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进入 4.0 时代促进新车周期量价齐升 

 
 

 

核心观点 

 吉利平台化、模块化布局全系列车型，智能化转型提升产品竞争实力。目前

公司三大传统造车平台+五大模块化平台架构，涵盖了燃油车及新能源电动

车。传统造车平台为 KC、FE、CV 平台；五大模块化基础架构平台：SPA、

CMA、BMA、AMA 及 SEA 浩瀚架构（由 PMA 升级）。模块化生产提升零

部件系统和组件可扩展性，在降低成本同时大幅提高效率。旗下有亿咖通、

国铁吉讯、曹操出行、太力飞行汽车等，亿咖通定位于自动驾驶、智能网联

等技术和软件层面研发，专注于汽车芯片、智能驾驶、智能座舱等。公司与

腾讯、百度、联发科技、华为等合作，布局智能化产品，提升产品竞争实力。 

 车型进入 4.0 发展时代，2021 年新车周期有望量价齐升。公司进入 4.0 时

代将全面开启架构造车，零部件通用化率最高达 70%，研发成本较传统平

台降低 20%左右。公司将进入新一轮产品周期的发力阶段， 20 年 11 月上

市星瑞是 CMA 架构下开发的第一款家轿车型，21 年将是主要增量车型。

领克新车 Zero Concept 和领克 07，将于 21 年下半年上市。21 年还将上市

博瑞、博越、帝豪等主力车型改款车型。2020 年吉利品牌销量 114.55 万

辆，同比下降 7.13%；2021 年随着新车上市，预计销量同比增长 22%左右。 

 新能源车：从逆向到正向，SEA浩瀚架构有望提升销售规模。2016 年吉利

新能源车生产平台开始向正向开发转变。未来吉利和领克将基于浩瀚架构平

台推出 10 余款新车型。SEA 架构下，不同尺寸车型拓展性强，续航可超

700km，SEA 架构提供全场景全生命周期 FOTA。2021 年纯电 MPV（代号

EF1E）、Zero Concept 和几何 T 新车上市后，预计销量有望快速增长。 

 领克：新车上市，市占率逐步提升。2017 年来领克分别推出多款车型，2020

年行业受到疫情的冲击，领克销量增速逆势向上，全年销量 17.55 万辆，同
比增长 36.97%。2017-2020 年领克市占率从 0.03%上升至 0.9%左右，随
着新车上市，预计 21 年领克品牌收入同比增长 28%左右，其贡献投资收益
逐步增加。 

财务预测与投资建议:预测 2020-2022 年 EPS 分别为 0.78、1.09、1.31 元，
可比公司为 A、H 股整车公司，可比公司 21 年 PE 平均估值 33 倍，目标价 36

元人民币，43.13 元港币（1 港币=0.83457 人民币），首次给予买入评级。 

风险提示：吉利品牌销量低于预期风险、领克品牌销量低于预期风险、成本控
制不及预期风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 1月 19日） 32.00（港币） 

目标价格 43.13（港币） 

52 周最高价/最低价 33.85/10.00（港币） 
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国家/地区 中国 
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股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 25.47% 26.49% 36.04% 1.19% 

相对表现 2.38% 5.98% 15.23% -0.75% 

恒生指数 25.47% 26.49% 36.04% 1.19% 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 106,595 97,401 92,101 119,398 132,142 

同比增长 14.9% -8.6% -5.4% 29.6% 10.7% 

营业利润（百万元） 14,435 8,682 8,220 11,723 14,072 

同比增长 18.3% -39.9% -5.3% 42.6% 20.0% 

归属母公司净利润（百万元） 12,553 8,190 7,626 10,734 12,857 

同比增长 18.0% -34.8% -6.9% 40.8% 19.8% 

每股收益（元） 1.28 0.83 0.78 1.09 1.31 

毛利率 20.2% 17.4% 17.0% 17.8% 18.6% 

净利率 11.8% 8.4% 8.3% 9.0% 9.7% 

净资产收益率 27.9% 15.0% 12.6% 15.5% 16.2% 

市盈率（倍） 22.0  33.7  35.7 25.3  21.2  

市净率（倍）  6.1   5.0   4.4   3.9   3.4  
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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1.吉利平台化、模块化布局全系列车型 

