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1Q26 核心业绩同比劲增，全球化稳步增长  

——吉利汽车（0175.HK）2026 年一季度业绩点评 
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1Q26核心业绩同比劲增：1Q26吉利总收入同比+15.6%/环比-20.8%至 837.8

亿元（约占我们原全年预测的 20%），毛利率同比+1.7pcts/环比+0.6pcts 至

17.5%，归母净利润同比-25.8%/环比+12.5%至 42.1 亿元（约占我们原全年

预测的 22%），核心归母净利润同比+31%至 45.6 亿元。 

新能源品牌高端化助力价值增长，i-HEV 智擎混动巩固传统燃油布局：1Q26

吉利总销量同比+0.8%/环比-17.0%至 70.9 万辆（新能源车销量同比+8.8%/

环比-29.0%至 36.9 万辆，新能源车销量占比同比+3.8pcts/环比-8.8pcts 至

52.0%）；分品牌看，1Q26 吉利银河/领克/极氪品牌总销量分别为 23.9 万辆

（同比-8.0%/环比-33.8%）、8.2 万辆（同比+12.5%/环比-25.1%）、7.7 万

辆（同比+86.1%/环比-4.3%）。我们判断，2026E 吉利有望凭借多品牌布局

实现新能源与燃油双线领跑：1）极氪：聚焦拓展豪华产品矩阵，极氪 8X、9X

将持续引领超级电混与智能驾驶体验升级（8X 上市 29 分钟大定突破 1万辆、

9X 连续 5个月登顶 50 万级豪华 SUV 销量冠军）；2）领克：通过技术和产品

全面焕新持续拓宽主流高端市场份额，新能源占比+中高端市场份额持续提升

（1Q26 领克新能源销量占比达 62%）；3）银河：以打造爆款为目标，凭借

吉利星愿、银河 M9、星耀 8 等实现主流新能源车市场全品类覆盖；4）中国

星：持续领跑中国燃油市场大盘，4 月 13 日全新一代 AI 油电混动技术方案

i-HEV 智擎混动发布，实现节能/智能/性能/安全/品质五大颠覆，看好 2026E

中国星主销产品全面搭载 i-HEV 后销量持续提升前景。 

全球化稳步增长，全域 AI 加速落地：我们看好公司 1）全球化步入稳步增长

期：1Q26 公司出口销量同比+126%/环比+64%至 20.3 万辆（其中新能源出

口销量同比+572%至 12.5 万辆），公司上调 2026E 出口销量目标至 75 万辆，

将重点打造欧洲、东欧、东盟、拉美非四大 15 万+级市场与中东亚太一个 10

万级市场；2）全域 AI 加速落地：公司正式迈入全域 AI 2.0 时代，于 4 月北

京车展正式发布中国首款原生开发 Robotaxi 原型车 Eva Cab，搭载量子级

EEA 4.0架构、2160线激光雷达与千里浩瀚G-ASD L4智驾方案，依托“1+2+N”

全域智能体布局，推动高阶智驾规模化落地，未来将构建“地面+低空+低轨”

天地一体化出行生态。 

维持“买入”评级：鉴于公司出口销量超预期，我们分别上调

2026E/2027E/2028E 归 母 净 利 润 预 测 12.4%/14.1%/12.6% 至

214.6/240.3/262.7 亿元；上调目标价至 HK$27.44（对应 12x 26E PE）。我

们看好极氪产品结构改善+出口销量高增提振的盈利前景，维持“买入”评级。 

风险提示：新车销量爬坡不及预期，极氪私有化进程不及预期，市场竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 240,194 345,232 424,417 466,050 507,460 

营业收入增长率 34.0% 43.7% 22.9% 9.8% 8.9% 

归母净利润（百万元） 16,632 16,852 21,464 24,034 26,265 

归母净利润增长率 213.3% 1.3% 27.4% 12.0% 9.3% 

EPS（元） 1.63  1.63  1.98  2.22  2.42  

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.37% 18.00% 19.59% 18.81% 17.79% 

