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吉利汽车  

自主品牌销量称王 领克迎战合资品牌  

  观点聚焦     
   

维持推荐  
 

投资建议 

我们重申推荐我国自主品牌乘用车龙头吉利汽车，目标价 33.5 港币。 

理由 

► 自主品牌份额持续提升，结构上移渠道下沉。自主品牌竞争
力持续提升，推动其 17 年前 11 个月市场份额已超过 42%，
并通过加大紧凑型及以上级别车型布局，使产品结构上移，
满足中低端客户群消费升级的需求，同时在三四线城市积极
布局经销商网络，实现渠道快速下沉。 

► 产品力强劲十足，规模效应助力盈利大增。吉利销量屡创新
高，7 款产品月销过万，今年前 11 月销量已排名自主品牌榜
首，16-17 多款新品支撑强周期延续。四大产品系列已形成强
劲的梯度布局，能够很好地覆盖 4~22 万的客户需求。公司盈
利持续超预期，规模效应助力下单车盈利大增，费用率持续
下降。公司现金充足，资产负债表稳健。  

► 多维度合作沃尔沃，领克开启新纪元。吉利与沃尔沃在技术、
模块化平台、采购等多维度展开合作，为吉利提供了较强技
术支持，且分担成本实现最大化协同效应。领克已正式上市，
高性价比定价引起市场强烈关注，主要对标 JEEP 和福特等品
牌，有望获得更多合资品牌市场份额。 

盈利预测与估值 

我们维持对吉利汽车 2017、2018 年盈利预测，引入 2019 年盈利
预测：2017/2018/2019 归母净利润为 104 亿/141 亿/164 亿元。我
们采用分部估值法给予吉利品牌和领克品牌估值分别对应 2,400
亿港币和 600 亿港币，维持 33.5 港币目标价，对应 3,000 亿港币
市值，维持推荐。 

风险 

乘用车行业爆发价格战，需求低于预期。领克产能爬坡迟于预期。 

  
 
 

   

   

  
 

股票代码  00175.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 25.70 

目标价  港币 33.50 

   

52 周最高价/最低价  港币 29.80~6.96 

总市值(亿)  港币 2,305 

30 日日均成交额(百万)  港币 1,676.20 

发行股数(百万)  8,970 

其中：自由流通股(%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  61.88 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 30,138 53,722 97,397 118,782 

    增速 38.6% 78.3% 81.3% 22.0% 

归属母公司净利润 2,261 5,112 10,436 14,132 

    增速 58.0% 126.2% 104.1% 35.4% 

每股净利润 0.25 0.57 1.16 1.58 

每股净资产 2.20 2.75 3.83 5.22 

每股股利 0.02 0.11 0.22 0.29 

每股经营现金流 0.83 0.93 1.41 2.02 

市盈率 85.4 40.4 18.9 13.6 

市净率 9.8 8.4 5.7 4.1 

EV/EBITDA 46.8 25.4 12.0 8.5 

股息收益率 0.1% 0.5% 1.0% 1.4% 

平均总资产收益率 5.7% 9.3% 12.6% 12.8% 

平均净资产收益率 12.2% 23.0% 35.3% 34.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 30,138 53,722 97,397 118,782 

  营业成本 -24,668 -43,880 -78,653 -95,789 

  营业费用 -1,568 -2,503 -4,285 -4,633 

  管理费用 -2,176 -2,560 -2,922 -3,207 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 2,793 5,911 12,616 16,236 

  财务费用 -6 -30 -10 -11 

  其他利润 -62 -42 -25 -25 

  利润总额 2,875 6,204 12,701 17,137 

  所得税 -586 -1,034 -2,116 -2,856 

  少数股东损益 -28 -58 -148 -150 

  归属母公司净利润 2,261 5,112 10,436 14,132 

  EBITDA 3,936 7,565 14,583 18,650 

  扣非后净利润 2,261 5,112 10,436 14,132 

资产负债表     

  货币资金 9,207 15,085 22,523 34,679 

  应收账款及票据 14,836 29,041 48,565 59,879 

  存货 1,226 3,066 3,847 4,685 

  其他流动资产 78 58 87 103 

  流动资产合计 25,348 47,249 75,023 99,347 

  固定资产及在建工程 8,034 10,650 11,909 12,544 

  无形资产及其他长期资产 8,910 9,684 10,799 11,829 

  非流动资产合计 16,945 20,334 22,708 24,374 

  资产合计 42,292 67,583 97,730 123,720 

  短期借款 0 174 194 214 

  应付账款 20,114 39,779 62,276 75,844 

  其他流动负债 335 677 677 677 

  流动负债合计 20,449 40,630 63,147 76,735 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 2,104 2,266 198 198 

  负债合计 22,553 42,897 63,345 76,934 

  股本 8,803 8,889 8,889 8,889 

  未分配利润 10,721 15,548 25,098 37,350 

  股东权益合计 19,740 24,686 34,385 46,786 

  负债及股东权益合计 42,292 67,583 97,730 123,720 

现金流量表     

  税前利润 2,875 6,204 12,701 17,137 

  折旧和摊销 1,143 1,654 1,967 2,414 

  营运资本变动 3,470 1,538 2,162 1,400 

  其他 -78 -1,058 -4,184 -2,856 

  经营活动现金流 7,409 8,338 12,646 18,095 

  资本开支 -3,476 -3,168 -4,221 -3,143 

  其他 -1,059 611 -120 -937 

  投资活动现金流 -4,534 -2,557 -4,341 -4,080 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -692 163 20 20 

