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吉利汽车(175.HK)
评级：强烈推荐

销售结构持续改善 新车上市添增长动力

2015-01-12 星期一

投资要点:

12 月销量创年内新高，出口仍然低迷：

公司 2014 年 12 月总销量为 54962 部，同比下降 10%，环比增长 23%，

是公司2014年最高单月销量。全年总销量为417851部，同比减少约24%，

完成年度目标的 97%。12 月份帝豪 EC7 和远景分别销售 2.6 万辆和 8470

辆，分别较上月增加 4015 辆和 4178 辆。分区域来看，国内环比增长 20%；

出口环比增长 69%，同比仍然大幅下降，预计今年会持续低迷态势。

今年销售目标 45 万辆，销售结构持续改善：

公司 2015 年销量目标为 45 万辆，较 2014 年增长 8%。该目标略低于我

们预期，相对较为保守。但从稳健的角度看，2015 年的销售结构比销售

目标的增量更有意义。公司在 2014 年完成了销售渠道的调整和品牌的

整合，未来新车将集中以吉利为品牌销售，对于一些旧有车型也将进行

梳理和淘汰。公司 2014 年推出的新帝豪和新远景销售情况很好，盈利

能力远高于其他产品，今年如果新帝豪及 SUV 产品的销售占比继续提高，

有望大大提高公司的盈利能力。

技术平台搭建顺利，新车即将上市：

公司一直从事技术平台的搭建，成熟后将以 KC 和 CMA 平台为主。KC 平

台主要生产 B级车；CMA 平台主要生产 A 级车，两个平台都将和沃尔沃

深度合作。KC 平台的第一款新车 GC9 将于 3月投入市场。该车型设计大

气，配置较高，有望成为另一款明星车型。另外，今年下半年 EC7 大改

款、GX7 大改款、GX6/GX8 新 SUV、插电式混动车型、帝豪 CROSS、以及

一辆在 EC7 基础上开发的强混车都将陆续推出。

维持强烈推荐评级，目标价 3.88 港元：

公司近日对核心管理层授出购股权，相信管理层对未来的经营会更加有

信心。公司调整期已过，未来技术方面的实力将逐渐显现，有望成为自

主品牌汽车的另一个成功案例。考虑到公司 15 年销售目标低于预期，

我们下调 2014-2016 年 EPS 预测至 0.17 元、0.27 元及 0.31 元，维持目

标价 3.88 港元，相当于 2015 年 11.5 倍 PE，上升空间为 39.1%，维持

强烈推荐评级。

百万人民币 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业额 24628 28708 21415 23132 25869

同比增长（%） 17.5% 16.6% -25.4% 8.0% 11.8%

毛利率 18.5% 20.1% 19.1% 19.7% 19.9%

净利润 2040 2663 1391 2288 2594

同比增长（%） 32.2% 30.5% -47.8% 64.4% 13.4%

每股盈利 0.27 0.32 0.17 0.27 0.31

PE 8.3 7.0 13.5 8.2 7.2

每股股息 0.04 0.05 0.03 0.04 0.05
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估值及目标价

表 1、行业相关公司估值及评级

资料来源：国元证券（香港）,Bloomberg

公司近日对核心管理层授出购股权，相信管理层对未来的经营会更加有信心。公
司调整期已过，未来技术方面的实力将逐渐显现，有望成为自主品牌汽车的另一
个成功案例。考虑到公司 15 年销售目标低于预期，我们下调 2014-2016 年 EPS 预
测至 0.17 元、0.27 元及 0.31 元，维持目标价 3.88 港元，相当于 2015 年 11.5
倍 PE，上升空间为 39.1%，维持强烈推荐评级。

市值 货币 股 价 评级 PB EPS PE

（亿） 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E

长城汽车 443 CNY 42.9 强烈推荐 4.83 2.70 2.70 3.48 12.7 12.7 9.9

浙江世宝 7 CNY 8.0 - 2.46 NA NA NA NA NA NA

吉利汽车 246 CNY 2.8 强烈推荐 0.93 0.32 0.17 0.27 7.0 13.1 8.3

华晨中国 665 CNY 13.2 - 4.61 0.68 0.84 1.01 15.6 12.6 10.5

新晨动力 39 CNY 3.0 - 1.52 NA NA NA NA NA NA

敏实集团 183 CNY 16.7 推荐 1.88 0.90 1.04 1.21 14.8 12.8 11.0

耐世特 170 USD 6.8 强烈推荐 3.66 0.06 0.06 0.07 14.6 14.6 12.5

平均 12.9 13.2 10.4
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损益表(人民币 百万元, 财务年度截至 12 月) 财务分析