P/E 12  12  10  9  8  

P/B 2.2  2.2  2.0  1.7  1.4  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-4-30（1 港元=0.8758 人民币）；2024-2025 股本分别为

100.63 亿股/101.09 亿股，2026E-2028E 按 108.45 亿股计算（注：核心归母净利润指不包含外汇汇兑税后归母净收

益、非金融资产之减值亏损及视为出售附属公司及出售一间合营公司部分权益之净收益） 

当前价/目标价：22.90/27.44 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 108.45 

总市值(亿港元)： 2483.53 

一年最低/最高(港元)： 14.96/25.62 

近 3 月换手率（%）： 75.71 

 

股价相对走势 
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吉利汽车 恒生指数

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 0.58 39.62 18.50 

绝对 6.08 33.45 36.55 

资料来源：Wind（数据截至 2026/4/30） 
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表 1：损益表 

（单位：百万人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 240,194 345,232 424,417 466,050 507,460 

  营业成本 201,993 287,885 352,758 385,535 420,042 

  其他收入 905 6,167 7,215 6,991 7,612 

  销售费用 13,283 20,424 22,919 25,167 27,403 

  管理费用 4,897 6,482 6,791 7,457 7,612 

  股权激励费用 1,747 1,181 2,500 2,800 3,000 

经营性利润 19,179 35,427 46,665 52,082 57,015 

利润总额 16,799 16,628 21,251 23,796 26,005 

  少数股东损益 167 -224 -213 -238 -260 

归属母公司净利润 16,632 16,852 21,464 24,034 26,265 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 

表 2：资产负债表 

（单位：百万人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 229,392 290,410 314,910 354,129 401,228 

流动资产 125,322 159,413 202,589 246,866 299,466 

  货币资金 43,746 68,217 97,668 122,197 154,855 

  交易型金融资产 0 0 0 0 0 

  应收账款 58,307 58,768 66,061 77,339 86,358 

  存货 23,078 31,934 38,617 47,057 57,953 

  其他流动资产 191 494 242 273 300 

非流动资产 104,070 130,997 112,321 107,263 101,762 

 固定资产 26,384 34,370 32,757 34,334 36,011 

 无形资产 28,751 36,446 29,538 30,431 31,449 

 联营与合营资产 31,424 40,022 30,000 23,000 15,500 

 其他非流动资产 17,511 20,159 20,026 19,498 18,803 

总负债 136,972 196,795 203,325 223,864 250,997 

  无息负债 130,031 177,832 195,825 216,064 242,997 

  有息负债 6,941 18,963 7,500 7,800 8,000 

股东权益 92,420 93,615 109,982 128,007 147,706 

  股本 184 199 184 184 184 

  储备 86,558 92,200 108,298 126,323 146,022 

  归属本公司股权持有人权益 86,742 92,398 108,482 126,507 146,206 

  少数股东权益 5,678 1,217 1,500 1,500 1,500 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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表 3：现金流量表 

（单位：百万人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 26,507 47,274 35,498 31,899 40,608 

  净利润 16,799 16,628 21,251 23,796 26,005 

  折旧与摊销 9,393 15,920 9,979 11,333 12,883 

  净营运资金增加 9,316 18,278 8,108 860 6,235 

  其他 -9,001 -3,552 -3,840 -4,090 -4,515 

投资活动现金流 -9,132 -23,370 6,521 -4,470 -4,694 

  资本性支出 -3,032 -4,128 1,613 -1,577 -1,676 

  其他资产变化 -6,099 -19,243 4,908 -2,893 -3,018 

筹资活动现金流 -13,297 -1,839 -12,670 -2,901 -3,256 

  有息负债变化 -2,286 10,033 -10,496 0 0 

  股本变化 2,049 0 0 0 0 

现金及等价物净增加额 4,079 22,065 29,349 24,528 32,658 

现金及等价物期末余额 40,865 65,319 94,668 119,197 151,855 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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特别声明 
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