  其他 -239 -133 -955 -1,949 

  筹资活动现金流 -931 29 -935 -1,929 

  汇率变动对现金的影响 20 69 69 69 

  现金净增加额 1,964 5,879 7,439 12,156  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 38.6% 78.3% 81.3% 22.0% 

  营业利润 40.0% 111.6% 113.4% 28.7% 

  EBITDA 37.2% 92.2% 92.8% 27.9% 

  净利润 58.0% 126.2% 104.1% 35.4% 

盈利能力     

  毛利率 18.2% 18.3% 19.2% 19.4% 

  营业利润率 9.3% 11.0% 13.0% 13.7% 

  EBITDA 利润率 13.1% 14.1% 15.0% 15.7% 

  净利润率 7.5% 9.5% 10.7% 11.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.24 1.16 1.19 1.29 

  速动比率 1.18 1.09 1.13 1.23 

  现金比率 0.45 0.37 0.36 0.45 

  资产负债率 53.3% 63.5% 64.8% 62.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.7% 9.3% 12.6% 12.8% 

  净资产收益率 12.2% 23.0% 35.3% 34.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.25 0.57 1.16 1.58 

  每股净资产（元） 2.20 2.75 3.83 5.22 

  每股股利（元） 0.02 0.11 0.22 0.29 

  每股经营现金流（元） 0.83 0.93 1.41 2.02 

估值分析     

  市盈率 85.4 40.4 18.9 13.6 

  市净率 9.8 8.4 5.7 4.1 

  EV/EBITDA 46.8 25.4 12.0 8.5 

  股息收益率 0.1% 0.5% 1.0% 1.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
吉利汽车是国内领先的自主乘用车品牌。产品主要在中国市场销售，并扩展到其他发展中国家。2016 年，吉利总销量为 76.6 万辆，
在自主品牌车企中位列第 3; 收入达到 537 亿元，在中国汽车企中排名第 10。公司同吉利控股集团和沃尔沃成立领克合资公司（50%：
20%：30%），领克 01 已于 2017 年 11 月 28 日正式上市。  

  



中金公司研究部：2017 年 12 月 11 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

 

目录 

投资概要 ............................................................................................................................................................................... 4 
行业：自主品牌份额继续提升 结构上移渠道下沉 ............................................................................................................. 6 

自主成功挤占合资份额，吉利首夺桂冠............................................................................................................................... 6 

SUV 仍为主要增长动力，自主优势集中在紧凑型 SUV ....................................................................................................... 7 

结构上移渠道下沉，新品推出速度不减............................................................................................................................... 8 

公司：吉利 3.0 强周期将延续 ............................................................................................................................................ 11 

销量屡创新高，产品力强劲十足 ........................................................................................................................................ 11 

规模效应助力单车盈利大增，现金充足资产负债表稳健 ................................................................................................. 13 

多维度合作沃尔沃，领克开启新纪元................................................................................................................................. 15 

估值与建议 ......................................................................................................................................................................... 17 

风险 ........................................................................................................................................................................................ 18 

附录：公司历史沿革 .......................................................................................................................................................... 19 

  
  

图表 

图表 1: 吉利汽车可比公司估值表 .............................................................................................................................................. 5 
图表 2: 中国乘用车市场份额 ...................................................................................................................................................... 6 
图表 3: 自主品牌 CR5 市场份额变化 .......................................................................................................................................... 6 
图表 4: 国内 SUV 在乘用车中占比 ............................................................................................................................................. 7 
图表 5: 五大自主品牌现有产品布局（截至 2017 年底） ........................................................................................................ 8 
图表 6: 自主品牌爆款产品指导价已集中在 10-15 万区间 ....................................................................................................... 9 
图表 7: 自主品牌分省市 4S 店数量 vs.人均 GDP ....................................................................................................................... 9 
图表 8: 五大自主品牌 2016-2017 新车汇总 ............................................................................................................................. 10 
图表 9: 吉利现售产品谱系布局全面 ........................................................................................................................................ 11 
图表 10: 吉利分系列价格区间 .................................................................................................................................................. 12 
图表 11: 博越上市以来月度销量 .............................................................................................................................................. 12 
图表 12: 吉利 2016 上市车型销量及占比 ................................................................................................................................ 12 
图表 13: 吉利归母净利润变动 .................................................................................................................................................. 13 
图表 14: 吉利单车盈利大增 ...................................................................................................................................................... 13 
图表 15: 毛利率变动 .................................................................................................................................................................. 13 
图表 16: 费用率表现 .................................................................................................................................................................. 13 
图表 17: 吉利经营性现金流净额 & 现金及现金等价物期末余额 ........................................................................................ 14 
图表 18: 吉利有息负债主要为优先票据 .................................................................................................................................. 14 
图表 19: “领克 01”与主要竞争对手车型对比 ..................................................................................................................... 15 
图表 20: CMA 平台 ...................................................................................................................................................................... 16 
图表 21: 吉利的模块化平台 ...................................................................................................................................................... 16 
图表 22: 吉利汽车盈利预测 ...................................................................................................................................................... 17 
图表 23: 吉利近三年估值水平 .................................................................................................................................................. 17 
图表 24: 吉利&领克估值预测 ................................................................................................................................................... 18 
图表 25: 吉利汽车股权结构 ...................................................................................................................................................... 19 
图表 26: 吉利汽车管理层持股情况及简介 .............................................................................................................................. 20 

  

 



