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[Table_Title] 

【广发汽车&海外】吉利汽车(00175.HK) 

从海外库销比视角看出口增长潜力 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 引言：吉利汽车 26 年 1-4 月出口销量同比增长 1.5 倍，目前市场基于

第三方网站不完整的海外终端数据跟踪，对公司后续出口的增长潜力

存在较大分歧。因此本文尝试通过海关+各国官网+Marklines 数据的交

叉验证，尝试解决以下问题：（1）吉利汽车海外终端实际销量几何？

（2）海外渠道库销比静态几何，还有补库空间吗？(3)银河新车型出海

还有哪些市场尚未布局？渠道扩张和售后体系能力搭建进度如何？ 

⚫ 吉利汽车 26 年 3 月海外终端实际销量已接近 6 万台，海外渠道库存

水平偏低，终端需求驱动下的补库潜力较大。根据我们测算 26 年 3 月

吉利汽车海外终端实际销量约 6 万辆，同比增长 1.4 倍。（1）从海外

渠道库存绝对值来看：剔除船运在途库存后，我们测算截至 26 年 3 月

底海外渠道库存绝对值约 6.5 万辆，公司吉利海外需求快速扩张渠道

库存呈现下降趋势。（2）从海外渠道库销比来看：截至 26 年 3 月底海

外终端渠道库销比仅为 1.1 个月，具备较强补库潜力。 

⚫ 海外新车型出海+新渠道扩张双驱动，公司 26 年出口销量中枢具备进

一步上修空间。公司 26 年新车型出海提速，星愿和星舰 7 贡献核心增

量。26 年 Q1 银河 E5/星舰 7 加速进军欧洲市场，星愿及更多新车海

外潜在布局市场广阔。同时银河车型海外本地化生产（印尼、马来西亚

和巴西等）逐步增加，将拉动海外销量中枢提升。公司 26 年海外渠道

数量预计扩张到 2200 家，同比增加 1000 家，其中重点关注欧洲市场

渠道开拓后的销量弹性。此外，公司海外体系能力同步升级，以长期主

义推进全球化战略，加速构建与销量匹配的海外渠道和售后体系。 

⚫ 投资建议：长周期视角下，公司是立足全球市场且拥有相对稳健增长

模式的中国汽车优秀品牌。公司战略调整下盈利增长有望加速，预计

公司 26-28 年 EPS 分别为 2.08/2.86/3.71 元/股，维持公司合理价值

为 32.19 港元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：销量不及预期；战略转型不及预期；行业竞争加剧。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入 275,910 345,232 455,600 544,000 640,100 

增长率（%） 54.0% 25.1% 32.0% 19.4% 17.7% 

EBITDA 23,964 37,157 41,906 51,310 61,398 

NonGAAP 归母净利 10,611 14,413 22,564 31,026 40,220 

增长率（%） - 35.8% 56.6% 37.5% 29.6% 

NonGAAP EPS(元/股) 1.05 1.33 2.08 2.86 3.71 

NonGAAP PE 12.3 11.9 8.1 5.9 4.6 

NonGAAP ROE（%） 12.3% 15.6% 20.9% 23.9% 25.4% 

EV/EBITDA 4.0 3.4 2.8 1.5 0.4 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入-H 

当前价格 19.47 港元 

合理价值 32.19 港元 

前次评级 买入 

报告日期 2026-05-24 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据 

股票代码  00175.HK 

总股本（百万股）  10847.31 

流通股本（百万股）  7077.83 

总市值 （百万）  211,197 港元 

一年内最高/低价  24.98-15.13 港元 

30 日日均成交量（百万股）  71.80 

30 日日均成交额（百万）  1,593 港元 

近 3 个月涨跌幅（%）  13.26 

  
[Table_PicQuote] 相对市场表现 
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一、中国品牌海外终端份额持续向上，海外库存水位对

