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公司数据 

市值(百万人民币)  215,947  

3月平均流通量 (百万人民币) 1,631.15 

52周内股价高/低 (人民币)   24.45/9.79  

总股本 (百万) 9,815 

资料来源：万得 

 

股东结构 

李书福 41.20% 

资料来源：披露易 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 14.3% 13.1% 

3-月 35.8% 25.5% 

6-月 83.6% 69.6% 

资料来源：万得 

 

股份表现 

 
资料来源：万得 

 

审计师：致同 
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吉利汽车 11 月总销量为 150,517 辆，同比增长约 5%。其中领克 11 月销量为
22,798辆，同比增长约 61%。我们持续看好吉利的技术实力、品牌向上以及母公
司全球化步伐。我们上调 2021 年盈利预测，由原先 93 亿人民币上调至 99 亿人
民币，并同时目标价上调目标价至 35.0港币。维持买入评级。 

 技术实力在 2020 年下半年逐步体现。11 月新款 A+级轿车星瑞上市，在中国
市场首次实现燃油车 FOTA升级。星越 11月销量达到 7,017 辆，未来有望成
为爆款车型。10月吉利汽车SEA浩瀚架构正式发布，标志吉利在智能电动汽
车解决方案具备世界领先水平。SEA 浩瀚架构未来有望在 Volvo X20 上搭载，
侧面反映其竞争力。戴姆勒早前公告，将与吉利汽车合作打造用于混合动力
汽车的下一代动力引擎。我们认为，诸多上述利好消息均反映出了吉利在技
术术研发上的投入正在开花结果。 

 品牌向上，领克销量稳步提升。领克销量连续两个月突破 2 万辆（10 月同比
+56%/11 月同比+61%）。新款领克 01（中改款）已经于 12 月上市。2021

年 SEA浩瀚架构下首款产品领克 Zero Concept 有望上市。其 NEDC 续航将
超过 700 公里，百公里加速时间小于 4s。同时明年基于 SPA 架构的领克 07

有望亮相。我们持续看好吉利汽车由领克所带动的品牌向上，预计 2021年领
克系列销量突破 20 万辆。 

 事件驱动之下，资本市场热度持续提升。9 月 28 日，吉利汽车科创板 IPO 正
式过会。我们预计上市后将吸引更多的投行及投资者关注，有助于市场更加
了解吉利的运营情况，进一步提振整体估值及 H 股股价。我们预计在 A 股上
市后，吉利汽车有望重启与沃尔沃的合并谈判，继续吸引市场关注。同时随
着 SEA 浩瀚架构的推出，资本市场对吉利在电动化技术（纯电平台）的技术
领先性将有重新的认识，进而抬升整体估值水平。 

 集团层面动作不断，中国科技出行航母逐步成型。1）吉利科技集团接手重庆
力帆（601777 CH），未来将注入换电资产，打造“换电模式”，并且有望
拓展相关上下游商业机会。2）吉利商用车集团接手华菱星马（600375 CH），
补齐商用车短板。从技术上，华菱星马主要在发动机领域具备一定的技术积
累，短期内有一定的帮助。长期来看，吉利商用车集团有望利用新能源发展
的机会，充分利用华菱星马的营销渠道等方面，实现在新能源商用车领域的
弯道超车。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业额 (百万人民币) 106,595 97,401 89,890 99,856 107,500 

同比增长 (%) 14.91% -8.63% -7.71% 11.09% 7.65% 

净利润 (百万人民币) 12,553 8,190 7,204 9,876 11,298 

每股收益 (人民币) 1.40 0.90 0.73 1.01 1.15 

每股收益变动 (%) 17% -36% -19% 37% 14% 

市场每股盈利预测  (人民币)              NA               NA               0.77               1.07               1.21  

市盈率(x)            13.80             21.40             26.30             19.18             16.77  

市帐率 (x)              3.53               2.97               2.70               2.39               2.12  

股息率 (%) 1.60% 1.17% 0.84% 1.16% 1.32% 

权益收益率 (%) 31.62% 16.48% 12.59% 15.46% 15.67% 

负债比率 (x) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

 

吉利汽车 (175 HK) 

 
诸多利好带动估值上升 
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 集团层面组织架构调整，设立“经管会”，赋能各大板块。我们认为通过成
立“经管会”，各业务负责人对旗下各板块战略定位逐步明晰，并通过全新
组织架构完成板块间战略协同。我们认为控股公司下乘用车（吉利品牌、领
克、沃尔沃、极星、宝腾、路特斯）、商用车、科技集团、金融等各个子公
司均将在各自领域扩张版图，未来有望与吉利汽车（175 HK）在科技、营销
渠道、商业模式上形成协同互补。我们认为吉利在控股集团层面打造的科技
出行航母，正呼之欲出。 

 我们看好 2021 年中国汽车市场销量，并认为 2021 年吉利销量有望实现双位
数增长。我们预计吉利 2021 年将实现销量 145 万辆，同比增加 10%。其中
领克有望实现销量 20.3 万辆，同比增长 20%。我们上调吉利 2021 年盈利预
测至 99 亿人民币，主要基于对领克利润分享的上修。因此，我们将目标价从
初始目标价 19.1 港元（基于 17.0 倍 2021 年市盈率）上调至 35.0 港元（基
于新的 30.5倍 2021 年市盈率），有 59.0％的上涨空间。重申买入评级。 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 106,595  97,401  89,890  99,856  107,500    息税前利润 12,553 8,190 7,204 9,876 11,298 