公司于 2005 年开始进行 FE 平台开发，并逐步建立了 KC 平台、FE 平台和 CV 平台等传统造车平

台。KC 平台是吉利集团收购沃尔沃汽车后，在沃尔沃 GMC 平台基础上升级开发出来的第一款中

型车平台，在公司战略转型过程中具有里程碑式的重要意义。FE 平台是公司自研的 A-级和 A 级车

生产平台，最早于 2005 年着手研发，期间经历数次升级，于 2014 年投产的一个可扩展汽车平台，

是公司开始从低端车向中高端车转型的关键。CV 平台最初定位于 MPV 车型专用平台，目前已扩

展其覆盖车型，兼具 MPV 和 SUV 生产能力。 

目前公司已形成五大模块化基础架构平台体系布局，SPA（覆盖中大型车）、CMA（覆盖 A0 到 B

级车）、BMA（覆盖 A0 到 A+级车）、AMA（新能源车专属平台）及 SEA 浩瀚架构（A 级车到 E

级车纯电动全尺寸覆盖，由 PMA 升级而来），覆盖多种车型及燃油和电动等不同动力。 

SPA 平台是吉利集团 2010 年收购沃尔沃之后支撑沃尔沃开发的可扩展的平台架构，于 2014 年首

次亮相。SPA 最初定位生产高端车型，主打中大型车，涵盖轿车、SUV 等车型，之后沃尔沃入股

领克，与吉利共享此平台。SPA 模块化平台架构使沃尔沃 S60、XC90 等可以共享相同的底盘结

构、悬架、电气系统和传动系统，其相同的模块和接口也提升了系统和组件的可扩展性，在降低成

本的同时大幅提高了效率。 

CMA 平台诞生于 2016 年 10 月，是由沃尔沃主导，吉利和沃尔沃共同研发，供吉利、领克和沃尔

沃共享的首个中级车模块化基础架构。2017 年基于 CMA 平台打造的领克 01 上市，标志着吉利正

式进入模块化平台架构时代。CMA 模块化基础架构具有高度灵活性和可扩展性，可以适用于多种

车身形式和尺寸，涵盖轿车、SUV 及 CROSS 车型等多个细分市场，与 SPA 形成互补，截至 2020

年 8 月，该架构在集团各品牌中的累计销量超过 60 万台。 

BMA 平台是继 CMA 模块化平台架构之后，公司于 2018 年发布的完全自主研发的模块化平台架

构，主要生产小型车，覆盖了 A0~A+级轿车、SUV 等多种车型。BMA 平台的研发成本较传统平台

降低 20%~30%，零部件通用化率最高可达 70%，研发周期缩短至 18~24 个月，较之前传统平台

提升近一倍，在保证质量的同时大幅提升研发效率。 

AMA 平台是公司生产入门级新能源车平台，SEA 浩瀚架构于 2020 年 9 月正式发布，是以提高用

户出行体验为核心的原创纯电架构，标志着公司的智能电动车战略进入系统推进阶段。SEA 浩瀚

架构以硬件层、系统层和生态层构建立体化布局。硬件层面，其轴距范围从 1800mm~3300mm，

能够实现从 A 级车到 E 级车的全尺寸覆盖，系统层面，其将软件开发周期缩短 50%以上，重新定

义智能汽车的研发周期；生态层面，其采用电驱动、电管理和电生态的新三电理念，使动力电池循

环寿命长达 200 万公里。目前公司已有超过 7 个品牌，总计超 16 款基于 SEA 浩瀚架构的新车型

启动研发，将于 2021 年开始陆续投放市场。 
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图 1：吉利已形成五大模块化基础架构平台体系布局 

 

资料来源：吉利汽车官网、招股说明书、汽车之家、东方证券研究所 

 