车企出口销量的影响显著增强 

我们在2023年9月乘用车海外（出口）系列一报告《如何建立乘用车海外（出口）

数据跟踪体系》中提出，乘用车出口研究的必要性在提升，并通过探讨如何建立和

识别乘用车海外（出口）的数据跟踪体系与关键数据，尝试对中国乘用车海外（出

口）市场的持续性与成长性进行跟踪判断，并为此搭建了“广发海外乘用车（出口）

数据库”。 

图1：乘用车出口数据跟踪维度和口径分析 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

我们在2024年8月乘用车海外（出口）系列二报告《谁将拉动中国品牌海外份额

持续向上》中提出海外终端份额、海外终端售价、海外库存和本地化生产占比是跟

踪判断中国品牌出海销量和盈利的核心指标。 

（1） 海外终端份额：中国品牌海外终端份额提升斜率是判断乘用车出口持续

性的关键跟踪指标； 

（2） 海外终端售价：可以综合反应海外库存状态、当地竞争格局、本地化生

产程度和终端产品竞争力变化； 

（3） 海外库存：库存水位受新车型和海外经销商渠道数量的影响，同时可以

前瞻判断终端价格的变化趋势。 

（4） 本地化生产占比：考虑到海外国家加征关税的风险，本地化生产程度对

车企在当地的终端售价、竞争力和盈利能力的影响在加大。 
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我们在2024年8月乘用车海外（出口）系列二报告《谁将拉动中国品牌海外份额

持续向上》及在2024年8月乘用车海外（出口）系列三报告《谁将引领下阶段全球汽

车电气化进程？》中提出“新品类”+性价比将共同驱动中国品牌海外终端份额持续

向上。新能源深化出海的当下，“电为主，油为辅”特征下的新品类或将驱动全球汽车

电气化进程，进一步推动全球NEV渗透率提升、增量零部件全球范围下的成本降低、

中国品牌份额提升并引领PHEV这一新品类的全球定价权。 

图2：驱动中国品牌海外份额持续向上的两条突破路径 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

在2025年7月乘用车海外（出口）系列四报告《 如何看待中国品牌欧洲市场的

份额提升？》中提出产品代际差异和竞争格局不同，导致中国品牌在欧洲分动力类

型市场份额提升斜率差异显著：PHEV＞HEV>EV>燃油车。中国品牌PHEV在欧洲

市场使用经济性优势显著，技术创新下的消费者综合体验更优秀，其将以引领者的

姿态在增量市场中寻求突破，逐步建立品牌力，同时有望实现超额收益。 
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图3：PHEV在国内成功复盘及海外成功概率论述 

 

数据来源：汽车之家，广发证券发展研究中心 

 