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

收入 24,628 28,708 21,415 23,132 25,869 盈利能力

毛利 4,559 5,766 4,094 4,550 5,153 毛利率 (%) 18.5% 20.1% 19.1% 19.7% 19.9%

其他业务收入 1,048 1,062 247 1,100 1,155 净利率(%) 8.3% 9.3% 6.5% 9.9% 10.0%

销售成本 -1,483 -1,705 -1,242 -1,342 -1,475 SG&A/收入(%) 5.4% 5.9% 5.7% 5.7% 5.7%

行政费用 -1,319 -1,682 -1,216 -1,319 -1,475 实际税率 (%) 19.0% 18.9% 20.0% 19.0% 19.0%

经营利润 2,804 3,441 1,883 2,989 3,359 股息支付率 12.7% 11.9% 13.0% 13.0% 13.0%

财务费用 -195 -40 -43 -46 -26 库存周转 33.1 28.4 28.4 28.4 28.4

税前盈利 2,529 3,304 1,750 2,843 3,223 应付账款天数 272.4 252.2 252.2 252.2 252.2

所得税 -479 -624 -350 -540 -612 应收账款天数 199.7 188.0 188.0 188.0 188.0

净利润 2,040 2,663 1,391 2,288 2,594 ROA 6.5% 7.9% 4.6% 6.9% 7.1%

折旧及摊销 860 1,078 714 821 944 ROE 15.8% 16.6% 8.2% 12.2% 12.6%

EBITDA 3,664 4,519 2,597 3,811 4,304 净负债/股本 1.1 0.7 0.5 0.4 0.4

总收入 (%) 17.5% 16.6% -25.4% 8.0% 11.8% 收入/总资产 0.8 0.9 0.7 0.7 0.7

EBITDA (%) na 23.3% -42.5% 46.7% 12.9% 总资产/股本 2.4 2.1 1.8 1.8 1.8

资产负债表 现金流量表

2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

现金 4,189 5,478 5,449 5,996 6,537 EBITDA 3,664 4,519 2,597 3,811 4,304

应收账款 13,476 14,785 11,029 11,914 13,323 融资成本 -193 -85 -43 -46 -26

存货 1,822 1,784 1,347 1,445 1,611 营运资金变化 NA 380 -254 98 81

总流动资产 19,855 22,251 17,978 19,520 21,656 所得税 -711 -610 -342 -533 -610

固定资产 7,008 6,209 7,140 8,211 9,442 营运性现金流 4,438 3,562 2,331 2,989 3,413

无形资产 2,814 3,220 3,317 3,416 3,519 其他投资活动 -966 256 -674 -705 -810

长期投资 1,703 1,919 1,904 1,965 2,029 投资性现金流 -2,071 -865 -1,816 -2,007 -2,296

总资产 31,380 33,599 30,339 33,112 36,646 负债变化 -1,460 -930 -141 -128 -117

应付帐款 15,183 16,075 12,136 13,020 14,515 股本变化 0 -98 0 0 0

短期银行贷款 1,379 966 729 782 872 股息 -170 -264 -320 -182 -299

总短期负债 16,693 17,237 13,013 13,962 15,564 其他融资活动 425 -74 -43 -46 -26

其他负债 958 133 99 107 119 融资性现金流 -1,206 -1,366 -504 -357 -442

总负债 18,176 17,370 13,192 14,153 15,772 现金变化 1,158 1,289 -29 547 541

股东权益 12,887 16,068 16,976 18,770 20,666 期初持有现金 3,030 4,189 5,478 5,449 5,996

每股账面值 1.56 1.83 1.93 2.13 2.35 期末持有现金 4,189 5,478 5,449 5,996 6,537
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投资评级定义和免责条款
投资评级：
强烈推荐 预期股价在未来 12 个月上升 20%以上

推荐 预期股价在未来 12 个月上升 5%~20%

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 5%以内

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 5%~20%

强烈卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 20%以上

免责申明：
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的邀请。此刊
物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证券(香港)有限公司及/或
国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可靠及准确。此刊物所载的见解、分析、

预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物
所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其
附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料而招致直接或间接的损失概不负任何责任。

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认：

分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及

分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中所提及的投

资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物并没有把任何人的投资

目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资者务请运用个人独立思考能力，慎

密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意见。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的人)可能

随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及

已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的证券发行公

司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的地方的人阅读之意图。

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。

规范性披露

分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。

国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经纪业务的集团公

司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市公司在过去12个月内并无就投资

银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论

的任何上市公司的证券进行庄家活动。
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