中金公司研究部：2017 年 12 月 11 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

投资概要 

投资要点 

公司产品竞争力强，产品组合系列化定位清晰，已能够全面覆盖 3-20 万价格区间，且在
细分市场均有推出高性价比产品满足不同客户群体需求。同时公司在产品结构升级改善，
和规模效应助力下，单车盈利能力大增，业绩持续超预期，且该盈利能力的提高将伴随
产品强周期的延续而保持向上趋势。领克 01 已正式发布，高性价比引起市场广泛关注，
预计将在中长期为公司业绩带来强劲动力。 

行业概览 

自主品牌份额持续上升，已成功挤占合资品牌份额，且产品组合结构不断改善，向中高
端布局，加大了紧凑型及以上级别车型，使自主品牌能够满足中低端客户群消费升级的
需求，且产品竞争力强，高性价比也吸引了部分合资客户，扩大了目标客户群体。此外，
在三四线城市，自主品牌积极布局经销商网络，实现渠道快速下沉，满足中低端客户快
速增长的购车需求，为私家车普及提供可行性。 

经营现状 

公司目前已成为自主品牌销量冠军，17 年前 11 月市占率提升至 12.2%。目前公司在售产
品谱系已覆盖小型、紧凑型、中型轿车，以及小型和紧凑型 SUV，在 3.0 产品推出后，吉
利实现了从轿车向 SUV 与轿车双轮驱动的顺利过渡（17 年前 11 月 SUV 占比达到 46%），
在售车型中大部分为紧凑级及以上级别。在领克 01 推出之后，公司四大系列产品—帝豪、
远景、博越+博瑞、领克已形成强劲的梯度布局，能够很好地覆盖 4～22 万的客户需求。 

财务分析  

盈利增速：2012-2016 年，吉利营收复合增速达 16.9%，净利润复合增速达 20.2%；2017
年上半年吉利共售出 530,627 辆汽车，同比增长 89%，总收入增长 118%达 394.2 亿元，
相当于 2016 全年收入的 73.4%；净利润增长 128%达 43.4 亿元。 

盈利能力：2016 年公司 ROAE 达 23.3%，净利率达 9.5%，资产周转率达 98%。伴随公司
盈利能力提高、资本结构调整，2017 年 ROE 预计在 30%以上。 

现金创造：截止 17 年 6 月 30 日，公司经营性现金流净额达到 81 亿元（+138% YoY），现
金及现金等价物超过 200 亿元人民币（+86% YoY），为公司日常经营和后续市场开拓需求
提供有效保障。 

资金来源：（1）优先票据：公司于 2014 年 10 月发行五年期 3 亿美元 5.25%优先票据用
于拓展业务，该部分优先票据已于 2017 年 11 月 30 日以 3.1 亿美元提前赎回。（2）股东
回报：公司 2016 年提高股息 215.8%至每股股息港币 0.12 元。 

 

估值及估值方法 

我们对吉利品牌和领克品牌分部估值，预计吉利品牌 2018 年市盈率能够达到 14.5x，即
2018e/2019e/2020e 的市盈率为 14.5/12.5/10x，市值有望达到 2,400 亿港元；预计领克品
牌（对吉利贡献）2018 年市销率有望达到 2.6x，即 2018e/2019e/2020e 的市销率为
2.6/1.6/1.0x，市值有望达到 600 亿港元。吉利品牌与领克品牌合计将达到 3,000 亿港元
市值水平，对应目标价 33.5 港元，维持推荐评级。  
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图表 1: 吉利汽车可比公司估值表 

公司 

最新收盘价 市值 EPS （人民币 元） PE (x) 

（元 当地货币） （亿元 当地货币） 2017E 2018E 2017E 2018E 

吉利汽车 25.70 2,305 1.16 1.58 18.9 13.6 

长城汽车-H 8.80 1,119 0.5 0.79 15.1 9.5 

广汽集团-H 18.38 1,871 1.51 1.93 10.4 8.2 

长城汽车-A 11.90 949 0.5 0.79 23.8 15.1 

广汽集团-A 24.49 1,586 1.51 1.93 16.2 12.7 

上汽集团 31.24 3,650 3.01 3.26 10.4 9.6 

长安汽车 13.11 576 1.54 1.59 8.5 8.2 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

风险 

明年预计乘用车市场销量增速继续放缓，特别是购置税优惠政策退出之后，小排量车需
求承压，出现爆发价格战，需求低于预期。 

领克推出之后订单大增，但产能仍然受限，产能爬坡低于预期。 
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行业：自主品牌份额继续提升 结构上移渠道下沉 

自主成功挤占合资份额，吉利首夺桂冠 

从市场份额来看，今年 1 到 11 月自主品牌乘用车占比已超过 42%，比 2013 年提升 7 个
百分点。整体来看，中国汽车市场进入稳步发展阶断，自主品牌不断兴起，日德系合资
品牌市场份额较为稳定，而韩系产品份额下滑最为严重，今年前 11 月份额由 16 年的 7.6%
下滑至 4.5%，我国部分自主品牌已具备较强产品力对标合资品牌，有望继续挤占合资份
额。 

图表 2: 中国乘用车市场份额 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

从自主品牌乘用车行业集中度来看，前 5 大车企—吉利、长城、长安、上汽乘用车、广
汽传祺份额持续增加，13 年仅为 35.2%，而 17 年前十一月增长至 42.5%。而在前 5 大车
企内部排名中，17 年以来出现了明显调整，14-16 年连续排名第三的吉利汽车一跃成为
第一，市场份额比 16 年提高了 4.1 个百分点，而长城、长安分别下滑了 0.7、1.1 个百分
点至 10.6%与 9.2%位列第二、三位。同时在不断推出明星新品之后，上汽乘用车与广汽
传祺的份额也均有提高。 