我们在26年3月6日发布的报告《乘用车海外（出口）系列六：如何建立中国品

牌海外库存跟踪体系？》中提到海外库存跟踪的方法论框架及示范性测算案例，力

图构建“海外批发-终端实销-库存”联动分析体系，作为海外研究的重要补充与深化，

为判断中国品牌出海质量、渠道健康度及增长可持续性提供更具前瞻性的分析工具。 

库存是连接“厂家产销”与“终端需求”的核心变量，是判断需求景气度与盈利质

量的领先指标。在国内乘用车市场研究中，库存长期被视为判断行业景气度与企业

经营质量的核心指标；若渠道库存持续累积，通常意味着需求边际走弱或企业主动

冲量，后续将面临去库存压力，并可能通过降价促销、加大返利等方式释放库存，从

而对价格体系与盈利能力形成压制。相反，库存处于合理区间且周转效率提升，则

说明产销匹配度较高，企业具备更强的定价能力与经营韧性。因此，在国内市场研

究框架中，“批发-零售-库存”三位一体的分析体系是判断行业周期拐点与企业盈利趋

势的关键抓手。 

在中国车企加速出海背景下，海外库存分析的重要性愈发凸显。海外乘用车库

存是判断出海质量与可持续性的“领先指标”，直接关系到渠道健康程度与未来盈利能

力。出口数据仅反映发运规模，而非终端真实需求；在出口持续高增长阶段，若仅观

察发运量，容易高估企业真实竞争力，当海外库存持续上升而终端注册放缓时，往

往意味着渠道去化承压或阶段性透支需求，后续出口存在回落风险；同时，高库存

通常伴随更高的促销折扣，进而侵蚀毛利率，影响海外业务盈利质量。此外，库存结

构亦可反映产品力与区域匹配度，结构性积压往往指向车型定位或市场策略偏差。 

进一步看，在跨境运输存在海运周期扰动的背景下，库存对出口波动具有放大

效应。一旦海外需求边际走弱，库存快速堆积，批发端发运数量可能出现明显调整，

显著影响车企当期营收及业绩；反之，若库存保持在合理区间且周转效率稳定，则

意味着出海进入良性循环，供需匹配度较高。研究海外库存本质上是将国内成熟的

大电池、双电机、低馈电油耗产品推出，产品力实
现跨越式进步

产品力跨越式进步

政策推动

初始购置成本优势 相较同级别ICE/HEV的折价率约为5-10%/30-40%

双积分政策、购置税优惠政策、国家补贴政策、新
能源牌照优惠政策等

使用成本优势 较同级别ICE/HEV能源成本节省率约为40-60%

碳积分政策、新能源渗透率目标指引、关税
优惠、使用税率优惠、购置补贴等

国内具备竞争力产品的输出，引领海外市场
新能源发展

相较同级别ICE/HEV的平均折价率约为20-

30%/30-40%

较同级别ICE/HEV能源成本节省率约为
30-80%

复盘：PHEV在中国快速崛起核心原因 展望：PHEV在海外突破概率

新品类PHEV

有望引领全球
电气化进程
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“批发-零售-库存”分析框架外延至全球市场，是评估中国车企全球化进程与成长可持

续性的领先指标。 

在构建海外销量及库存跟踪体系过程中，我们重点完成了两项基础性工作：其

一，获取海关总署分国别流向数据，精细化拆分出口目的地结构，为库存测算提供

准确的“批发端”基准；其二，结合Marklines数据及各国官方乘用车注册数据，尽可能

补齐海外终端实销数据。对于暂无法获取高频终端注册数据的国家，则基于海关批

发数据，设定合理的终端销售，从而推算库存变化。在此基础上，结合期库存假设进

行滚动推算，即可构建动态库存序列，实现对海外库存规模与周转水平的持续跟踪，

形成相对稳定、可趋势验证的库存监测体系。 

图4：乘用车行业海外市场核心数据及内在逻辑关系 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

  

国内生产批发至海
外 （海关总署）

终端实销 
（Marklines等）

海外库存
变化 

期初库存
海外期末库
存绝对值

海外生产批发
（Marklines）

中国品牌海外库存绝对值

海外库存跟踪指标、指标含义及细分维度

海外库存跟踪框架

分区域

分动力类型

行业整体

中国品牌海外库销比

现库存水平隐含的预期销量

海外市场上可供销售的车辆库存，是判断供应端
压力及潜在库存积压的基础指标

库销比是衡量库存消化速度和销售效率的核心指
标，表示当前库存可以支撑多少个月的销售

反映行业/企业对短期市场需求的判断，预期与
实际的偏差可以帮助识别库存周期

跟踪指标 指标含义 细分维度

分车企
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二、吉利汽车海外渠道库存水平偏低，终端需求驱动下

的补库潜力较大 

（一）海关出口数据和中汽协出口数据可相互验证，我们测算吉利汽车海

外可跟踪国家销量对应海关出口量占比已达到约 84% 

吉利汽车海关出口数据和中汽协出口数据可相互验证。我们识别出两套可相互

印证的数据来源：其一为中国汽车工业协会（中汽协）披露的出口统计口径数据；其

二为海关总署出口数据，加上公司海外本地生产所形成的综合口径。经对比测算，

两种口径下的批发销量在规模与趋势上高度一致，仅因统计范围与确认时点差异存

在轻微偏离，整体匹配度较高。 

图5：吉利中汽协和海关口径下的出口销量（万辆）对比 

 

