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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股

賬面值 

HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 
吉利汽車控股有限公司(以下稱＂吉利汽車＂或＂集團＂)，集團主要從事汽車、汽車部件及相關汽

車零件之製造及貿易。具研發、汽車零部件、發動機、變速箱和最終組裝的能力。產品主要在中國

市場銷售，近年更通過出口將產品銷售擴展到其他發展中國家。集團總部位於杭州，並於寧波和蘭

州、湘潭、濟南、成都等地建有汽車整車和動力總成製造基地，在澳洲擁有 DSI 自動變速器研發中

心和生產廠。集團主要通過「全球鷹」､「帝豪」和 「英倫」三個品牌之下約 981 家中國經銷商銷

售其 5 個自有平台上開發的 14 款主要車型。另外，截至 2012 年底，集團同時通過 37 家海外經銷商

及 43 家銷售及服務網點出口產品往 37 個海外市場。海外市場主要位於中東､東歐及中南美洲的發

展中國家。而吉利亦於國內亦建立了完善的行銷網路，擁有近千家品牌 4S 店和近千個服務網點；

在海外建有近 200 個銷售服務網點；投資數千萬元建立國內一流的呼叫中心，為用戶提供 24 小時

全天候快捷服務。截至 2013 年底，吉利汽車累計社會保有量超過 300 萬輛。 

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 
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資料來源: 

彭博、吉利汽車控股有限公司 

目標價 $4.55 

重點財務數據 

(截至31/12/2014止) 

每股基本盈利 人民幣0.1625元 

全年每股股息 港幣0.025元 

市盈率 (x) 12.17 

市帳率 (x) 1.01 

派息比率 12.2% 

業績回顧 (截至31/12/2014止)  

吉利汽車控股有限公司 (股份代號:00175) 

Geely Auotomobile Holdings Limited 
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2014 年 12 月 31 日止的全年度業績(圖表一)，集團的營業額同比下跌 24.3%至 217.38 億元(人民幣‧

下同)。集團去年全年度的總收益下跌主要由於集團自 2013 年中期起至整個 2014 年對營銷及市場推

廣實施了一系統的重大結構改革，以及若干主要出口國家政治及經濟環境惡化而影響收入所引

致；毛利同比下跌 31.3%至 39.63 億元；毛利率較去年同期的 20.1%減少 1.86 個百分點至 18.2%；股

東應佔溢利同比下跌 46.3%至 14.31 億元，由於整體銷量下降以及俄羅斯附屬公司的未變現外匯匯

兌虧損所致；每股基本盈利同比下跌 48.8%至人民幣 0.1625 元。 

 

集團財務表現，於 2014 年 12 月 31 日，集團的流動比率約 1.42，較 2013 年同期的 1.29 提升 0.13 ；

集團的總借款為 25 億元；現金水平（包括銀行結餘及現金以及已抵押銀行存款）總額較 2013 年底

增加 31.5%至 72.5 億元；資本負債比率（按總借貸除總股東權益計算）為 14.5%，較 2013 年同期的

6%增加了 8.5%。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

資料來源: 吉利汽車控股有限公司 

圖表一 
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1. 國內外汽車市場的情況。從區域分佈的收入看(圖表二)，佔集團

