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⚫ 1季度营收及核心归母净利润同比增长较快，毛利率同比逆市提升。公司 1季度收入
837.76 亿元，同比增长 15.2%；归母净利润 41.66 亿元，同比减少 26.6%；核心归
母净利润（不含外汇汇兑后归母净损益和非金融资产减值）45.61 亿元，同比增长
31.1%。得益于高端化转型和出海占比提升，1 季度公司毛利率 17.5%，同比提升
1.7 个百分点，环比 25 年 4 季度提升 0.6 个百分点。展望后续，预计吉利高端化和
出海加速将持续贡献利润，结合“一个吉利”战略下费用优化，公司营收规模和盈利能
力有望持续向上。 

⚫ 高端和智能化转型加速，带动品牌势能向上。1季度公司累计销售 70.94万辆，同比
增长 0.8%，其中新能源汽车销售 36.91万辆，同比增长 8.8%，销量占比达 52.0%，
燃油车和新能源车市占率均同比增长。分品牌看，1 季度吉利银河销售 23.89 万辆，
同比减少 8.0%，银河品牌销量下滑预计主要受新能源补贴政策退坡影响，但多款爆
款车型稳居细分市场销冠，表现优于行业平均水平。随着银河A7、M7、星耀 7等车
型陆续上市，银河品牌车型覆盖持续完善，预计后续销量将有所改善；领克品牌 1

季度销售 8.17万辆，同比增长 12.5%，新能源销量占比达 62%；极氪品牌 1季度销
售 7.70万辆，同比增长 86.1%，品牌高端化动能持续向上。极氪 9X 3月交付过万，
连续 5 个月获得 50 万级豪华 SUV 销冠。极氪 8X 上市 29 分钟大定过万，其中高配
车型占比超 95%，AI Agent超级Eva和千里浩瀚G-ASD 4.0也将首发搭载极氪 8X。
我们认为极氪 8X 订单饱满彰显公司高端化转型顺利，后续将贡献更多利润，此外极
氪 9X和 8X车型出海亦将会成为公司高端化另一大看点。 

⚫ 出口销量翻倍增长，盈利能力将大幅提升。1 季度公司出口 20.3 万辆，同比增长
126%，其中新能源汽车出口 12.5 万辆，同比增长 572%，1 季度新能源汽车出口量
超过 2025年全年水平。公司将聚焦欧洲、东欧、东盟、拉美非洲打造 4大 15万+级
市场，以及中东亚太 10 万级市场，全年挑战 75 万辆出口目标。吉利中国星和银河
品牌将加速海外大单品车型导入，i-HEV车型将帮助吉利拓展国际油混市场；领克品
牌将借助沃尔沃销售渠道拓展欧洲市场；极氪 9X在海外广受好评，预计将于 6 月进
入中东，3 季度登陆中亚、四季度布局欧洲，极氪 8X 也将在 4 季度及明年 1 季度面
向海外市场推广。我们认为出口将会是吉利全年增长点，随着海外新能源渠道加速
扩张和高端车型出海，海外市场将会成为吉利核心利润增长点，有望带动公司业绩
逐季向好。 

 

 

⚫ 预测 2026-2028 年归母净利润分别为 204.76、259.42、308.09 亿元，维持可比公
司 26 年 PE 平均估值 11 倍，目标价 20.79 元人民币，23.74 港元（1 港元=0.8758

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。 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 275,910 345,232 421,561 488,323 580,924 

同比增长(%) - 25.1% 22.1% 15.8% 19.0% 

营业利润(百万元) 6,678 17,656 22,914 29,401 35,105 

同比增长(%) - 164.4% 29.8% 28.3% 19.4% 

归属母公司净利润(百万元) 16,812 16,852 20,476 25,942 30,809 

同比增长(%) - 0.2% 21.5% 26.7% 18.8% 

每股收益（元） 1.55 1.56 1.89 2.40 2.84 

毛利率(%) 16.6% 16.6% 16.8% 17.2% 17.2% 

净利率(%) 6.1% 4.9% 4.9% 5.3% 5.3% 

净资产收益率(%) 19.4% 18.2% 19.1% 20.7% 20.8% 

市盈率（倍） 12.8  12.8  10.5  8.3  7.0  

市净率（倍）  2.3   2.3   2.0   1.7   1.5  

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金  46,604   68,217   66,498   79,591   107,905   营业收入 275,910 345,232 421,561 488,323 580,924 

存货  29,359   31,934   37,319   43,057   51,203   营业成本 -230,107 -287,885 -350,564 -404,459 -480,988 

应收账款  75,663   58,768   71,761   83,125   98,889   毛利 45,804 57,347 70,997 83,863 99,936 

预付款项  -     -     -     -     -     销售费用 -16,441 -20,424 -24,872 -28,811 -34,274 

其他 502 494 266 337 401  管理费用 -19,938 -24,106 -27,823 -30,855 -36,598 

流动资产合计 152,128 159,413 175,844 206,111 258,398  其他收入 -994 6,020 6,492 7,520 8,946 