图表 3: 自主品牌 CR5 市场份额变化 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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SUV 仍为主要增长动力，自主优势集中在紧凑型 SUV 

从产品细分来看，相对轿车而言售价较高的 SUV 和豪华车的占比近几年呈现不断走高的
趋势，利于中高端内饰件产品的市场需求。SUV 2017 年前 10 月销量占比已经达到 42%
左右，相对 2010 年的 10%增长了近 32 个百分点。SUV 产品特点符合中国消费需求，我
国部分发达省市人均 GDP 已经逼近或超过 1 万美元，当地汽车市场已由快速普及期逐渐
向更高阶段过渡，这为 SUV 需求的释放提供基础。中国中产阶层和富裕家庭人口数量呈
现明显增加的趋势，为 SUV 市场的增长提供了动力。 

图表 4: 国内 SUV 在乘用车中占比 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

从现有产品布局看，自主品牌的优势仍然主要集中在紧凑型 SUV 市场，小型 SUV 市场产
品基本布局完善，有待市场需求验证，而中大型 SUV、轿车和 MPV 市场可能成为新的增
长点。中大型 SUV 方面，吉利和上汽尚未有产品布局，并将于明年推出新产品，而吉利、
传祺和上汽还将推出 MPV 车型，吉利、长安和上汽的紧凑型轿车销量表现较好，更有利
于实现轿车产品线的拓展。 
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图表 5: 五大自主品牌现有产品布局（截至 2017 年底） 

品牌 小型 SUV 紧凑型 SUV 中型 SUV 中大型 SUV 微型/小型轿车 紧凑型轿车 中大型轿车 MPV 

长城 

哈弗 

H1 
全新 H6/H6/H6 

Coupe 
H7 H8 

 
C30/C30 EV 

  

H2/H2s M6 
 

H9 
    

 
H5 

      
  H4       

WEY 
 

WEY VV5 WEY VV7 
     

长安 

 

CS15/CS1

5 EV 
CS55 CX70 CS95 悦翔 V3 

逸动

/XT/EV/PHEV 
睿骋 

欧尚/欧尚

A800 

 
CS35 CS75 

  
悦翔 V5 悦翔 V7 

 
欧诺 

  
欧尚 X70A 

  
奔奔/奔奔 EV 

  
凌轩 

     
CX20 

  

睿行

S50/S50T 

        
欧力威/EV 

吉利 
吉利 

远景 X1 博越 
  

金刚/CROSS 远景 博瑞 
 

远景 X3 帝豪 GS 
   

帝豪GL/新帝豪

/EV/PHEV   

 
远景 SUV 

      
 远景 S1       

领克  01       

广汽

传祺 

 
GS3/GE3 GS4/GS4 PHEV GS7 

  

GA3/GA3S/GA3

S PHEV 
GA6 GM8 

  
GS5/GS5 Super GS8 

   
GA8 

 

       
GA5 PHEV 

 

上汽 

荣威 

RX3 RX5/eRX5 W5 
 

E50 i6/ei6 荣威 950/e950 
 

     
荣威 350 

  

     
荣威 360 

  

     
荣威 550/e550 

  
名爵 MG ZS MG GS（锐腾） 

  
MG 3 MG 6 掀背 

  

      
MG GT（锐行） 

  
资料来源：公司资料，中金公司研究部 注：SUV 月销量大于 10,000 辆、轿车月销量大于 5,000 辆的车型标红 

结构上移渠道下沉，新品推出速度不减 

目前自主品牌已改善产品组合结构，且向中高端布局，加大了紧凑型及以上级别车型，
使自主品牌能够满足中低端客户群消费升级的需求，且产品竞争力强，高性价比也吸引
了部分合资客户，扩大了目标客户群体。吉利、传祺等一线自主品牌通过推出爆款车型
实现了 10-15 万区间内产品的覆盖，使品牌定位得到了向上突破。此外，在三四线城市，
自主品牌积极布局经销商网络，实现渠道快速下沉，满足中低端客户快速增长的购车需
求，为私家车普及提供可行性。 
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图表 6: 自主品牌爆款产品指导价已集中在 10-15 万区间 

 
资料来源：爱卡汽车，中金公司研究部 

图表 7: 自主品牌分省市 4S 店数量 vs.人均 GDP 

 
资料来源：爱卡汽车，中金公司研究部 

我们梳理了 2016~2017 年五大自主品牌推出的全新产品，2017 年各家均推出 4~5 款全新
产品，是新产品密集投放的大年，而往前看，明年新产品推出速度不减，完善 SUV 产品
线布局的同时，轿车、中高端 MPV 市场备受关注： 

1) 长城哈弗 SUV 产品线布局已经比较紧密，预计明后年新产品主要看 WEY 品牌，传统
车型的新能源款也将带来增量。 

2) 从全系产品（轿车、SUV 和 MPV）角度看，长安的布局已经非常完善，但部分车型
老化，2016 年产品投放比较保守，今明年开始加速更新换代，多款重量级的 SUV、
轿车产品推出。 

3) 广汽传祺在原有爆款 GS4基础上，2016年推出 GS8并大获成功，品牌口碑逐渐积累，
产品向上向下走都有空间，而从明年推出的新产品看，除了 3 款 SUV 车型，也将同
时发力轿车和 MPV 市场。 

4) 吉利 2016 年推出多款 3.0 产品，11 月正式推出新品牌领克，目前多款产品月销量能
够达到万辆以上，布局相对比较完善。明年吉利品牌预计推出包含 SUV、轿车、MPV
在内的 5 款新车，领克品牌也将继续推出 02、03。 

