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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo]  11 月 05 日收盘价（港元） 21.40 

52 周股价波动（港元） 10.08-21.40 

总股本/流通 A 股（百万股） 9813/9813 

总市值/流通市值（百万港元） 209998/209998 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《份额稳中有升，看好中长期竞争力》

2020.08.18 

《拟科创板上市，一体化下自动驾驶提速》

2020.06.30 

《19 年利润下滑，20 年迎来产品投放大年》

2020.03.31 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
恒生指数对

比 
1M 2M 3M 

绝 对 涨 幅

（%） 
45.4 31.0  25.0  

相 对 涨 幅

（%） 
37.3  26.9  21.9  
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家轿颠覆者星瑞上市，开启架构降本新车周期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 家轿颠覆者“星瑞”正式上市。11 月 1 日，吉利家轿颠覆者星瑞正式上市，

新车共 4 款配置，官方指导价 11.37-14.97 万元。星瑞基于 CMA 超级母体高

度灵活的“形体基因”和“带宽”优势，拥有 2800mm 轴距，1869mm 车身

和 1618mm 轮距，全面超越市场中的同级产品，重新定义了 A 级家轿空间新

标准。 

⚫ 智能方面搭载整车 OTA 云端升级系统。星瑞搭载了整车 OTA 云端升级系统，

使其可以像电脑和手机系统一样即时远程升级，提升汽车数字智能化驾驶功

能。同时，新车基于 CMA 超级母体的电子电气架构，打造了一套高度完善的

智能安全体系，配有 L2 级自动驾驶辅助技术、APA 全自动智能泊车系统带

自动刹停功能、上帝之眼 540°透明底盘等一系列豪华智能配置，重新定义

了 A 级轿车智能配置规格新标准。 

⚫ 动力配置诚意十足，重新定义家轿动力标杆。星瑞搭载了沃尔沃 Drive-E 系

列的 2.0TD 发动机，匹配 7DCT 湿式双离合变速器，可输出 140kW 功率和

300N·m 扭矩，综合油耗仅 6.7L/100km，完美平衡了动力性能和经济油耗，

重新定义家轿的动力标杆。另外，新车还采用了全球先进的“线控底盘”、麦

弗逊前悬架、E 型多连杆独立后车架、采埃孚 DP-EPS 转向系统、全球顶级

供应商意大利 ITT 刹车片、长行程减振器设计等，带来极强的抓地力与极佳

的弯道操控性，兼顾驾乘舒适性和运动驾控性。 

⚫ “不比、不试、不卖”，展现公司对产品力的充分自信。10 月 11 日吉利星瑞

“设计师推荐款”（13.77 万元）正式开启抢购，限量 3000 台，颠覆以往新

车发布方式，采取用户“必须试，必须比，才能买”的抢购步骤，体现了“中

国家轿颠覆者”吉利星瑞对自身产品实力的充分自信。 

⚫ 盈利预测与投资建议。我们认为，基于 CMA 架构打造的吉利星瑞在智能属

性、动力配置、空间造型上具备强竞争力，开启公司架构造车新阶段，随着

星瑞的产销爬坡，架构造车的降本红利有望进入释放期。预计公司 2020-2022

年归母净利润分别为 64.66/100.89/128.62 亿元人民币，EPS 分别为

0.66/1.03/1.31 元人民币。参考可比公司估值水平以及考虑到公司的成长性，

给予其 2021 年 20-23 倍 PE，对应合理价值区间 20.60-23.69 元人民币

/23.95-27.55 元港币（汇率港币比人民币按 1:0.86 计算），对应 2.8-3.2 倍 PB，

维持“优于大市”评级。 

⚫ 风险提示。公司新车型销量不及预期；整体市场竞争激烈程度超预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] （单位：人民币） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 106595 97401 92835 107128 117840 

（+/-）YoY（%） 14.9% -8.6% -4.7% 15.4% 10.0% 

净利润（百万元） 12553 8190 6466 10089 12862 

（+/-）YoY（%） 18.1% -34.8% -21.0% 56.0% 27.5% 

全面摊薄 EPS（元） 1.28 0.83 0.66 1.03 1.31 

毛利率（%） 20.2% 17.4% 17.0% 18.5% 19.5% 

净资产收益率（%） 27.7% 14.9% 10.5% 14.1% 15.2% 

资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1、新车基本参数：大空间+智能化+强动力，极具性价比 

2020 年 11 月 1 日，吉利家轿颠覆者星瑞正式上市。新车共 4 款配置，官方指导价

11.37-14.97 万元。 

图1 星瑞外观 

 

资料来源：吉利汽车官方微信公众号，海通证券研究所 
 

图2 星瑞上市售价 

 
资料来源：吉利汽车官方微信公众号，海通证券研究所 

 