目前公司三大传统造车平台+五大模块化平台架构，涵盖了燃油车及新能源电动车生产，实现了从

紧凑型到中大型车型全尺寸覆盖，包含轿车、SUV、MPV 及 CROSS 等多种车型。 

KC 平台作为公司首个中型车生产平台，主要生产了中型轿车博瑞、中型 SUV 博越以及升级版博

瑞 GE 和博越 PRO。吉利博瑞是 KC 平台的首款中高级轿车，创造了 4 年销量破百万的记录。 

FE 平台作为公司历时多年开发的自研平台，产品覆盖了吉利品牌下的多款主力车型，主要生产帝

豪系列，远景系列等热门系列，其中帝豪和帝豪 GS 是帝豪系列的主打车型，长期占据吉利品牌旗

下销量排行榜前 4，远景 X3 和远景 X6 是远景系列的主打车型，销量稳定居于前列。 

CV 平台陆续生产的紧凑型 MPV 嘉际和中型 SUV 豪越，分别于 2019 年 3 月和 2020 年 6 月正式

上市。豪越作为吉利品牌旗下新款中型 SUV。 

SPA 平台目前在产车型主要有沃尔沃品牌旗下的 S60，V60，XC60，S90，V90，XC90 等，其中

在亚太区生产销售的有 XC60，S60，S90 这三款。该平台计划于 2021 年上线领克 6/7 座 SUV、

吉利细分型/中型 SUV 以及 Lotus 品牌旗下的 Lambda 等车型。 

CMA 平台作为吉利与沃尔沃合作研发的首款模块化基础平台架构，其产出的首款车型领克 01 在

2017 年一上市就以其高性价比的配置、优异的动力性能及驾驶品质获得了市场的好评，随后平台

陆续推出了领克 02，领克 03，领克 05 以及吉利星越、星瑞和沃尔沃 XC40 车型等。 

BMA 平台作为公司完全自研的小型车生产平台，其覆盖车型主要有缤越，缤瑞，缤越 PRO，ICON

以及领克 06 等。2020 年 4 月推出的缤越 PRO，缤瑞、ICON、领克 06 等均保持一定热度。 

AMA 平台是公司生产入门级新能源车平台，SEA 浩瀚架构作为公司未来发展的重要战略支撑，或

将覆盖公司未来所有纯电动车型。公司 2020 年 9 月首次发布 SEA 浩瀚架构时，即推出了其下的

首款纯电豪华轿跑概念车—领克 ZERO concept，预计于 2021 年上市。同时沃尔沃品牌也将通过

共享 SEA 平台打造一款名为 XC20 纯电版的小型纯电 SUV，或于 2022 年上市。此外，一款内部

代号为 EF1E 的车型，预计于 2022 年上市。 
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表 1：公司模块化平台主要生产车型 

平台 上市时间 目前在产车型 计划车型 

KC 

2015 年 

2016 年 

2018 年 

2019 年 

博瑞 

博越 

博瑞 GE 

博越 PRO 

- 

FE 

2014 年 

2015 年 

2016 年 

2017 年 

2018 年 

2019 年 

新帝豪，新远景 

帝豪 EV 

帝豪 GS，帝豪 GL 

远景 X1，远景 X3，远景 S1 

帝豪 GSe 

远景 X6 

- 

CV 
2019 年 

2020 年 

嘉际 

豪越 
- 

SPA 

2015 年 

2016 年 

2017 年 

2019 年 

预计 2021 年 

沃尔沃 XC90 

沃尔沃 S90 

沃尔沃 V90，沃尔沃 XC60 

沃尔沃 V60，沃尔沃 S60 

 

 

 

 

 

领克 6/7 座 SUV；吉利细分型/中型 SUV；

Lotus 旗下 Lambda 

CMA 

2017 年 

2018 年 

2019 年 

2020 年 

沃尔沃 XC40；领克 01 

领克 02，领克 03 

星越 

领克 05；星瑞 

- 

BMA 
2018 年 

2020 年 

缤瑞，缤越 

ICON，缤越 PRO；领克 06 
- 

SEA 
预计 2022 年 - 代号 EF1E 

预计 2021 年 - 领克 ZERO concept；沃尔沃 XC20 纯电版 

资料来源：吉利汽车官网、招股说明书、汽车之家、腾讯新闻、易车网、东方证券研究所 

 

2. 智能化转型提升产品竞争实力 

吉利汽车集团在做好传统燃油汽车业务的同时，积极向电动化、智能化和模块化转型。在过去几年

中，吉利汽车积极布局数字化、科技化新基建，向新能源、智能网联、电子电气领域投入了超 300

亿元的研发资金，在吉利汽车研究总院下设了独立的智能电子软件中心和智能电动车研究院。吉利

汽车研究总院定位于研究整车电子电气架构的构建及其与机械架构的融合，目前研究院的软件研

发人员已超 2000 人。 

吉利科技集团聚焦创新业务，旗下现有亿咖通科技、国铁吉讯、曹操出行、太力飞行汽车和浙江时

空道宇科技有限公司等科技创新企业，已在智能驾驶、车联网、新能源科技和共享出行等领域有一

定成果，助力吉利控股集团智慧立体出行生态的布局，推动其向移动出行服务商转变。 
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亿咖通科技（ECARX）成立于 2016 年 5 月 4 日，是吉利控股集团战略投资、独立运营的汽车智

能化科技公司。公司定位于自动驾驶、智能网联等核心技术和软件层面的研发，专注于汽车芯片、

智能驾驶、智能座舱、高精度地图、大数据及车联网云平台等核心技术和产品，致力于成为行业领

先的开放智能网联平台。2019 年 7 月公司与百度达成战略合作，双方将围绕智能网联、地图导航、

云技术等领域建立深度技术合作，赋能未来智能出行体验；同月，公司与联发科技达成战略合作，

双方将在车载智能芯片领域深度合作，定义中国智能网联“芯”时代。2020 年 9 月公司与华为智

慧出行达成合作，双方将在智能座舱和消费者生态服务领域积极合作，共同打造智能座舱互联体验。

2020 年 10 月，亿咖通与 Arm 中国合资成立的芯擎科技首次在武汉亮相，进一步完善了公司的芯

片战略版图。 

图 2：公司及亿咖通科技与华为、Mobileye、百度、Arm 等公司建立合作关系 

 

资料来源：亿咖通科技官网、东方证券研究所 

 

3. 2021 年新车周期有望保障公司量价齐升 

3.1 公司车型进入 4.0 发展时代 

吉利汽车分为 4 个发展时代，第一个为 1.0 机械时代（1998-2008），吉利汽车销量迅速提升，在

发动机、变速箱和底盘方面工艺逐渐成熟，代表车型为美日、豪情、优利欧。第二个为 2.0 电子时

代（2008-2014），吉利汽车开始从追求性价比向追求品质转变，电子配置逐渐增加，代表车型为

远景、帝豪。第三个为 3.0 精品车时代（2014-2020），吉利整合多品牌，制造工艺进一步提升，

SUV 车型销量持续攀升，并成为主导车型，代表车型为博瑞、博越、帝豪 GS、帝豪 GL。第四个

为 4.0 科技吉利时代（2020 年之后），吉利将全面开启架构造车，代表车型为星瑞、星越等。 
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图 3：吉利汽车四个发展时代 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