5) 上汽荣威 2016 年推出首款互联网平台产品 RX5 后逐渐走上正轨，后续陆续推出轿车
车型、名爵品牌 SUV 等新车型，但目前产品布局仍不完善，还有很大的填充空间。  
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从产品周期看，按照成熟度排序，我们认为长城、长安>广汽>吉利>上汽。而从整体看，
在完善产品布局的基础上，各品牌也将打造销量+升级核心组合，如荣威 RX3 和 RX8、传
祺 GS3 和 GS7+GS8，谋求销量增长的同时，平衡满足消费升级的需求，实现收入和利润
均衡增长。 

图表 8: 五大自主品牌 2016-2017 新车汇总 

品牌 名字 车型 轴距（mm） 发动机 上市年份 首月销量 2017 年 10 月销量 

长城 H7/H7L 中型 SUV 2850 2.0T 2016 1,290 2,713 

  C30 EV 紧凑型轿车（纯电动） 2610   2016     

  新 H6 紧凑型 SUV 2680 2.0T 2017     

  M6 紧凑型 SUV 2680 1.5T 2017 3,201 7,051 

  H4 紧凑型 SUV 2660 1.3T/1.5T 2017     

  WEY VV7 中型 SUV 2950 2.0T 2017 3,166 8,153 

  WEY VV5 紧凑型 SUV 2680 2.0T 2017 4,569 8,014 

长安 CS15 小型 SUV 2510 1.5L 2016 60 3,139 

  CX70 中型 SUV 2780 1.6L/1.5T 2016 72 5,807 

  CS95 中型 SUV 2810 蓝鲸 2.0TGDI 2017 51 805 

  CS55 紧凑型 SUV 2659 1.5T 2017 30 14,565 

  睿骋 CC 中型三厢轿跑车 2770 1.5T 2017 799 216 

  欧尚 X70A 紧凑型 SUV（7 座） 2750 1.5L 2017     

吉利 博越 紧凑型 SUV 2670 1.8T/2.0L 2016 1,018 30,138 

  帝豪 GS 紧凑型 SUV 2700 1.3T/1.8L 2016 2,800 16,063 

  帝豪 GL 紧凑型轿车 2700 1.3T/1.8L 2016 2,874 13,513 

  远景 SUV 紧凑型 SUV 2661 1.3T/1.8L 2016 4 11,214 

  远景 X1 小型 SUV 2480 1.5L 2017     

  远景 X3 小型 SUV 2480 1.5L 2017 363 7,007 

  帝豪 PHEV 紧凑型轿车 2650 1.5L 2017 30 478 

  远景 S1 跨界 SUV 2668 1.5L/1.4T 2017     

  领克 01 紧凑型 SUV 2730 1.5T/2.0T 2017     

广汽传祺 GA8 中大型轿车 2907 1.8T/2.0T 2016 215 444 

  GA6 中型轿车 2700 1.5T/1.6T/1.8T 2016 213 2,000 

  GS8 中型 SUV（7 座） 2800 2.0T 2016 2,505 10,006 

  GA5 PHEV 中型轿车 2710 1.0L 2016 205 0 

  GA3S PHEV 紧凑型轿车 2620 1.5L 2016 108 193 

  GS4 PHEV 紧凑型 SUV 2650 1.5L 2016 28 411 

  GS7 中型 SUV 2720 1.8T 2017 50 2,103 

  GS3 小型 SUV 2560 1.3T/1.5L 2017 842 4,004 

  GM8 MPV 3000 2.0T 2017     

  GE3 小型 SUV（纯电动） 2560   2017 32 488 

上汽 RX5 紧凑型 SUV 2700 1.0T/2.0T 2016 10,977 28,203 

  eRX5 紧凑型 SUV（纯电动） 2700 1.5T 2017     

  ei6 紧凑型轿车（插电混动） 2715 1.0T 2017     

  i6 紧凑型轿车 2715 1.0T/1.5T 2017 7,015 4,727 

  RX3 小型 SUV 2625 1.6L/1.3T 2017 1,546 1,546 

  名爵 ZS 小型 SUV 2585 1.5L/1.0T 2017 4,264 8,325 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 注：SUV 月销量大于 10,000 辆、轿车月销量大于 5,000 辆的车型标红 
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公司：吉利 3.0 强周期将延续 

销量屡创新高，产品力强劲十足  

产品组合均衡且强劲，四大系列满足广泛需求 

目前公司在售产品谱系已覆盖小型、紧凑型、中型轿车，以及小型和紧凑型 SUV。在 3.0
产品推出后，吉利实现了从轿车向 SUV 与轿车双轮驱动的顺利过渡（17 年前 11 月 SUV
占比达到 46%），在售车型中大部分为紧凑级及以上级别，从重点布局轿车至 SUV 的跨越
符合我国消费者的消费趋势。2018 年吉利品牌计划推出 2 款 SUV，2 款轿车和 1 款 MPV
车型，而领克将在 2018 年推出 2 款新车型。预计继续保持 3.0 代产品的优异表现，为吉
利带来强劲增长。 

图表 9: 吉利现售产品谱系布局全面 

 
资料来源：汽车之家，中金公司研究部 

凭借强大的研发能力和更加成熟的产品策略，吉利已经打造了帝豪，远景，博越&博瑞，
领克四大系列。每一个系列都有明确的定位，能够满足不同客户的不同需求和目标，可
以完全覆盖 3万-20万的价格范围。系列化的布局可以提升吉利在不同终端市场的竞争力，
强化吉利的产品结构。 
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图表 10: 吉利分系列价格区间 