◆ 空间新标准：打造舒适+科技+奢享空间 

舒适： 1869mm 车身宽度，2800mm 轴距，重新定义了 A 级家轿最大空间的新标

准。可开启式全景天窗，All-Vision 穹顶天幕，带来沉浸式豪华视觉享受。 

科技：12.3 英寸高清中控+12.3 英寸全液晶动态组合仪表，通过“三指左滑”实现

双屏导航共享；7.5 英寸全彩 HUD 抬头显示，集成显示安全预警、导航、蓝牙通话等。 

奢享：10 扬声器 BOSE 豪华高保真音响系统，智能车载高级香氛系统，真皮打孔

座椅，无级变色呼吸氛围灯。 

◆ 智能新标准：全面实现燃油车整车 OTA 

支持整车在线升级、修复、功能推送、性能优化；搭载 APA 全自动泊车系统，实现

车位识别与搜索，适应水平、垂直、斜向等多种泊车方式，若遇障碍物可智能刹车，轻

松一键即可任意泊入泊出；RPA 遥控自动泊车，使用手机 APP 即可实现对车辆的泊车

控制；蓝牙要是+APP 远程控制系统，可通过“吉利汽车”APP 实现远程控制和查询车

辆等系统功能，如启动、解锁/锁车、开关空调、座椅加热等超过 30 项功能，同时支持

蓝牙钥匙离线功能，来代替传统钥匙；全方位 360 度高清摄像头采集+车底 180 度透明

显示，实时预防车身车底安全隐患。 

◆ 动力新标准：实现豪华高性能动力在家轿上的标配 

A 及轿车独角兽，2.0TD 豪华动力，中置直喷涡轮增压发动机，1000rpm 涡轮加入，

1400rpm 即可输出最大扭矩 300N.m，百公里加速度只需 7.9s；搭配高效湿式 7DCT 变

速器，传动效率高达 97%，0.2 秒赛车级换挡速度；采用采埃孚 DP-EPS 转向助力系统，

四轮独立悬架，调教兼顾运动和舒适，弯道抓地力提升，更好的操控体验。 

◆ 健康新标准：全面普及“全方位健康车” 

L2 级安全辅助系统：AEB-P 行人识别保护系统、LKA 车道保持辅助系统、ICC 智

能领航系统、BDS 盲区检测系统、SLIF 限速标识提醒。 

被动安全：70.2%以上高强度钢领先同级，4 倍车重抗压设计远超国标标准，可承

受 6.5 吨外部压力；前排头部双安全气囊+前排侧面双安全气囊+前/后排一体式侧气帘。 

G-clean 智能生态健康圈：搭载 AQS 智能空气质量管理系统、车规级 CN95 高效

复合空调滤芯、负离子净化器、全面抗菌方向盘。 
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图3 星瑞 All-Vision 穹顶天幕 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

图4 星瑞无级变色呼吸氛围灯 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

 

图5 星瑞 12.3 英寸高清中控屏 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

图6 星瑞 12.3 英寸全液晶动态组合仪表 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

 

图7 星瑞“三指飞屏”双屏导航共享 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

图8 星瑞 7.5 英寸全彩 HUD 抬头显示 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

 

图9 星瑞 360 度高清摄像头采集+车底 180 度透明显示 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
 

图10 星瑞蓝牙钥匙+APP 远程控制系统 

 

资料来源：吉利汽车官网，海通证券研究所 
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2、吉利汽车销量和营收预测 

 

表 1 吉利汽车销量预测（台） 

  2018  2019 2020E 2021E 2022E 

吉利品牌合计（不含领克） 1380424  1233494  1141422  1278791  1365695  

yoy 11% -11% -7% 12% 7% 

领克合计 120414  128066  179044  243010  268783  

yoy  6% 40% 36% 11% 
 

资料来源：乘联会，海通证券研究所预测 

 

表 2 公司营收及毛利率预测 

  2019 2020E 2021E 2022E 

收入（百万元） 97401  92835  107128  117840  

yoy -8.6% -4.7% 15.4% 10.0% 

成本（百万元） 80485  77053  87309  94861  

yoy -5.4% -4.3% 13.3% 8.6% 

毛利率 17.4% 17.0% 18.5% 19.5% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所预测 

3、可比公司估值 

 

表 3 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2021E 

01114.HK 华晨汽车 1.54  1.71  1.45  4  4  5  0.7  

02238.HK 广汽集团 0.66  0.82  0.95  11  9  8  0.8  

01211.HK 比亚迪股份 1.63  1.83  2.04  104  93  83  7.1  

02333.HK 长城汽车 0.52  0.77  0.91  23  16  13  1.8  

均值 1.09  1.28  1.34  36  30  27  2.6 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2020 年 11 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期。汇率港币比人民币按 1 比 0.86 计算 

