非流动负债 9772 17335 19735 22135 24535  净利润 16799 16628 22244 25964 30776 

长期借款 3914 6320 8720 11120 13520  少数股东损益 167 -224 221 258 305 

其他非流动负债 5858 11015 11015 11015 11015  归属母公司净利润 16632 16852 22023 25706 30470 

负债合计 136972 196795 245381 268900 306798  EBITDA 27105 36013 28062 32632 38414 

少数股东权益 5678 1217 1437 1695 2000  EPS（元/股） 1.53 1.55 2.03 2.37 2.81 

股本 184 199 199 199 199        

资本公积 87353 92213 92309 92406 92503  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 86742 92398 92495 92592 92689  成长能力      

负债和股东权益 229392 290410 339314 363187 401487  营业收入(%) 34.0 43.7 25.6 15.0 15.0 

       营业利润(%) 178.4 34.0 75.2 22.1 19.2 

       归属母公司净利润(%) 213.3 1.3 30.7 16.7 18.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.9 16.6 17.6 17.8 18.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.9 4.9 5.1 5.2 5.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 19.2 18.2 23.8 27.8 32.9 

经营活动现金流 26507 47274 25763 33027 50581  ROIC(%) 16.8 14.8 18.7 21.4 24.8 

净利润 16632 16852 22023 25706 30470  偿债能力      

折旧摊销 9393 15920 2661 2556 2441  资产负债率(%) 59.7 67.8 72.3 74.0 76.4 

财务费用 550 698 538 635 732  净负债比率(%) -39.9 -50.2 -35.6 -24.6 -27.7 

投资损失 969 2399 1694 2065 2441  流动比率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 9316 18278 3472 6789 20223  速动比率 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 -10354 -6873 -4626 -4723 -5727  营运能力      

投资活动现金流 -9132 -23370 -16831 -17070 -16394  总资产周转率 1.1 1.3 1.4 1.4 1.5 

资本支出 -13314 -17920 -10000 -10000 -10000  应收账款周转率 5.8 7.4 7.3 6.7 7.4 

长期投资 39 16 20 20 20  应付账款周转率 2.8 3.1 3.0 2.9 3.0 

其他投资现金流 4144 -5467 -6851 -7090 -6414  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -13297 -1839 2762 2665 2568  每股收益(最新摊薄) 1.53 1.55 2.03 2.37 2.81 

短期借款 30 11966 1000 1000 1000  每股经营现金流(最新摊薄) 2.44 4.36 2.38 3.05 4.66 

长期借款 -1526 2406 2400 2400 2400  每股净资产(最新摊薄) 8.00 8.52 8.53 8.54 8.55 

普通股增加 1558 125 -100 -100 -100  估值比率      

资本公积增加 6942 4860 97 97 97  P/E 13.7 13.5 10.3 8.9 7.5 

其他筹资现金流 -20301 -21195 -635 -732 -829  P/B 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

现金净增加额 4090 22262 11890 18819 36952  EV/EBITDA 3.5 3.5 6.9 6.3 5.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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