 
资料来源：汽车之家，中金公司研究部 
注：领克 01 22.8 万为其限量版价格 

3.0 带领品牌成功向上突破，低端产品需求不减 

公司在 2015 年-2016 年推出的 5 款 3.0 产品博瑞、博越、GS、GL、远景 SUV 中，除了主
打自主高端化 B 级车的博瑞之外，4 款新产品均已达到月销万辆以上，且博越已成为公
司明星产品，产能瓶颈突破之后销量已保持 3 万台以上，贡献吉利销量近四分之一。博
越指导价区间为 9.88-15.78 万元，但目前销售最火爆车型为 14.88 万元的 1.8T 自动智尊
型，该价位已能购买到合资品牌 SUV 较低配版本，博越已成功站稳中高端紧凑型 SUV 市
场，且已挤占了部分合资品牌 SUV 市场份额。 

此外，进入四季度之后，公司中低端小型乘用车需求进一步回升，加之今年新推出的远
景小型 SUV 产品已开始上量，11 月新远景、X1、X3 销量均实现高增长，特别是新推出远
景 X3 已经成为吉利品牌第 7 个销量超过 1 万的车型。公司在中高端与低端均有明星销量
产品支撑，在细分市场竞争力愈发增强。 

图表 11: 博越上市以来月度销量 图表 12: 吉利 2016 上市车型销量及占比 

  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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规模效应助力单车盈利大增，现金充足资产负债表稳健 

吉利 16 年开始归母净利润增速开始进入了加速赛道，1H16/2H16/1H17 同比增速分别达
到了 38%/274%/128%，不断超市场预期。我们总结主要原因为 1H16 正式开始切换至 3.0
产品时代，公司产品组合升级，高端化产品占比明显提高，同时在规模效应助力下，带
动单车盈利能力大增：单车收入（扣除其他收入）由 2H15 的 6.2 万元，提升至 1H17 的
7.3 万元（+18%），单车净利润（扣除政府补贴）更是提升了 89%至达到 6,537 元。 

图表 13: 吉利归母净利润变动 图表 14: 吉利单车盈利大增 

  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司毛利率在 3.0产品逐步成熟之后持续攀升，1H17同比提升了 1.5个百分点达到 19.2%，
随着产品组合结构持续改善，3.0 产品规模效应加速兑现业绩弹性，公司毛利率仍有望继
续上升。此外，公司管理效率逐渐提高，管销费用率得到了有效的控制，从 2H15 的 14.7%
下降至 1H17 的 7.4%，带来公司整体盈利水平的有效提振。 

图表 15: 毛利率变动 图表 16: 费用率表现 

  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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公司 16 年以来经营性现金流持续改善，同时账上现金充足，截止 17 年 6 月 30 日，公司
经营性现金流净额达到 81 亿元（+138% YoY），现金及现金等价物超过 200 亿元人民币（+86% 
YoY），为公司日常经营和后续市场开拓需求提供有效保障。 

图表 17: 吉利经营性现金流净额 & 现金及现金等价物期末余额 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司的有息负债主要为公司 2014 年 10 月发行的五年期 3 亿美元 5.25%优先票据，但该
部分优先票据已于 2017 年 11 月 30 日以 3.1 亿美元提前全部赎回。截止 17 年 6 月 30 日，
按照总借款（包括优先票据，但不包括贸易及其他应付款）比总股东权益（不包括少数
股东权益）来计算的公司的资本负债比率仅为 7.2%（2016 年为 9.2%）。 

图表 18: 吉利有息负债主要为优先票据 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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多维度合作沃尔沃，领克开启新纪元 

合营企业的框架带来更加直观的业务模式 

今年 7 月 20 日，吉利汽车（50%）宣布将同吉利控股（20%）以及沃尔沃汽车（30%）共
同成立合营企业生产销售领克品牌汽车。我们认为该合营模式将为上市公司及领克发展
创造更佳的条件： 

1. 将生产、销售和研发融入一家合资企业将有助于领克的运营从品牌化向公司化转变。
独立的财务报表也能够帮助领克更好地应对创新过程中的摩擦，持续提升运营效率。 

2. 在上升期，合营企业框架可能会为上市公司带来更大的波动，但是长期上将大幅减
少领克同吉利控股之间的关联方交易。 

3. 引入沃尔沃作为领克的重要少数股东，不仅有利于领克的品牌形象而且能够将沃尔
沃和领克更紧密地绑定在一起。尽管沃尔沃的注入可能稀释吉利在领克的股权，但
是沃尔沃同领克的密切合作关系有望为领克的成功奠定基础。 

 

“领克 01”：高性价比迎战合资品牌 

11 月 28 日，领克（Lynk & Co）正式发布“领克 01”车型，价格区间为 15.88 万元至 20.28
万元。“领克 01”由吉利与沃尔沃联合开发，该车型配备了沃尔沃研发的 Drive-E 系列发
动机、爱信 6AT 变速器、博世 9.3 版 ESP 系统以及博格华纳第五代 Haldex 智能四驱系统。
官方最终给出的价格区间低于此前 17 万至 24 万元的预订价格，相比部分合资品牌车型
更具有竞争力和性价比优势。我们预计领克主要对标 JEEP 和福特等合资品牌，同时公司
有望从合资品牌手中获得市场份额（尤其是韩系品牌）。  

图表 19: “领克 01”与主要竞争对手车型对比 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

领克的业务模式在市场营销和销售渠道等很多方面都具有创新性，尤其是在售后服务方
面。领克的各款车型都会享受终身免费质保、终身免费 Wi-Fi 流量以及终身免费道路援助。
领克汽车于 11 月 17 日的预售速度创造了新的纪录，其提出的互联共享概念也受到市场
关注，预计公司未来有望引领汽车行业变革。 