4.0 科技吉利时代，吉利汽车新产品推出将重点围绕模块化架构打造。过去，吉利的造车平台主要

是 FE、KC、NL、CV 等平台，这些平台的零部件通用化率相对未来的架构平台更低，整车开发速

度也更慢。未来，吉利将围绕 AMA、BMA、CMA、SPA、SEA（PMA）五大模块化平台进行汽车

设计生产，提高新品推出效率。以 BMA 平台为例，其零部件通用化率最高可达 70%，研发成本较

传统平台降低 20%-30%，研发周期缩短至 18-24 个月。 

图 4：吉利向模块化架构发展 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

3.2 公司 SUV 销量比重逐步提升 
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从销量结构上看，2012 年吉利发布首款 SUV 产品，当年 SUV 占总销量比重 6.37%。2012-2015

年，吉利总销量及销量结构变化不大，主要是因为轿车市场整体增速放缓、公司处于多品牌整合阶

段、以及 SUV 产品处于探索调整期。2015-2020 年，公司 SUV 销量占比年均提升 10.06 个百分

点，2020 年轿车、SUV、MPV 销量占比分别为 35.8%、62%、2.2%。在此期间，轿车销量从 2015

年的 45 万辆提升至 2020 年的 47 万辆，SUV 销量从 6 万辆提升至 82 万辆。2020 年，轿车销量

占比进一步下滑至 36%，SUV销量占比提升至 62%。2015 年至今，SUV 销量迅速提升，主要是

因为公司发布博越、远景、领克 01 等多款热销车型。 

图 5：2012-2020 年吉利销量结构变化 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 6：2020 年吉利销量结构 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

3.3 2021 年是公司新车周期 

2021 年吉利汽车将进入新一轮产品周期的发力阶段，上市多款车型。 

改款车型方面，吉利品牌 2021 年将发布博瑞、博越、帝豪等多款主力车型的改款，这些车型中部

分将基于 CMA 架构生产，比如博越。2021 年基于 CMA 架构的博越，预计整车外观、发动机性

能、油耗等都将有所提升。全新车型方面，吉利将发布一款纯电 MPV，是 SEA 架构下第二款车型，

其将定位为高端车型。这款内部代号为 EF1E 的电动车，预计今年下半年上市。此外，2020 年 11

月上市的星瑞，其凭借超大的车身空间及智能化配置，该车型有望在 2021 年发力，成为吉利新一

代主力车型。 

改款车型方面，领克品牌 2021 年将发布领克 05 等车型的改款。在紧凑型 SUV 领域，领克 05 与

领克 02 构成产品价格阶梯，2021 年领克 05 改款有望提升产品竞争力。全新车型方面，2021 年

领克将发布 Zero Concept 和领克 07，两款车都将于 2021 年下半年上市。Zero Concept 基于 SEA

浩瀚架构开发，轴距 2999mm，续航超 700km，并具有较高水平的自动驾驶技术，预计该车型上

市后将强化领克品牌的竞争力。 
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图 7：吉利 2021 年上市主要新车型 

 

资料来源：公开资料整理、方证券研究所 

 

2020 年 11 月吉利星瑞上市，标志着开始向科技 4.0 时代的新一代主力车型过渡。星瑞是 CMA 架

构下开发的第一款吉利家轿车型，另一款 CMA 架构下的 SUV 车型为星越，4.0 时代的星瑞与星越

对应着 3.0 时代的博瑞和博越。 

车身方面，星瑞轴距 2800mm，在 A 级车市场拥有最长轴距；车身宽度 1869mm，超过凯美瑞

（1840mm）、雅阁（1845mm）等热销 B 级车。动力方面，星瑞是唯一全系标配 2.0TD 的家轿，

该发动机被广泛用在沃尔沃 S60、领克 03 等中高端车型上。对比同级小排量竞品，功率高出 45%，

扭矩高出 45%，油耗差仅为 5%。转向系统方面，星瑞采用采埃孚 DP-EPS 转向系统，与传统液

压动力转向相比，可节油 4%，并减少碳排放。智能驾驶方面，停车是驾驶员最迫切希望优化的场

景，星瑞可通过 RPA 手机遥控进行全自动泊车。 

软件定义汽车已是汽车行业共识，特斯拉率先实现 OTA（空中下载，通过移动通信技术对系统升

级）并且商用。星瑞依托 CMA 架构对整个品类进行技术突破，成为第一款能实现整车 OTA 的燃

油轿车。 
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图 8：吉利星瑞 

 

资料来源：公司官网、东方证券研究所 

 