營業額 81.2%的中國市場，其營業額按年下跌 19.7%至 176.46 億元；

佔集團整體營業額 8.9%的歐洲市場，其營業額按年下跌 37%至 19.37

億元；而全年跌幅最大的為佔集團整體營業額 2.6%的中東市場，其

去年的營業額按年下跌 68.6%至 5.76 億元。2014 年，集團合共售出

41.8 萬台汽車，較去年下跌 24%。其中，外銷市場較去年同期跌 49.8%

至 59,721 台；中國市場較去年下降 16.8%至 358,130 台。外銷市場下

跌的主要受出口市場政治環境不穩因素所影響，加上俄羅斯盧布匯

率大幅貶值帶來 6.5 億元的匯兌虧損。根據中國汽車工業協會 2014 年數據顯示，去年中

國乘用車市場同比增長 9.9%，但集團中國市場的銷量較去年下滑 16.8%。海外市場方面，根

據中國汽車工業協會數據中國整體乘用車出口同比減少 10.6%，但集團出口銷量同比大幅減

少 49.8%，兩者的銷售業績表現均差過管理層的預期。但預計隨著俄羅斯貨幣盧布的波動逐

步轉趨穩定，匯率貶值引致的虧損風險減低。加上集團於成都 SUV 生產設施於 2013 年中完

成擴建，以及集團計劃於今年推出另外兩款 SUV 車型以及增加 SUV 生產設施，生產規模擴

大、新車型的推出均有助集團降低生產成本改革毛利。 

2. 平臺戰略助推新品。2015 年 1 至 2 月份，集團的汽車銷售錄得顯著的升幅(圖表三)。1 月份，

集團總銷量為 58,884 部，較去年同期增長約 76.1%及按月增長約 7.1%。上月集團的總銷量為

33,138 部，較去年同期增長 54.7%，但按月則減少約 43.7%，2 月份銷量減少主要由中國新年

假期，工作日數較平常少。而今年首兩個月累計的總銷量為 92,022 部，

較去年同期增長約 67.8%。據市場統計，3 月份首兩個星期的表現強勁，

相信全個 3 月份的銷售可提升至約 45000 部，即按年增長約 30%。今年

首兩個月，集團「EC7」車型及「新帝豪」車型的合併銷量為 39,379 部，

較去年同期增長約 105%。運動型多用途車方面，「GX7」、「SX7」及

「GX9」於 2015 年首兩個月之總銷量為 12,134 部，較去年同期增長約

126%。另外，「遠景」轎車及其新版本於 2015 年首兩個月的合併銷量

為 18,800 部，較去年同期增長超過七倍。現時集團正積極開展平臺戰

略，未來集團將會建立好四個平臺：發展中型車的 FE 平臺，計劃今明

兩年會有一系列以帝豪品牌產品推出；主要生產大型車的博瑞品牌

KC 平臺；主要發展 MPV、物流車及出租車系列以新能源車型為主的

MPV 平臺，預計最快於 2016 年底有新車型推出； CMA 平臺，即吉利與沃爾沃聯合開發的平

臺，共可能會有 7 款車型，第一款會於明年推出。而 2015 年集團的銷量目標訂為 450,000 台，

較去年增長 8%。集團計劃於今年推出的新車型，包括：「GC9」B 級（中型）轎車（即「博

瑞」）；「帝豪」電動汽車；「帝豪」大型 SUV ；緊湊型 SUV ；及「SC7」升級版。隨著集

團於中國市場進行營銷系統改革，改善了集團整體分銷能力的效率，加上集團加快於國內市

場推出全新及升級版車型，迎合市場需要，增加銷量的同時，平臺化戰略有助降低生產的成

本，提升集團整體的盈利能力。 

3. 新能源汽車戰略。吉利汽車表示，未來將全力開發新能源汽車，淡出生產傳統汽車。集團未

來將以新能源汽車為主，以傳統燃料汽車為輔，未來將會大規模推出電動汽車。近年集團共

投資近 800 億元於研發及技術改造方面。去年集團與沃爾沃汽車公司(Volvo Car Corporation，

「沃爾沃汽車」）之間的合作取得重大進展。促進合作的重要平台及基礎設施為一家獨立研

發中心，第一項任務是為未來的 C 級轎車開發新一代模塊化架構及相關部件，以滿足沃爾沃

汽車及集團需求。收購沃爾沃不單有助提升集團的研發能力 及技術，同時亦提升了集團的整

體形象。而集團於今年 1 月就開展電動車務成立合營公司－新大洋電動車有限公司，集團持

有新公司的 50%股權，合營公司將從事於中國研究及生產汽車零件、部件及引擎，生產電動

汽車及提供相關售後服務。而合營公司的成立主要是結合雙方汽車各電動汽車方面的專長 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 吉利汽車控股有限公司 

圖表三 

資料來源: 吉利汽車控股有限公司 
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 及優勢，為探索及發展中國的電動汽車市場做好準備。 集團會從三方面共同進行新能源汽車