图片 车型 指导价（万元） 级别 发动机 轴距 变速箱 10月销量 2016年以来销量走势

领克01 15.88-20.28 紧凑型SUV 2.0T 2,734 6AT / 7DCT

大众途观 19.98-23.78 紧凑型SUV 1.4T/1.8T 2,684 6DCT / 6AT 37,971

本田CR-V 16.98-25.98 紧凑型SUV 1.5T/2.0L/2.4L 2,660 6MT / CVT / E-CVT 17,824

奥迪Q3 23.42-34.28 紧凑型SUV 1.4T/2.0T 2,603 6DCT / 7DCT 8,834

长城VV7 16.78-18.88 中型SUV 2.0T 2,950 7DCT 8,153

福特翼虎 18.48-27.09 Medium SUV 1.5T/2.0T 2,690 6AT 9,774

JEEP指南者 15.98-24.18 Medium SUV 1.4T/2.4L 2,636 6MT / 7DCT / 9AT 7,800
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模块化平台：与沃尔沃共享技术、分担成本 

“领克 01”以及领克另一款即将推出的车型均采用 CMA 平台（“紧凑型模块化构筑平台”）。
CMA 平台具有高度的灵活性，除了发动机模块位置固定不变，其他如前悬长度、轴距、
后悬长度、前后轮距都是可以随意调整的。此外，该平台还可以同时支持传统能源车型
与新能源车型。该平台同样应用于沃尔沃的新款紧凑型车型以及吉利未来的多款车型。
CMA 平台由沃尔沃和吉利在位于瑞典哥德堡的中欧汽车技术中心（China Euro Vehicle 
Technology Center）合作开发完成。 

图表 20: CMA 平台 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

基于该平台，吉利与沃尔沃可以在传统车型以及新能源车型方面共享技术以及研发成果，
通过分担成本实现最大化协同效应，并且有望受益于规模效应。除了 CMA 平台以外，吉
利还拥有另外三大平台：AMA 平台、BMA 平台以及 DMA 平台。AMA 平台主要用于新能
源车型生产。BMA 平台与 DMA 平台也是由沃尔沃与吉利合作开发的。 

图表 21: 吉利的模块化平台 

平台 工厂 
投产/拟投

产时间 

规划产能

（万台） 
开发者 适用车型 

CMA 

路桥 2017 20 沃尔沃 & 吉利 
Lynk & Co 01 & 沃尔

沃车型 

张家口 2017 20 沃尔沃 & 吉利 Lynk & Co 02 & 03 

DMA 宁波杭州湾 2018 30 沃尔沃 & 吉利 B 级吉利轿车及 SUV 

BMA 成都龙泉 2019 30 沃尔沃 & 吉利 
A0-A级别吉利& 领克

车型 

AMA 杭州 2018 10 吉利 新能源车 

资料来源：公开资料，中金公司研究部 
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估值与建议 

我们维持对吉利汽车 2017、2018 年盈利预测，引入 2019 年盈利预测：2017/2018/2019
年预测销量为 125 万/150 万/167 万台（+63%/+20%/+11%），收入 974 亿/1,188 亿/1,303
亿元（+81%/+22%/+10%），归母净利润 104 亿/141 亿/164 亿元（+104%/+35%/+16%）。
维持推荐评级和 33.5 港币目标价，对应 3000 亿港币市值。 

图表 22: 吉利汽车盈利预测 

吉利 2016A 2017E 2018E 2019E 

销量 （千辆） 766 1,252 1,499 1,669 

YoY 
 

63% 20% 11% 

收入（人民币 百万元） 53,722 97,397 118,782 130,329 

YoY 
 

81% 22% 10% 

归母净利润（人民币 百万元） 5,112 10,436 14,132 16,439 

YoY 
 

104% 35% 16% 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

吉利 2H17 估值水平明显上移，由上半年平均 PE 9.7x 提升至下半年至今 19.2x，我们认为
主要由于下半年开始市场对吉利的估值已考虑领克品牌带来的溢价，我们认为吉利品牌
同领克品牌享有不同估值水平，我们采用 SOTP（分部估值法）给予吉利品牌和领克品牌
估值分别对应 2,400 亿港币和 600 亿港币： 

 吉利品牌：随着吉利销量一再超预期，我们认为吉利对外发布的“2020 年 200 万辆”
计划有望提前至 2019 年实现，以此为基础，加之市场对吉利盈利能力认可度高，我
们预计吉利品牌 2018 年市盈率能够达到 14.5x，即 2018e/2019e/2020e 的市盈率为
14.5/12.5/10x，市值有望达到 2,400 亿港元。 

 领克品牌：预计领克 2020 年有望冲刺 50 万销量，且在沃尔沃的背景下对标合资车
企市场，我们预计其 2018 年市销率有望达到 2.6x，即 2018e/2019e/2020e 的市销率
为 2.6/1.6/1.0x，市值有望达到 600 亿港元。  

图表 23: 吉利近三年估值水平 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 24: 吉利&领克估值预测 

吉利 2018e 2019e 2020e 

销量 （千辆）（包括领克） 1,699 2,001 2,291 

净利润 （人民币 百万元） 14,132 16,439 20,099 

P/E 14.5 12.5 10 

单车市值 （人民币 千元） 121 103 90 

领克       

销量 （千辆） 200 332 500 

净利润归属吉利部分 （人民币 百万元） 900 1,854 4,042 

P/S (归属吉利部分） 2.6 1.6 1 

单车市值 （人民币 千元） 521 314 209 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

风险 

明年预计乘用车市场增速继续放缓，特别是购置税优惠政策退出之后，小排量车需求承
压，出现爆发价格战，需求低于预期。 

领克推出之后订单大增，但产能仍然受限，产能爬坡低于预期。 
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附录：公司历史沿革 