数据来源：中汽协，海关总署，Marklines，广发证券发展研究中心 

 

我们测算吉利汽车海外可跟踪国家销量对应海关出口量占比已达到约84%。在

终端口径数据构建方面，我们主要依托Marklines数据以及各国官方乘用车注册与销

量统计数据，对吉利汽车海外终端实销情况进行系统梳理，对于少数暂无法获取高

频终端数据的国家，我们参考25年有终端销量地区实销与批发的比例，计算得到终

端实销估计值，从而得到海外市场近似的终端实销预计值： 

根据我们测算26年3月吉利汽车海外终端实际销量约5.7万辆，同比+114.1%。

从覆盖范围来看，26年3月可跟踪终端销量的国家对应海关出口量占比已达到约84%，

整体覆盖度较高，能够较为全面地反映公司海外真实需求情况。 
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图6：吉利海外可跟踪国家终端实销及海外总体终端实销（万辆） 

 

数据来源：Marklines，各国官网，广发证券发展研究中心 

 

图7：可跟踪终端销量的国家所对应的海关出口量占比变化(%) 

 

数据来源：Marklines，各国官网，广发证券发展研究中心 

 

（二）吉利汽车截至 26 年 3 月底海外终端渠道库销比仅有 1.1 个月，具

备较强补库潜力 

海外库存跟踪核心关注库存绝对值和库销比。海外库存跟踪是评估海外市场供

需健康、渠道效率及业务扩张可持续性的核心手段，其关键指标主要包括：①海外

库存绝对值；②海外库销比（海外库存总量÷过去3个月海外终端实销平均值）；③

现库存水平隐含的预期销量（海外库存总量÷合理库销比）；细分的维度包含分车

企、分区域、分动力类型。 
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吉利汽车海外渠道库存绝对值（不含船运在途库存）约6.5万辆。海外渠道库存

绝对值反映渠道可供销售的车辆存量，是判断供应端压力及潜在库存积压的基础指

标。根据中汽协，吉利在2023年以前的出口增长主要受少数市场拉动，我们忽略23

年以前的期初库存，因此我们在库存计算过程中以2023年年初以来的库存变化值作

为吉利海外渠道库存绝对值。从吉利海外渠道库存绝对值变化来看，2025年下半年

以来随吉利海外需求快速扩张库存呈现下降趋势。  

图8：吉利海外渠道库存绝对值（万辆） 

 

数据来源：海关总署，Marklines，广发证券发展研究中心 

注：（1）我们假设平均的船运周期为 2 个月，海外渠道库存中不包含在船运周期中形成的库

存； 

（2）按照 23 年 1 月起至今的渠道库存累计变化计算，不考虑期初库存 

 

吉利汽车截至26年3月底海外终端渠道库销比仅有1.1个月，具备较强补库

潜力。库销比是衡量库存消化速度和销售效率的核心指标，其数值表示当前库存

可以支撑多少个月的销售。数值越高说明库存相对销量积压较多，库存周转速度

慢，潜在滞销风险增加；数值越低则说明库存消化快，销售节奏健康。库销比能

够量化行业/企业库存压力，为促销、调拨或生产计划调整提供决策依据。 

考虑到当前吉利汽车在海外市场中的高成长性，我们采取过去1个月海外终

端实销作为分母，渠道库存绝对值为分子进行库销比计算，采用过去1个月销量

计算得到的库销比在吉利海外新渠道扩张和新车型加速进入新国家增长的背景

下是相对中性的库存指标。 

根据海关总署、Marklines和各国官方销量统计官网数据计算，吉利汽车截

至26年3月底海外终端渠道库销比仅有1.1个月，海外库销比处于偏低位置，库存

水平健康，后续随海外销量增长具备较强补库潜力。 
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图9：吉利海外渠道库存库销比变化情况 

 