从定价上看，星瑞定价均价相对较低，在 7 款车型具有一定价格优势。从价格和轴距图看，在同一

价格水平上，星瑞拥有 2800mm 的超长轴距，逼近 B 级轿车轴距，而可比车型的轴距基本上在

2600-2712mm，高尔夫则是最高价格、最短轴距；其中，与星瑞价格区间重叠度较大的卡罗拉和

轩逸轴距分别为 2700mm、2712mm，比星瑞少近 100mm。星瑞在轴距价格比上具有很强优势，

或将成为其核心竞争力之一。从销量角度看，轴距越长，价格越低的车型销量表现更好，星瑞与同

价位车型相比轴距表现突出，预计未来有望成为吉利新一代爆款车型。 

图 9：星瑞及竞品价格区间（万元/辆） 

 

资料来源：汽车之家、东方证券研究所 

 

图 10：星瑞及竞品价格、轴距对比（万元/辆、mm） 

 

资料来源：盖世汽车、汽车之家、东方证券研究所（气泡越大，2020 年 9 月销

量越高，星瑞为订单数） 

 

从车身架构来看，同为紧凑型车，星瑞的车身尺寸在所有可比车型中最大，长宽高分别为4785mm、

1869mm、1469mm。星瑞在车身空间方面，比起其他同级别可比车型，车身更长，更加契合当下

消费者对大空间的偏好，凸显出很强的性价比优势。星瑞搭载沃尔沃 Drive-E 系列的 2.0TD 发动
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机，其他可比车型发动机排量均低于星瑞。质保方面，星瑞略优于可比车型。星瑞在质保方面活动

力度较大，为 4 年或 10 公里质保。若是首任车主，则为 4.5 年或 12 万公里；若购买设计师推荐

款则可以获得 6.5 年不限公里的质保方案。其他可比车型均为 3 年或 10 万公里。 

表 2：星瑞及可比车型性能参数 

 星瑞 卡罗拉 轩逸 高尔夫 思域 朗逸 

指导价格（万元） 11.37-14.97 11.98-15.98 9.98-14.30 12.98-18.02 11.99-16.99 9.99-16.19 

车型级别 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 紧凑型车 

厂商 吉利 一汽丰田 东风日产 一汽大众 东风本田 上汽大众 

能源类型 汽油 汽油+油电混合 汽油 汽油 汽油 汽油 

车身尺寸 4785*1869*1469 4635*1780*1455            

4635*1780*1435 

4641*1815*1450                                

4641*1815*1447                               

4631*1760*1503 

4296*1788*1471                        

4259*1799*1476                                

4262*1799*1476 

4517*1799*1434                           

4658*1800*1416 

4670*1806*1474                                     

4541*1806*1488                                  

4613*1765*1460 

轴距 2800 2700 2700-2712 2631-2637 2700 2610-2688 

发动机 2.0T 1.2T/1.8L 1.6L 1.2-1.4T 1.6L 1.4T/1.5L 

最大功率（kW） 140 85-90 90-99 85-110 92-130 82-110 

最大扭距（N*m） 300 185 155-159 200-250 173-226 145-250 

整车质保 4-6.5 年或 10 万

公里以上 

3 年或 10 万公里 3 年或 10 万公里 3 年或 10 万公里 3 年或 10 万公里 3 年或 10 万公里 

资料来源：汽车之家、东方证券研究所 

 

在智能辅助驾驶系统方面，星瑞功能较为齐全，在可比车型中性价比较高。并线辅助方面，星瑞略

优于其他可比车型，可比车型中仅轩逸和高尔夫可选配该功能。车道偏离系统、车道保持系统、主

动刹车/安全系统、巡航系统方面，星瑞在 13.77 万级别以上有配置，与可比车型相比中处于中等

水平。自动泊车方面，星瑞在可比车型中具有相对优势。 

表 3：星瑞与可比车型智能辅助驾驶系统对比 

 星瑞 卡罗拉 轩逸 高尔夫 思域 朗逸 

并线辅助 
○（仅旗舰型配

置） 
- 

○（仅奢享版配

置） 

○（旗舰、R-Line

配置） 
- - 

车道偏离预警系统 
●（13.77 万级别

以上配置） 
● 

○（仅奢享版配

置） 

○（旗舰、R-Line

配置） 

○（15.99 万以上

级别配置） 
- 

车道保持辅助系统 
●（13.77 万级别

以上配置） 
● - 

○（旗舰、R-Line

配置） 

○（15.99 万以上

级别配置） 
- 

主动刹车/安全系统 
●（13.77 万级别

以上配置） 
● 

○（智享、奢享版

配置） 

○（旗舰、R-Line

配置） 

○（15.99 万以上

级别配置） 

○（舒适版、豪华

版配置） 

巡航系统 
●（定速+自适应

巡航） 
●（自适应巡航） - 

●（定速+自适应

巡航） 

○（15.29 万以上

级别配置：定速+

自适应巡航） 

○（舒适版、豪华

版配置：定速+自

适应巡航） 

自动泊车入位 
●（13.77 级别以

上配置） 
- - 

○（旗舰、R-

Line、豪华型配

置） 

- - 



 
 