  整车 102,651  91,843  82,528  90,754  96,225    折旧和摊销 2,213 3,036 3,140 3,526 3,833 

  零部件 3,944  5,130  6,926  8,657  10,821    营运资金变动 3,754 812 (1,373) 3,552 (1,732) 

  知识产权收入 0  428  437  445  454    其它 (4,595) 500 2,360 684 (229) 

销售成本 (85,082) (80,485) (74,339) (81,982) (88,043)  经营活动所得现金流 13,925 12,538 11,331 17,639 13,171 

毛利 21,513  16,917  15,551  17,874  19,458          

销售费用 (4,523) (4,332) (4,225) (4,494) (4,730)   资本开支 (17,179) (9,267) (7,606) (8,418) (9,639) 

管理费用 (3,777) (5,122) (5,393) (5,292) (5,536)   联营公司 (35) (58) (46) (51) (56) 

以股权支付的费用 (15) (5) (4) (5) (5)   其它 5,895 (1,466) 0 0 0 

财务费用 79  108  133  242  294    投资活动所得现金净额 (11,319) (10,791) (7,652) (8,469) (9,695) 

来自合营公司的利润分配 505  626  1,055  1,861  2,376          

来自联营公司的利润分配 (60) 38  42  46  51    股份发行 0 3 0 0 0 

其他收入 1,237  1,225  1,276  1,398  1,398    凈借贷 2,127 726 1,112 (474) 570 

其他支出 0  0  0  0  0    支付股息 (2,767) (2,058) (1,599) (2,193) (2,508) 

处置资产收益 0  183  0  0  0    其它 334 3,092 0 0 0 

利润总额 14,959  9,636  8,434  11,631  13,305    融资活动所得现金净额 (306) 1,763 (487) (2,667) (1,939) 

              

所得税费用 (2,285) (1,375) (1,164) (1,663) (1,903)   现金增加净额 2,300 3,510 3,191 6,502 1,537 

净利润 12,674  8,261  7,270  9,967  11,402    年初现金及现金等价物 13,451 15,757 19,322 22,513 29,015 

        其他 6 55 0 0 0 

少数股东损益 121  72  66  91  104    年末现金及现金等价物 15,757 19,322 22,513 29,015 30,553 

归母净利润 12,553  8,190  7,204  9,876  11,298    受限现金 19 40 40 40 40 

             

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 48,676  57,914  62,683  69,481  77,541    销售组合 (%)      

固定资产 23,423  27,070  31,686  36,541  42,081     汽车 96% 94% 92% 91% 90% 

无形资产和商誉 14,993  17,598  16,485  15,817  15,273     消费电子 4% 5% 8% 9% 10% 

合资及联营公司投资 6,322  8,837  9,900  11,586  13,679     二次充电电池 0% 0% 0% 0% 0% 

其它非流动资产 3,937  4,408  4,612  5,537  6,508    合计 100% 100% 100% 100% 100% 

                   

流动资产 42,785  50,014  53,566  57,654  61,317    盈利能力比率      

现金及现金等价物 15,757  19,322  22,513  29,015  30,553    毛利率 20% 17% 17% 18% 18% 

应收账款 22,865  25,845  24,780  23,423  25,155    税前利率 14% 10% 9% 12% 12% 

存货 4,097  4,821  6,195  5,124  5,503    净利润率 12% 8% 8% 10% 11% 

其它流动资产 67  27  78  92  107    有效税率 15% 14% 14% 14% 14% 

             资产负债比率      

流动负债 43,760  48,526  51,207  53,682  55,906    流动比率 (x) 0.98 1.03 1.05 1.07 1.10 

银行贷款 1,375  0  1,053  0  0    速动比率 (x) 0.88 0.93 0.92 0.98 1.00 

应付账款 41,438  47,873  49,559  52,892  55,027    现金比率 (x) 0.36 0.40 0.44 0.54 0.55 

其他 0 37  0  0  0    存货周转天数 18 22 30 23 23 

应付税费 947  616  595  790  879    应付款周转天数 178 217 243 235 228 

             应收款周转天数 78 97 122 104 104 

非流动负债 2,326  4,477  4,401  5,053  5,674    负债 / 股本比率 (%) 102% 97% 92% 86% 80% 

银行贷款 2,048  4,149  4,208  4,787  5,357    凈债务/股东权益比率 

(%) 

净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

或有负债 0  0  0  0  0    回报率 (%)      

递延所得税 278  301  193  265  317    资本回报率 32% 16% 13% 15% 16% 

其它 0  26  0  0  0    资产回报率 17% 10% 7% 9% 10% 

             每股数据(人民币)      

所有者权益 44,944  54,436  60,040  67,724  76,513   每股盈利 (人民币) 1.40 0.90 0.73 1.01 1.15 

少数股东权益 431  489  600  677  765    每股股息 (人民币) 0.31 0.23 0.16 0.22 0.26 

归母所有者权益 45,375  54,924  60,640  68,401  77,279    每股金资产 (人民币) 5.47 6.49 7.16 8.08 9.12 

              

             

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
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持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的投资
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