数据来源：海关总署，Marklines，各国官方销量统计官网，广发证券发展研究中心 

注：渠道库存库销比计算采取过去 1 个月海外终端实销平均值作为分母，渠道库存绝对值为

分子进行库销比计算 

 

现库存水平隐含的预期销量视角下，吉利汽车出口销量有较大增长空间。现

库存水平隐含的预期销量指标反映公司/经销商对短期市场需求的判断，预期与

实际的偏差可以帮助识别库存周期，前瞻判断企业出口增速。该指标通过将现有

库存绝对值除以合理库销比（参考国内，1.5-2.0个月经销商库存为良性健康库存

水平，本文选取1.5进行保守计算），得到公司/经销商对未来几个月海外市场销

量的预期值。 

未来几个月海外实际销量与现库存水平对应预期值的偏差能够反映市场需

求与公司预判之间的差异：若未来实际销量持续高于预期，说明需求强劲，企业

可能需要加速补货或扩大产能；若实际销量低于预期，则说明存在需求不足或渠

道消化缓慢的风险，企业可能需要对应减少库存或调整销售策略。 

经计算吉利当前库存水平隐含的未来几个月的月销量预期值为5.1万辆，考

虑吉利26年海外终端销量持续向上趋势，且26年3月海外终端实销预计已有5.7

万辆，我们认为当前库存隐含的销量预期将大概率实现，后续随终端需求增长和

库存健康增加，公司出口总量有望继续维持高增长。 
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图10：公司/经销商视角下预期未来月均终端销量与当期实际终端销量（万辆） 

 

数据来源：海关总署，Marklines，各国官方销量统计官网，广发证券发展研究中心 
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三、海外新渠道扩张+新车型出海双驱动，公司 26 年出

口销量中枢具备上修空间 

（一）新车型出海提速：26 年 Q1 银河 E5/星舰 7 加速进军欧洲市场，星

愿及后续新车海外潜在布局市场广阔 

吉利汽车26年以来新车型出海提速，其中星愿和星舰7贡献核心增量。根据中汽

协，公司26年1-4月出口累计销量为28.6万辆，同比+152.2%。其中银河/极氪新能源

车型1-4月累计出口销量分别为12.4/2.4万辆，同比分别增长10.9/2.1万辆，新能源车

型出海提速贡献核心增量。分车型来看，26年1-4月星愿/星舰7出口累计销量分别为

5.7/5.0万辆，25年Q4以来先后进入东南亚/南美市场后销量快速增长。 

图 11：吉利汽车月度出口销量（万辆）和同比增速（%） 

 

数据来源：中汽协，广发证券发展研究中心 

 

图 12：吉利汽车银河/极氪分车型出口销量（辆） 

 

数据来源：中汽协，广发证券发展研究中心 
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银河E5/星舰7 26Q1完成欧洲市场核心布局，后续核心关注星愿进军欧洲后的

销量弹性。根据公司官方微信公众号，26年3月吉利汽车携银河E5/星舰7完成西班牙、

德国、荷兰、比利时、卢森堡五个欧洲核心市场的集中上市布局。加上此前已进入的

匈牙利、英国、意大利等，吉利汽车两款全球战略新能源车型已覆盖中欧、西欧、南

欧核心国家。26年Q1银河E5/星舰7加速进军欧洲市场，星愿及后续新车海外潜在布

局市场广阔。 

银河车型海外本地化生产逐步增加，有望拉动海外销量中枢进一步上移。根据

公司官方微信公众号，银河E5已经于25年Q3在印度尼西亚开启正式量产；银河E5和

星愿先后将在马来西亚丹戎马林汽车高科技谷（AHTV）全新电动工厂投入生产，作

为宝腾首个电动工厂产能约4.5万辆。往后展望, AHTV产业园计划在2035年形成50

万辆整车的生产能力，其中50%出口。星舰7在巴西市场将从26年下半年开始本土化

投产，吉利新能源车车型出口销量中枢有望进一步上移。 

图 13：吉利银河和极氪分车型海外进入市场梳理 

 

