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吉利汽车（00175.HK） 

9 月折扣力度加大，销量边际改善明显  
事件：公司 9 月实现销售 11.38 万辆，同比-9%，环比+12%，1-9 月累计销

售 95.81 万辆，同比-16%，已完成 136 万辆年度目标的 70%。 

销量跌幅收窄，领克环比+24%。公司 9 月销量 11.38 万辆，同比-8.52%，

较 8 月（同比-19.36%）提升 10.84PCT。其中，领克销量高于市场预期，实

现销售 1.36 万辆，同比-8.5%，环比+24%，吉利品牌销售 10.02 万辆，同比

-8.5%，环比+11.1%。新能源方面，公司 9月销售 8765 辆，同比-16.27%，

环比+10.99%。 

9 月折扣力度加大，主力车型销量边际提升明显。根据我们爬虫提取的行业终

端价格与折扣率数据库，公司 9 月促销力度加大（折扣率 8.31%，环比

+0.99PCT），带动主力车型的销量呈现改善态势，其中共四款车型月销过万： 

 博越：9 月实现销量 2.14 万辆，同比+0.52%，为今年以来的首次正增长，

较 8 月（-4.16%）提升 4.68PCT。折扣方面，博越 5 月以来折扣率持续

下行，由 14.74%降至 12.47%，9 月首次加大折度（13.11%），环比

+0.64PCT。除折扣外，新上市的博越 pro 的经销商铺货也是一个因素。 

 新帝豪：9 月实现销量 1.59 万辆，同比-20.75%，较 8 月（-31.14%）下

滑幅度有所收窄。9 月折扣率略有上涨（14.27%），环比+1.17PCT。 

 缤越：上市以来持续加大折扣力度，9 月折扣率 3.10%，环比+1.6PCT，

实现销量 1.11 万辆。 

 帝豪 GS：实现销量 1.07 万辆，同比-19.86%，较 8 月（-47.05%）提升

27.19PCT，或由于 9 月新上市 1.4 T 车型，经销商主动备货所致。折扣方

面，帝豪 GS 较为平稳，9 月折扣率 6.26%，环比+0.07PCT， 

新车周期+电动化，车型换代稳步推进。19 年起，公司新车型周期逐步开启，

新/旧车型换代稳步推进。9 月成熟车型（帝豪系列、远景/远景 SUV、博越）

合计销量 6.43 万辆，同比-25.23%，较 8 月（同比-37.08%）提升 11.85PCT，

新车型（领克系列、缤瑞、缤越、嘉际、几何 A、星越）合计销量 3.77 万辆，

环比+10.33%。同时领克将在一年内推出 02/03 新能源版及 2 款全新车型；

吉利品牌将 MPV/SUV/轿车各一款新车及主要车型的新能源化版本；几何品牌

也将推出一款全新产品，未来销量结构持续改善，单车 ASP 有望进一步提升。 

与沃尔沃合并发动机业务，未来协同发展进一步深化。公司深化整合沃尔沃技

术，10 月公告将合并沃尔沃与吉利的发动机业务，成为下一代发动机和混合

动力系统的全球供应商，未来吉利旗下车型将望共产品搭载高效领先的动力总

成及混合动力系统，进一步提升产品系列的技术实力和品牌力。  

盈利预测与投资建议。公司作为自主龙头积淀深厚，技术实力、品牌力、新车

发布力度与合资品牌差距不断减小。预计公司 19-21 年归母净利润分别为

94.7/128.9/149.8 亿元，对应 PE 分别为 11.7/8.6/7.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业销量或不及预期；公司新车销量或不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 92,959 106,839 95,133 122,216 138,888 

增长率 yoy（%） 72.8% 14.9% -11.0% 28.5% 13.6% 

归母净利润（百万元） 10,750 12,767 9,467 12,894 14,976 

增长率 yoy（%） 

 

 

108.0% 18.1% -24.9% 36.2% 16.2% 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.18 1.41 1.04 1.42 1.65 

净资产收益率（%） 31.2% 28.4% 17.4% 19.2% 18.2% 

P/E（倍） 10.3 8.7 11.7 8.6 7.4 

P/B（倍） 3.21 2.46 2.03 1.64 1.35  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 53008 42785 49029 71348 92436  营业收入 92959 106839 95133 122216 138888 