 

中州证券首次报告 —— 进入4.0时代促进新车周期量价齐升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

13 

自动驻车 ● ● - ● ● ● 

上坡辅助 ● ● ● ● ● ● 

资料来源：汽车之家、东方证券研究所（●超一半车型配置、○少部分车型配置） 

 

3.3 预计吉利品牌销量及收入有望快速增长 

吉利汽车的销量周期可以分为四个阶段，分别为初期扩张、产品调整、销量爆发、产品换挡。 

第一阶段，2000-2008 年扩张期，这一时期由于公司处于起步阶段，同时体量较小，销量增速非常

快，年均复合增长率高达 49.9%。该阶段销量增长主要受益于豪情、优利欧、自由舰、金刚等新车

型的推出。 

第二阶段，2009-2014 年调整期，年均复合增长率仅 5%，较前一阶段大幅回落，主要原因有二。

一是，吉利汽车品牌较多，分别为主打综合性汽车品牌的全球鹰、生产中高端轿车的帝豪以及生产

伦敦出租车的英伦品牌。由于三个品牌各自为战，协同效应较差，期间仅帝豪 EC7、EC8 系列有

较为出色的市场表现。二是，2010 年以后，乘用车市场开始分化，轿车市场销量增速下滑至个位

数，而 SUV 市场爆发，两者 2009-2014 年均复合增长率分别为 10.6%、44.1%，而吉利汽车在

2012 年才上市第一款 SUV GX7，错过爆发初期。 

第三阶段，2015-2017 年爆发期，这一时期吉利完成品牌整合，凭借深厚的造车技术积淀，以及吸

收沃尔沃轿车、DSI 变速器（世界第二大变速器制造商）等公司先进的技术，迅速在 SUV 市场展

开布局。2016 年推出爆款车型博越，拉动公司 SUV 销量暴增，并推出博瑞、帝豪 GS 等热销车

型，该期间年均复合增速高达 56.4%。 

第四阶段，2017-2020 年产品换挡期，2017-2020 期间年均复合增长率为 1.92%，预计跑赢行业

平均水平。该阶段增速较低主要原因是汽车行业整体下滑，叠加原先的主力车型帝豪、博越、远景

等进入产品周期的中后期，销量有所疲软。该阶段吉利销量小幅提升至 2019 年的 136 万辆，仍处

于自主品牌第一。2020 年吉利累计销量 132 万辆，同比小幅下滑 3.04%，在疫情之下完成全年销

量目标。 
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图 11：2010-2020 年吉利汽车销量及增速（万辆） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2020 年公司实现整体销量 132.02 万辆，其中吉利品牌销量 114.47 万辆，同比下降 7.2%；2021

年随着新车逐步上市，全新星瑞、改款博越、帝豪逐步上市放量，预计销量 139 万辆左右，同比增

长 22%左右。 

2021 年随着新车上市，预计 21 年吉利品牌收入同比增长 30.8%左右，收入有望快速增长。 

图 12：吉利销量及增速预测 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 13：吉利收入及增速预测 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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4.新能源车：从逆向到正向开发，SEA 浩瀚架构有望
提升销售规模 

4.1 全新电动车平台：SEA 浩瀚架构 

吉利早期基于燃油车平台逆向开发电动车。2015 年，吉利推出首款新能源车型帝豪 EV，2017 年

推出帝豪 PHEV，帝豪系列新能源车型是基于 FE 平台打造。FE 平台是传统的燃油车开发生产平

台，基于该平台改造研发的电动车受限于整车架构难以调整，续航和安全性往往不如纯电动车平台。

此外，生产博瑞 GE PHEV 的 KC 平台，生产几何 A 的 GE平台，生产领克 01 PHEV的 CMA 平

台，这些平台的电动车受制于燃油车底盘布局，车型开发模式均为逆向开发。 

2016 年，吉利新能源车生产平台开始向正向开发转变。目前，吉利正在建设的专属新能源车平台

有 AMA 和 SEA（PMA 平台升级）。传统的油改电平台如 KC 平台、CMA 平台、FE 平台等部分

车型未来有望在新的新能源车专属平台生产。 

图 14：吉利新能源车正向开发 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

2016 年，吉利投资 80 亿元建设新能源车项目，项目首期计划年产 10 万辆 AMA 平台新能源车。

AMA 平台是吉利生产入门级新能源车的专用平台，目前仍在建设当中，该平台未来有望生产帝豪

EV 等车型。 

PMA 平台（已升级为 SEA）是吉利与沃尔沃联合研发的纯电动车专属架构平台，PMA 架构分为

PMA-1 和 PMA-2 两类基础架构，PMA-1 还可分为 5 座/7 座两类细分架构。该平台于 2017 年发

布，未来吉利和领克将基于 PMA 平台推出 10 余款新车型。在吉利品牌上，PMA 架构前期会生

产 A+级跨界车、A0 级跨界车、A 级轿车、B 级 SUV 以及 B 级轿车共 5 款产品；领克品牌则

会先生产 A+/B 级跨界车、A0 级都市车、C 级家庭跨界车、A+/B 级 SUV 以及 A+/B 级 Coupe 

共 5 款车型。 
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图 15：SEA 未来推出 10 余款车型 