数据来源：公司官方微信公众号，广发证券发展研究中心 

注：中亚和非洲等国家未列示 
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图 14：吉利汽车海外部分本土化工厂统计 

 

数据来源：公司官方微信公众号，广发证券发展研究中心 

 

（二）新渠道加速扩张：26 年海外渠道数量预计增加 1000 家，其中重点

关注欧洲市场渠道开拓后的销量弹性 

吉利汽车26年海外渠道加速扩张，欧洲市场加速布局后的销量弹性可期。根据

公司官方微信公众号，公司26年海外渠道数量预计扩张到2200家，同比+83.3%。其

中欧洲市场加速布局中，其中在德国市场计划到26年5月底拥有25个销售网点，到

2026年底将再增加25个，到2027年底公司的目标是拥有125个网点；在法国市场吉

利计划于2026年建成70家销售网点，并于2028年扩展至170家；在英国市场公司计

划到2026年底前建成覆盖全境的100家销售及服务网络。 

图 15：吉利汽车海外渠道数量（家）变化情况 

 

数据来源：公司官方微信公众号，广发证券发展研究中心 
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图 16：吉利汽车德国市场渠道数量（家） 

 
数据来源：公司官方微信公众号，广发证券发展研究中心 

 

图 17：吉利汽车英国市场渠道数量（家） 

 

数据来源：公司官方微信公众号，广发证券发展研究中心 

 

图 18：吉利汽车法国市场渠道数量（家） 

 

数据来源：公司官方微信公众号，广发证券发展研究中心 
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（三）体系能力同步升级：长期主义推进全球化战略，加速构建与销量匹

配的海外渠道和售后体系 

此外，吉利汽车注重海外体系能力的同步升级，以长期主义推进全球化战略。

以欧洲市场为例，在英国市场吉利已建立独立的备件仓储体系实现了库存管理的全

流程自控零部件满足率超90%，确保全面的维修与保养能力通过优化配送网络，平

均72小时即可将备件送达二级经销商显著提升服务效率和用户满意度。 

吉利已在荷兰阿姆斯特丹设立备件中心，打造“欧洲总库+各国前置库“的备件保

障体系，服务范围覆盖荷兰、比利时、卢森堡、德国、法国等国家。在西班牙，吉利

正加速推动服务网络建设，目标实现在全国范围内20分钟触达客户。与此同时，各

国同步推出质保政策、道路救援等售后保障政策，为用户提供更高效、更可靠的全

链路体验。 
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四、盈利预测和投资建议 

长周期视角下，公司是立足全球市场且拥有相对稳健增长模式的中国汽车优秀

品牌。综合考虑当前公司战略转变下资源聚焦带来的产品结构优化、公司高端化和

出口提速逻辑的持续验证： 

（1）我们预计公司主营业务收入2026-2028年分别为4556.0亿元、5440.0亿元

和6401.0亿元，同比分别+32.0%、+19.4%和+17.7%。其中2026年公司主营业务收

入同比增速较高，主要系：极氪品牌具备强竞争力的高端车型极氪9X和8X贡献增量、

公司出口销量中枢的快速上移。 

（2）公司高端化车型和出口销量占比提升将有力支撑公司ASP的上行，预计在

极氪品牌的持续向上突破下，公司整车ASP在2026-2028年将提升至12.4/12.8/13.4

万元。综合考虑公司出口销量中枢的提升、整体销量提升下的规模效应和高端品牌

极氪的突破，预计毛利率在2026-2028年将分别提升至17.7%、18.4%和19.1%。 

表1：公司盈利预测（百万元） 

百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 179,204 240,194 345,232 455,600 544,000 640,100 

收入同比增速(%) 21.1% 34.0% 43.7% 32.0% 19.4% 17.7% 

整车营收 149,623 203,060 311,000 429,600 514,000 606,100 

极氪品牌 33,900 55,316 66,300 121,100 155,200 192,500 

领克品牌 

  