现金 13415 15737 24944 40406 57274  营业成本 74779 85082 78199 99606 113194 

应收账款 29492 18095 16113 20700 23523  营业税金及附加 - - - - - 

其他应收款 4039 4837 4307 5533 6287  营业费用 4056 4523 4281 5378 5972 

预付账款 - - - - -  管理费用 2923 3777 3520 4400 4910 

存货 6027 4097 3648 4687 5326  财务费用 35 -79 -95 -147 -194 

其他流动资产 36 19 17 22 25  资产减值损失 - - - - - 

非流动资产 31973 48676 46935 48920 49920  公允价值变动收益 - - - - - 

长期投资 4827 6322 5630 7233 8219  投资净收益 - - - - - 

固定投资 14053 23423 23159 22899 22641  营业利润 11166 13536 9228 12979 15006 

无形资产 10568 15020 14663 14315 13975  营业外收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2525 3911 3483 4474 5085  营业外支出 1806 1667 2023 2343 2791 

资产总计 84981 91461 95964 120268 142356  利润总额 12972 15203 11251 15322 17797 

流动负债 49902 43760 38966 50058 56887  所得税 -2039 -2285 -1688 -2298 -2670 

短期借款 1296 1375 1224 1573 1787  净利润  10934 12918 9563 13024 15128 

应付账款 31639 27281 24292 31208 35465  少数股东收益 102 121 96 130 151 

其他流动负债 16967 15104 13449 17278 19635  归属母公司净利润 10750 12767 9467 12894 14976 

非流动负债 268 2326 2491 2774 3036  EBITDA 14733 17283 13636 17611 19993 

长期借款 0 2048 1824 2343 2662  EPS（元/股） 1.18 1.41 1.04 1.42 1.65 

其他非流动负债 268 278 667 431 374        

负债合计 50170 46086 41457 52833 59924  主要财务比率      

少数股东权益 344 431 96 130 151  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 164 164 164 164 164  成长能力      

资本公积 6641 6692 6692 6692 6692  营业收入（%） 72.8% 14.9% -11.0% 28.5% 13.6% 

留存收益 27785 38119 47587 60480 75457  营业利润（%） 130.9% 21.2% -30.8% 40.7% 15.6% 

归属母公司股东收益 34467 44944 54411 67305 82281  归属母公司净利润（%） 108.0% 18.1% -24.9% 36.2% 16.2% 

负债和股东权益 84981 91461 95964 120268 142356  盈利能力      

       毛利率（%） 19.4% 20.2% 17.8% 18.5% 18.5% 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.5% 11.8% 10.0% 10.5% 10.8% 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 31% 28% 17% 19% 18% 

经营活动净现金流 11994 13925 13090 22284 22793  ROIC（%） 31% 27% 17% 18% 18% 

净利润 10634 12553 9467 12894 14976  偿债能力      

折旧摊销 1938 2413 2481 2435 2390  资产负债率（%） 59% 50% 43% 44% 42% 

财务费用 - - - - -  净负债比率（%） -35% -27% -40% -54% -64% 

投资损失 - - - - -  流动比率 1.1 1.0 1.3 1.4 1.6 

营运资金变动 -510 -619 -1680 3888 2393  速动比率 0.9 0.9 1.2 1.3 1.5 

其他经营现金流 -68 -422 2823 3067 3033  营运能力      

投资活动净现金流 -11911 -11319 -3232 -6921 -5899  总资产周转率 1.2 1.2 1.0 1.1 1.1 

资本支出 7642 7523 1861 1826 1793  应收账款周转率 3.3 4.5 5.6 6.6 6.3 

长期投资 -7628 -7502 -1861 -1826 -1793  应付账款周转率 3.4 3.6 3.7 4.4 4.2 

其他投资现金流 -11897 -11297 -3232 -6921 -5899  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -1685 -306 -651 100 -26  每股收益（最新摊薄） 1.18 1.41 1.04 1.42 1.65 

短期借款 1296 1927 -151 349 215  每股经营现金流（最新摊薄） -0.18 0.26 1.01 1.70 1.86 

长期借款 2208 0 -165 -283 -262  每股净资产（最新摊薄） 3.80 4.95 5.99 7.41 9.06 

普通股增加 314 36 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 10.3 8.7 11.7 8.6 7.4 

其他筹资现金流 -5503 -2269 -335 35 21  P/B 3.21 2.46 2.03 1.64 1.35 

现金净增加额 -1631 2323 9207 15462 16868  EV/EBITDA 6.64 5.65 6.48 4.15 2.83  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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