固定资产  34,851   34,370   36,276   36,017   35,593   营业利润 6,678 17,656 22,914 29,401 35,105 

权益性投资  28,796   40,022   43,269   52,566   63,168   财务成本净额 312 137 258 342 456 

无形资产  35,625   36,446   35,530   37,014   38,499   权益性投资损益 11,137 2,437 1,752 1,838 1,949 

商誉  -     -     -     -     -     除税前溢利 18,127 20,230 24,923 31,581 37,510 

其他  19,673   20,159   28,356   29,245   30,873   所得税 -1,782 -3,601 -4,437 -5,622 -6,678 

非流动资产合计  118,946   130,997   143,431   154,841   168,133   净利润(含少数股东损益) 16,345 16,628 20,486 25,958 30,832 

资产总计  271,074   290,410   319,275   360,952   426,531   净利润(不含少数股东损益) 16,812 16,852 20,476 25,942 30,809 

短期借款  1,386   11,996   500   1,318   500   少数股东损益 -467 -224 10 17 23 

应付账款 159,497 165,337 198,384 219,308 260,983  其他综合收益 -690 814 410 232 801 

租赁负债 1,029 1,101 1,109 1,109 1,109  综合收益总额 15,655 17,443 20,896 26,190 31,633 

应付税项 1,007 1,025 1,025 1,025 1,025  综合收益总额(母公司) 16,110 17,666 20,886 26,174 31,610 

其他 - - - - -  综合收益总额(少数股东) -455 -223 10 17 23 

流动负债合计 162,919 179,460 201,018 222,760 263,617  每股收益 1.55 1.56 1.89 2.40 2.84 

长期借款 2,737 4,320 850 950 1,051        

应付债券 8,379 8,467 10,054 11,289 13,342  主要财务比率      

其他 3,049 4,548 1,776 1,954 2,112   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动负债合计 14,164 17,335 12,680 14,192 16,505  成长能力      

负债合计 177,083 196,795 213,698 236,952 280,122  营业收入 - 25.1% 22.1% 15.8% 19.0% 

股本 184 199 199 199 199  营业利润 - 164.4% 29.8% 28.3% 19.4% 

储备 86,354 92,200 106,955 125,361 147,747  归属于母公司净利润 - 0.2% 21.5% 26.7% 18.8% 

少数股东权益 7,453 1,217 -1,577 -1,560 -1,537  获利能力      

股东权益合计 93,991 93,615 105,577 124,000 146,409  毛利率 16.6% 16.6% 16.8% 17.2% 17.2% 

负债和股东权益总计 271,074 290,410 319,275 360,952 426,531  净利率 6.1% 4.9% 4.9% 5.3% 5.3% 

       ROE 19.4% 18.2% 19.1% 20.7% 20.8% 

现金流量表       ROIC      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

归母净利润 16,811.9 16,852.2 20,476.1 25,941.8 30,809.1  资产负债率 65.3% 67.8% 66.9% 65.6% 65.7% 

折旧摊销 4,996.1 5,641.0 5,751.1 5,916.1 6,081.1  流动比率 0.93  0.89  0.87  0.93  0.98  

营运资金变动 26,397.8 19,862.8 21,773.3 4,985.2 19,755.0  速动比率 0.75  0.71  0.69  0.73  0.79  

财务费用 -312.0 -136.8 -257.8 -341.8 -456.4  营运能力      

其它 -11,026.9 5,055.1 -192.8 177.9 158.4  应收账款周转率  3.6   5.9   5.9   5.9   5.9  

经营活动现金流 36,867 47,274 47,550 36,679 56,347  存货周转率  10.3   9.4   9.4   9.4   9.4  

资本支出 -24,231 -5,944 -6,741 -7,141 -7,141  总资产周转率  1.2   1.2   1.4   1.4   1.5  

于联营公司之权益 -13,093 -11,225 -3,248 -9,296 -10,603  每股指标（元）      

其他 22,793 -6,201 -15,648 -657 -828  每股收益  1.55   1.56   1.89   2.40   2.84  

投资活动现金流 -14,532 -23,370 -25,637 -17,095 -18,572  每股经营现金流  3.40   4.36   4.39   3.39   5.20  

股本及分红 -2,246.5 -3,749.1 -6,130.6 -7,767.0 -9,224.3  每股净资产  8.68   8.64   9.75   11.45   13.52  

借款 170 12,193 -14,966 918 -717  估值比率      

其他 -19,566 -10,283 -2,536 358 480  市盈率  12.8   12.8   10.5   8.3   7.0  

筹资活动现金流 -21,643 -1,839 -23,632 -6,491 -9,461  市净率  2.3   2.3   2.0   1.7   1.5  

现金净增加额 692 22,065 -1,720 13,094 28,314        

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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