63,871 64,600 70,700 76,500 

吉利品牌 106,883 114,861 109,650 100,000 96,500 94,600 

银河品牌 8,840 32,884 107,316 144,000 191,700 242,500 

销量（万辆） 168.7 217.7 278.5 345.4 400.6 454.0 

极氪品牌 11.9 22.2 22.2 38.8 48.3 55.0 

领克品牌 22.0 28.5 35.0 38.0 39.8 45.0 

吉利品牌 126.4 135.5 121.4 111.1 106.0 104.0 

银河品牌 8.3 31.4 106.3 157.6 206.5 250.0 

ASP（万元） 10.2  10.7   10.3   12.4   12.8   13.4  

极氪品牌  28.6   24.9   24.6   31.2   32.1   35.0  

领克品牌 

  

 15.2   15.8   16.5   17.0  

吉利品牌  8.8   9.8   8.9   9.0   9.1   9.1  

银河品牌 

 

 10.3   8.9   9.4   9.3   9.7  

毛利率 15.3% 15.9% 16.6% 17.7% 18.4% 19.1% 

数据来源：公司财报，中汽协，广发证券发展研究中心 

注：领克品牌 25 年开始并表 

 

公司战略调整下盈利增长有望加速，预计公司 26-28 年 EPS 分别为

2.08/2.86/3.71元/股，维持公司合理价值为32.19港元/股，维持“买入”评级。 
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表2：可比公司估值表 

代码 公司 
市值（亿元） 归母净利润（亿元，Wind 一致预期） PE 

2026/5/23 2024A 2025A 2026E 2024A 2025A 2026E 

01211.HK 比亚迪 8,038 402 323 425 18 24 19 

09927.HK 赛力斯 1,406 59 60 88 - 28 16 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中 

 

五、风险提示 

销量不及预期。受宏观经济、消费环境、通胀预期等多重因素影响，国内外汽车

市场面临诸多不确定性，整车企业的产销量波动可能加剧。 

战略转型不及预期。随着全球汽车产业电动化、智能网联化等的不断发展，汽

车行业正面临颠覆性变革，给企业未来发展带来更多的机遇和挑战，企业必须准确

把握汽车产业未来变革趋势，加快产品结构调整和技术创新，找准适合自身的转型

创新发展道路。 

行业竞争加剧。汽车市场竞争日趋激烈，整车企业竞争带来的降价压力加大。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 152,128 159,413 217,213 282,222 347,321  经营活动现金流净额 36,867 47,274 34,502 59,796 64,342 

现金及现金等价物 43,058 65,319 73,669 118,521 164,347  合并净利润 16,345 16,628 22,364 30,826 40,020 

应收账款及票据 60,529 46,222 87,323 101,244 115,574  折旧与摊销 13,750 15,920 16,000 15,800 15,500 

存货 29,359 31,934 40,621 46,857 51,800  营运资本变动 15,331 18,278 -1,956 15,543 11,892 

其他 19,182 15,938 15,600 15,600 15,600  其他非经营性调整 -9,026 -3,776 -1,906 -2,374 -3,070 

非流动资产合计 118,946 130,997 122,686 116,896 109,916  投资活动现金流净额 -14,532 -23,370 -8,473 -6,009 -4,220 

固定资产净值 34,851 34,370 31,370 27,570 23,070  处置固定资产收益 2,594 278 0 0 0 

长期投资 28,875 40,084 42,070 45,080 48,100  资本性支出 -16,910 -17,920 -7,800 -6,500 -5,000 

商誉及无形资产 35,625 36,446 31,246 25,746 19,746  投资资产支出 4,718 852 -5,556 -3,009 -3,020 

其他 19,595 20,097 18,000 18,500 19,000  其他 -4,934 -6,581 4,883 3,500 3,800 

资产总额 271,074 290,410 339,899 399,118 457,237  融资活动现金流净额 -21,643 -1,839 -17,679 -8,934 -14,296 