市場的發展，會採用合作的方式發展低端新能源汽車，例如與康廸開展電動車的租賃及新大

洋合作生產和銷售。中端新能源汽車方面，集團會自己推出自家產品，打造高質量的產品，

提升吉利於新能源汽車領域中有一定市場佔有率。而高端電動車方面，集團會與沃爾沃共同

研發及生產高端新能源汽車。無可否認新能源汽車將會是汽車未來發展的一大趨勢，國家將

加大治理污染力度，發展新能源汽車以減輕環境污染問題，國家一系統的新能源汽車扶持政

策近日陸續出臺，如天津將、打造國家新能源汽車應用示範區、“互聯網+＂ 重點發展節能

與新能源汽車、交通部發佈《關於加快推進新能源汽車在交通運輸行業推廣應用的實施意

見》，為新能源汽車發展創造有利的政策環境，加速推動新能源汽車產業發展。另外，中央

首次於今年的《政府工作報告》鼓勵汽車等裝備製造業走向世界報告，中國汽車要以「走出

去」為發展方向，吉利具海外市場的發展經驗，在國家走出去的政策扶持下會進一步走得更

遠更穩。 

股價走勢
集團於3月27日的收市價為$3.92，股價按年升35.64%。集團的股價於3月23日創出52周4.03元的新

高位置，自集團公佈了今年1、2月份的銷售數據後，其股價由低位2.4元附近的位置回升至近日4

元以上，短短三個月內累積升幅超過67%。現時14天相對強弱指數已升至73.6368偏高的水平， 

價於10天、20天及50天的移動平均線以上。而MACD線及訊號線於利好的區間內，小心短期會有

回吐的壓力。雖然集團去年的業績出現倒退，但相信隨著集團於內地市場進行的營銷系統改革

已取得初步的成功，集團整體的分銷效率已有改善。加上俄羅斯貨幣盧布的波動轉趨穩定，集

團並已採取措施預防今年再受盧布急跌衝擊。相信今年虧損的情況會有所改善，預計未來隨着

集團產能的擴大及多款新產品推出，有望降低生產成本及提升毛利。建議投資可於3.5元以下的

位置增持或吸納，憧憬集團未來收及盈利穩步回升。 

資料來源: 彭博 

估值預測  
以3月27日的收市價$3.92計算，其市盈率及市帳率分別為19.34及1.60倍的位置，集團的市盈率及

市帳率處於同行及行業中中等的水平。據中國汽車工業協會統計資料顯示，2014年中國新能源

汽車累計銷售7.48萬輛，同比增長達323.8%，其中，插電式混合動力汽車銷售為2.97萬輛，同比

大幅增長878.1%。內地霧霾問題嚴重，政策上中央已明確會大力推動新能源汽車的發展。近日

已有多項相關新能源汽車的政策及意見出臺，當中包括交通部發佈《關於加快推進新能源汽車

在交通運輸行業推廣應用的實施意見》，提出到2020年，新能源汽車在交通運輸行業的應用初

具規模，在城市公交、出租汽車和城市物流配送等領域的總量達到30萬輛；新能源汽車配套服

務設施基本完備，新能源汽車運營效率和安全水平明顯提升，純電動汽車運營效率不低於同車

長燃油車輛的85%。公交都市創建城市新增或更新城市公交車、出租汽車和城市物流配送車輛中

，新能源汽車比例不低於30%；京津冀地區新增或更新城市公交車、出租汽車和城市物流配送車

輛中，新能源汽車比例不低於35%。到2020年，新能源城市公交車達到20萬輛，新能源出租汽車

和城市物流配送車輛共達到10萬輛。意見同時提出，未來會完善新能源汽車運營政策，爭取當

地人民政府支持，對新能源汽車不限行、不限購等，在政策扶持及推動下有助提升市場對新能

源汽車需求。而吉利平台戰略思路清晰，今年開始每年都3款全新車型推出，平台化戰略有助於

公司降低生產成本，提高盈利能力。技術方面，吉利的技術隨著與沃爾沃的合作而得到提升，

兩者合作今年將會有新車款推出市場。隨著吉利汽車於過去幾年大動作地對品牌、營銷系統、

技術研發、發展戰略等改革，相信集團最壞的時期已過，今年會從谷底中走出，重拾增長的步

伐。所以會將吉利汽車的目標價定在$4.55即相當於12.57市盈率的位置，目標價與現價相比預計

會有16.18%的潛在升幅。 

資料來源: 彭博 
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風險因素 
● 匯率風險：去年俄羅斯貨幣盧布兌美元大幅貶值，導致集團錄得 6.5 億元人民幣的匯兌虧

損。現時全球多個國家均進入貨幣寬鬆時代，對匯率造成波動，會對集團的收入造成影響 

● 集團部份要出口國家政治及經濟環境惡化導致汽車銷量放緩。 

利益披露及免責聲明 
利益披露：本報告的作者為香港證監會持牌人，分析員本人或及其聯繫人仕並未涉及任何與該報告中所評論的上市公司的金錢利益或擔任該上市公
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