吉利集团简要历史 

1996 年 5 月，吉利集团有限公司成立。 

1997 年 6 月，吉利集团成为中国第一家民营轿车企业。 

2003 年 3 月 24 日，主营吉利集团汽车产业发展的浙江吉利控股集团有限公司成立。 

2005 年 5 月，吉利在香港成功上市（0175 HK）。 

2010 年 3 月 28 日，吉利收购沃尔沃轿车公司最终股权收购协议在哥德堡签署，获得沃
尔沃轿车公司 100%的股权以及相关资产（包括知识产权）。 

2013 年 2 月 20 日，吉利控股集团宣布在瑞典哥德堡设立欧洲研发中心，整合旗下沃尔
沃汽车和吉利汽车的优势资源，打造新一代中级车模块化架构及相关部件，以满足沃尔
沃汽车和吉利汽车未来的市场需求。 

2017 年 6 月 23 日，浙江吉利控股集团与马来西亚 DRB-HICOM 集团签署最终协议，收购
DRB-HICOM 旗下宝腾汽车（PROTON）49.9%的股份以及豪华跑车品牌路特斯（Lotus）51%
的股份。 

2017 年 7 月 20 日，吉利控股及其附属公司、吉利集团、吉利汽车和沃尔沃汽车合作成
立合资公司发展全新品牌领克。 

图表 25: 吉利汽车股权结构 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 26: 吉利汽车管理层持股情况及简介 

姓名 职务 持股比例（%） 简介 

李书福 
执行董事,

主席 
44.45 

53 岁，于 2005 年 6 月 9 日加入吉利汽车及其附属公司，为公司董事会主席及执行董事，负

责本集团整体战略规划、董事会领导、企业管治及制定公司政策。李先生持有燕山大学之工

程硕士学位。目前，李先生为吉利控股的控股股东、创办人及董事会主席。李先生于中国汽

车制造业务拥有超逾 30 年投资及管理经验，为中国人民政治协商会议委员，曾被中国汽车报

评选为「中国汽车工业 50 周年 50 位最有影响力的人物」之一。 

安聪慧 执行董事 0.17 

47 岁，于 2011 年 12 月 30 日加入公司为执行董事，负责本集团整体管理工作，自 2003 年

起一直出任吉利控股副总裁，并已自 2011 年 12 月 29 日起获委任为吉利控股总裁。安先生

在汽车工业中拥有广泛的专业知识和高级管理经验，特别是在汽车工程方面。于 1996 年毕业

于湖北经济管理大学，获取现代会计专科文凭后便加入吉利控股。由 1996 年起至今，安先生

曾于吉利控股担任工程总指挥及总经理等重要职务。 

桂生悦 
执行董事,

行政总裁 
0.16 

53 岁，于 2005 年 6 月 9 日加入公司为执行董事，负责本集团之整体行政管理、风险管理及

合规审查。桂先生从 2006 年 2 月 23 日起获委任为本公司之行政总裁。桂先生拥有超过 30

年之行政及项目管理经验，持有西安交通大学动力机械工程理学士学位及三藩市大学之工商

管理硕士学位。 

杨健 
执行董事,

副主席 
0.16 

55 岁，于 2005 年 6 月 9 日加入本集团为执行董事，负责协助主席领导董事会及本集团的企

业管治工作。杨先生从 2008 年 7 月 1 日起获委任为董事会之副主席，而彼亦从 2011 年 12

月 29 日起获委任为吉利控股董事会之副主席。杨先生毕业于浙江广播电视大学管理工程专业

并持有高级经济师及高级工程师资格。自 1996 年加入吉利控股后，杨先生曾担任该集团内多

项领导职务，包括产品研发、工程建设、生产制造、质量改进、市场行销、售后服务及本集

团在中国及海外的经营管理工作。 

洪少伦 执行董事 0.05 

57 岁，于 2004 年 2 月 23 日加入本公司为执行董事，主要负责国际业务发展、资本市场及

投资者关系。洪先生持有香港中文大学颁授之物理及电子计算理学士学位及工商管理硕士学

位。加入本公司前，洪先生曾任职于多间主要国际投资银行，具有 17 年证券研究、投资银行

及财务分析之广泛经验。 

魏梅 执行董事 0.05 

48 岁，于 2011 年 1 月 17 日加入本公司为执行董事。魏女士自 2009 年 6 月起担任吉利控股

副总裁，专责吉利控股之人力资源管理及培训事务。魏女士持有西北农林科技大学管理学博

士学位以及中国海洋大学管理学硕士及该校理学学士学位。于 2003 年至 2007 年期间，魏女

士曾在北汽福田汽车股份有限公司担任集团人力资源总监，专注于福田汽车之人力资源管控

及培训。   

李东辉 
执行董事,

副主席 
0.05 

47 岁，于 2016 年 7 月加入本集团为执行董事及董事会之副主席，现时负责本集团会计及金

融系统的全面战略规划工作。李先生在国内公司以及中外合营跨国企业中拥有广泛的专业和

高级管理经验，于 2010 年在美国印第安纳大学凯利商学院毕业，持有工商管理硕士学位；于

1997 年在中国北京机械工业学院毕业，获取管理工程硕士学位，主修财务管理；于 1991 年

在中国的中国人民大学毕业，获取哲学学士学位。 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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