流动负债合计 162,919 179,460 213,388 250,090 279,254  长期债权融资 -11,783 8,366 -20 0 0 

短期借款 1,358 11,996 2,000 3,000 1,000  股权融资 1,558 125 0 0 0 

应付账款及票据 109,276 101,568 163,524 196,058 230,222  支付股利 -2,120 -3,119 -6,769 -9,308 -12,066 

其他 52,284 65,895 47,865 51,032 48,032  其他 -9,298 -7,211 -10,890 374 -2,230 

非流动负债合计 14,164 17,335 17,300 18,300 19,300  现金净增加额 738 22,262 8,349 44,852 45,826 

长期借款 6,237 6,320 6,300 6,300 6,300  期初现金余额 42,320 43,058 65,319 73,669 118,521 

其他非流动负债 7,927 11,015 11,000 12,000 13,000  期末现金余额 43,058 65,319 73,669 118,521 164,347 

总负债 177,083 196,795 230,688 268,390 298,554        

普通股股本 184 199 199 199 199        

储备 87,161 92,213 108,008 129,726 157,880        

其他 -807 -13 -13 -13 -13        

归母权益总额 86,539 92,398 108,194 129,912 158,066  主要财务比率      

少数股东权益 7,453 1,217 1,017 817 617   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

股东权益合计 93,991 93,615 109,210 130,729 158,682  成长能力      

负债及股东权益合计 271,074 290,410 339,899 399,118 457,237  主营收入增长率 54.0% 25.1% 32.0% 19.4% 17.7% 

       营业利润增长率 167.4% 39.6% 81.9% 40.7% 31.0% 

       NonGAAP 业绩增速 - 35.8% 56.6% 37.5% 29.6% 

利润表 单位:人民币百万元  获利能力      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率 16.6% 16.6% 17.7% 18.4% 19.1% 

主营收入 275,910 345,232 455,600 544,000 640,100  NonGAAP ROE 12.3% 15.6% 20.9% 23.9% 25.4% 

营业成本 230,107 287,885 374,959 443,904 518,000        

毛利 45,804 57,347 80,641 100,096 122,100  偿债能力      

       资产负债率 65.3% 67.8% 67.9% 67.2% 65.3% 

营销费用 16,441 20,424 24,147 28,560 33,285  有息负债率 2.8% 6.3% 2.4% 2.3% 1.6% 

行政管理费用 6,250 6,482 8,656 9,520 11,522  流动比率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 

研发费用 13,688 17,624 24,602 29,376 34,565  利息保障倍数 10.0 30.4 29.0 56.7 199.6 

其他营业费用合计 328 118 130 130 130  营运能力      

营业利润 9,097 12,699 23,106 32,510 42,598  应收账款周转天数 62.9 55.7 69.0 67.0 65.0 

利息收入 1,331 834 695 961 1,414  存货周转天数 35.0 38.3 39.0 38.0 36.0 

利息支出 1,019 698 894 627 230  应付账款周转天数 131.7 131.8 157.0 159.0 160.0 

权益性投资损益 1,783 2,399 2,800 3,000 3,300  每股指标      

其他非经营性损益 -667 6,138 0 0 0  NonGAAP EPS 1.05 1.33 2.08 2.86 3.71 

除税前利润 18,127 20,230 25,706 35,844 47,082  每股净资产 8.59 8.53 9.99 11.99 14.59 

所得税 1,782 3,601 3,342 5,018 7,062  每股经营现金流 3.66 4.36 3.19 5.52 5.94 

合并净利润 16,345 16,628 22,364 30,826 40,020  估值比率      

少数股东损益 -467 -224 -200 -200 -200  NonGAAP PE 12.3 11.9 8.1 5.9 4.6 

归母净利润 16,812 16,852 22,564 31,026 40,220  PB 1.5 1.9 1.7 1.4 1.2 

NonGAAP 归母净利 10,611 14,413 22,564 31,026 40,220  EV/EBITDA 4.0 3.4 2.8 1.5 0.4            
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