 

资料来源：易车、东方证券研究所 

 

图 16：SEA 浩瀚分层架构 

 

资料来源：腾讯新闻、东方证券研究所 

 

2020 年 9 月，SEA 浩瀚架构发布（由 PMA 平台升级而来），SEA 架构下，不同尺寸车型拓展性

强，续航可超 700km，达到全球 5 星安全标准，解决了传统逆向开发模式下的开发效率待提升、

续航焦虑、安全隐患等核心问题。智能化驾驶方面，SEA 架构提供全场景全生命周期 FOTA（移动

终端空中下载），2025 年将在开放道路上实现完全自动驾驶。此外，SEA 在 PMA 最核心的硬件

层的基础上，还覆盖了系统层和生态层，将车型研发平台升级为综合架构，打造全新的商业模式。 

图 17：SEA 浩瀚特点 

 

资料来源：公开资料整理、东方证券研究所 

 

吉利燃油车平台主要生产插电混动车型，KC 平台生产博瑞 GE PHEV，CV 平台生产嘉际 PHEV，

BMA 平台生产缤越 PHEV，FE 平台生产帝豪 PHEV，CMA 平台生产领克系列插电混动车型和星

越 PHEV。吉利燃油车平台生产的纯电车型相对较少，几何 A 由 GE 平台生产，帝豪 EV 和帝豪
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GSe 由 FE 平台生产，星越 ePro 由 CMA 平台生产。吉利新能源车专属平台目前还没开始量产车

型，预计 AMA 平台将生产帝豪 EV，SEA 将生产 Zero Concept，Zero Concept 有望明年上市。 

图 18：各平台生产车型 

 

资料来源：公开资料整理、东方证券研究所 

 

4.2 预计 21 年新能源车销量将快速增长 

2015-2018 年，吉利新能源车型上市较少。2015 年，吉利汽车开启“蓝色吉利行动”，发布第一

款纯电新能源车帝豪 EV。2017 年，上市首辆插电混动车型帝豪 PHEV，开启纯电加混动并行的技

术路线。2018 年，吉利品牌上市纯电新能源帝豪 GSe 和博瑞 GE PHEV/MHEV；领克品牌从 6 月

底开始，快速导入新能源产品领克 01PHEV。 

2019 年，在双积分政策实施及新能源车规划提速的情况下，吉利上市多款新能源车型。2019 年，

吉利品牌密集上市了嘉际 PHEV/MHEV、缤越 PHEV/轻混、星越 PHEV/MHEV、帝豪 GL PHEV。

领克品牌推出所有已有车型的新能源款，领克 01 HEV、领克 02 PHEV、领克 03 PHEV。此外，

吉利成立全新中高端纯电动品牌几何，进一步提高公司在新能源汽车领域的竞争力，上市纯电紧凑

型轿车几何 A。 

2020-2021 年，吉利稳定推出多款新能源车型。2020 年，吉利品牌方面，推出两款混动车型星越

ePro 和博瑞 ePro；领克品牌上市领克 06 PHEV/MHEV；几何品牌推出 SUV 产品几何 C。2021

年，吉利、领克、几何将分别推出纯电 MPV（代号 EF1E）、Zero Concept 和几何 T。 
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图 19：吉利新能源车上市进程 

 

资料来源：公司公告、汽车之家、东方证券研究所 

 

2016 年，吉利凭借首款纯电轿车帝豪 EV 完成 1.72 万辆新能源汽车销量，占总销量 2.24%。2017

年，新能源汽车销量 2.53 万辆，同比增长 47.06%，主要由帝豪 EV 贡献，帝豪 EV 当年销量 2.33

万辆。2018 年，新能源汽车销量 6.71 万辆，同比大增 165.45%，占总销量提高至 4.47%，帝豪

EV 继续放量提供主要销量，当年完成销量 3.14 万辆，同比增长 34.74%，贡献 47%的新能源车销

量；博瑞 GE PHEV/MHEV 5 月上市后，当年销售 2.36 万辆，贡献 35%的新能源车销量。 

2019 年，吉利新推出多款新能源和电气化车型，全年销售 11.31 万辆，同比增长 68.58%，占总销

量提高至 8.3%。吉利品牌混动车型嘉际 PHEV/MHEV、博瑞 GE PHEV/MHEV、星越 PHEV/MHEV

分别销售 2.08、1.77、1.17 万辆；领克品牌混动车型领克 01 PHEV、销售 3291 辆。混动系列占

新能源汽车总销量的 53%。纯电动方面，帝豪 EV、帝豪 GSe 分别销售 2.94 万、1.08 万辆，分别

贡献 26%、9.6%的新能源车销量；4 月份上市的纯电动轿车几何 A，全年销量 1.27 万辆，贡献 11%

新能源车销量。2020 年前三季度，吉利销售 4.83 万辆新能源车，同比下滑 39%，主要受疫情影

响和新能源车补贴下滑。其中，嘉际 PHEV/MHEV 仍是新能源车主力车型，合计销售 1.6 万辆。 

2020 年吉利新能源车销量下降主要与疫情及帝豪系和博瑞 GE 系新能源车销量下滑较多有关，

2021 年纯电 MPV（代号 EF1E）、Zero Concept 和几何 T 新车上市后，预计销量有望同比增长

50%左右。 
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图 20：吉利新能源车销量及增速预测 

 