风险提示。公司新车型销量不及预期；整体市场竞争激烈程度超预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）          营业总收入 97401  92835  107128  117840  

每股收益 0.83  0.66  1.03  1.31   营业成本 80485  77053  87309  94861  

每股净资产 5.60  6.26  7.30  8.62   毛利率% 17.37% 17.00% 18.50% 19.50% 

每股经营现金流 1.28  1.73  1.32  1.33   营业税金及附加 0  0  0  0  

每股股利 0.25  0.29  0.29  0.28   营业税金率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

价值评估（倍）          营业费用 4332  4642  5035  5303  

P/E 23.33  29.55  18.94  14.86   营业费用率% 4.45% 5.00% 4.70% 4.50% 

P/B 3.48  3.11  2.67  2.26   管理费用 5973  6498  6213  6481  

P/S 1.96  2.06  1.78  1.62   管理费用率% 6.13% 7.00% 5.80% 5.50% 

EV/EBITDA 15.29  15.68  10.81  8.57   EBIT 7773  4893  8839  11472  

股息率（%） 2.52% 2.50% 2.50% 2.50%  财务费用 108  109  227  316  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 0.11% 0.12% 0.21% 0.27% 

毛利率 17.37% 17.00% 18.50% 19.50%  资产减值损失 0  0  0  0  

净利润率 8.41% 6.97% 9.42% 10.92%  投资收益 664  1305  1685  2181  

净资产收益率 14.91% 10.52% 14.08% 15.20%  营业利润 8329  6088  10297  13336  

资产回报率 7.59% 5.51% 7.55% 8.75%  营业外收支 1091  1194  1088  1125  

投资回报率 16.75% 13.47% 23.19% 27.31%  利润总额 9636  7502  11839  15093  

盈利增长（%）          EBITDA 11506  10285  14087  16640  

营业收入增长率 -8.63% -4.69% 15.40% 10.00%  所得税 1375  975  1658  2113  

EBIT 增长率 -42.24% -37.05% 80.65% 29.79%  有效所得税率% 14.27% 13.00% 14.00% 14.00% 

净利润增长率 -34.76% -21.04% 56.02% 27.49%  少数股东损益 72  60  93  118  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 8190  6466  10089  12862  

资产负债率 49.1% 47.7% 46.4% 42.4%       

流动比率 1.03  1.15  1.31  1.49        

速动比率 0.93  1.07  1.22  1.40   资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.40  0.63  0.75  0.89   货币资金 19281  33103  43120  52143  

经营效率指标（%）          应收款项 25872  22869  27045  29505  

应收帐款周转天数 96.95  89.92  92.14  91.39   存货 4821  4268  4961  5344  

存货周转天数 21.86  20.22  20.74  20.56   其它流动资产 40  58  50  48  

总资产周转率 0.98  0.82  0.85  0.84   流动资产合计 50014  60299  75175  87041  

固定资产周转率 3.86  3.49  4.20  4.89   长期股权投资 8837  10037  12037  14537  

      固定资产 27070  26073  24891  23352  

      在建工程 0  0  0  0  

      无形资产 20828  19833  20367  20818  

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 57914  57121  58473  59885  

净利润 8190  6526  10182  12980   资产总计 107928  117420  133648  146925  

少数股东损益 72  60  93  118   短期借款 0  0  0  0  

非现金支出 3733  5392  5248  5168   应付账款 33758  32202  35914  37375  

非经营收益 -1362  -2347  -2619  -3145   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 1977  7391  187  -1945   其它流动负债 14768  20179  21513  20948  

经营活动现金流 12538  16963  12998  13058   流动负债合计 48526  52380  57427  58324  

资产 -7566  -2206  -3512  -2955   长期借款 4149  4149  4149  4149  

投资 -1851  105  -315  -319   其它长期负债 327  327  327  327  

其他 -1374  0  0  0   非流动负债合计 4477  3577  4577  3977  

投资活动现金流 -10791  -2101  -3827  -3275   负债总计 53003  55957  62003  62301  

债权募资 4067  -900  1000  -600   实收资本 168  180  180  180  

股权募资 639  12  0  0   普通股股东权益 54436  60914  71003  83865  

其他 -2943  -1193  692  -920   少数股东权益 489  549  642  760  

融资活动现金流 1763  -1041  846  -760   负债和所有者权益合计 107928  117420  133648  146925  

现金净流量 3544  13822  10017  9023        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜威 汽车行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 长城汽车,拓普集团,福耀玻璃,星宇股份,德赛西威,科博达,宁波高发,上汽集团,广汽集团,精锻科技,爱柯迪,旭升股

份,吉利汽车,广汇汽车 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