资料来源：公司公告、汽车之家、东方证券研究所 

 

5.领克：新车上市，市占率逐步提升 

5.1 领克市占率逐步提升 

2017 年 11 月，基于 CMA 模块架构的首款车型领克 01 正式上市，其定位是为都市年轻族群打造

的 SUV，售价区间为 16-22 万元。2018 年领克 02、领克 03 新车型上市，均价低于领克 01，同

时发布领克 01 新车型及插电混动版，产品矩阵进一步完善。2019 年，领克密集上市新车型，领克

02、03 的插电混动版以及领克 01 HEV 共 3 款新能源车型上市，领克 03+上市。2020 年，上市两

款新车型领克 05 和领克 06。其中，领克 05 五月上市，截止 9 月累计销量 1.85 万辆；领克 06 定

价下探，扩大领克品牌产品定价区间。2021 年，预计将推出基于 SEA 浩瀚架构的首款纯电轿跑

Zero Concept，以及基于 SPA平台打造的 7 座 SUV 领克 07，预计两款车型售价较高，突破目前

领克品牌价格上限。 

Zero Conpept 极具竞争力，2021 年有望上市。改款车型方面，领克品牌 2021 年将发布领克 05 等

车型的改款。在紧凑型 SUV 领域，领克 05 与领克 02 构成产品价格阶梯，2021 年领克 05 改款有

望提升产品竞争力。全新车型方面，2021 年领克将发布 Zero Concept 和领克 07，两款车都将于

2021 年下半年上市。Zero Concept 基于 SEA 浩瀚架构开发，轴距 2999mm，续航超 700km，并

具有较高水平的自动驾驶技术，预计该车型上市后将强化领克品牌的竞争力。 
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图 21：领克品牌新推车型 

 

数据来源：公司公告、汽车之家、公开资料整理、东方证券研究所 

 

2017 年领克成立之初，发布首款基于 CMA 架构的领克 01，完成了 6000 辆的销量；2018 年，随

着新车型领克 03 和领克 02 的发布，带动销量暴涨，全年销量达 12.04 万辆，2019 年，受双积分

政策推动，发布了全系车型的插电混动版和领克 03+，在行业整体销量下滑背景下，领克全年销量

12.81 万辆，逆势增长 6.4%，跑赢行业 15.79 个百分点。2020 年，行业受到疫情的冲击，领克销

量增速逆势向上，显示出强劲的竞争力，全年完成总销量 17.55 万辆，同比增长 36.97%。 

市占率方面，2017-2020 年，预计领克品牌市占率从 0.03%上升至 0.9%，市占率稳步提升，预计

2021 年随着纯电车型 Zero Concept、领克 07 等新车上市，市占率将进一步提高。 
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图 22：2017-2020 领克销量及增速（万辆） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 23：2017-2020 年领克品牌市占率 

 

资料来源：公司公告、中汽协、东方证券研究所（注：中汽协预计 2020 年乘用

车销量下滑 6%） 

 

分车型看，领克产品迭代速度快，销售结构优化。2018 年，领克 01 销售 8.94 万辆，贡献 74%的

销量；2019 年领克 03 接棒领克 01，两者分别完成 5.29、5.16 万辆，合计贡献 82%的销量；2020

年前 11 月，主要贡献车型为领克 03、领克 01 以及领克 05（2020 年 5 月上市），三者销量分别

达 6.23 万辆、2.79 万辆、2.69 万辆，分别占总销量的 41.4%、18.5%、17.9%。 

图 24：2017-2020 年前 11 月领克品牌车型销量结构 

 

资料来源：汽车之家、东方证券研究所 
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5.2 预计领克品牌贡献投资收益稳定增长 

2017 年 10 月，吉利和沃尔沃联合成立领克品牌，并于年底推出第一款车领克 01，当年收入 9 亿

元。2018 年，领克多款车型发布，销量提升助推营收暴增至 172 亿元。2019 年，领克顺应新能源

车发展趋势，发布多款新能源车车型，在汽车行业整体销量下滑的背景下，收入小幅增至 173 亿

元。 

2021 年随着新车上市，预计 21 年领克品牌销量同比增长 34%左右，领克品牌收入同比增长 28%

左右。领克主要作为投资收益在报表中体现，随着领克销量规模提升，其贡献投资收益有望逐步增

加。 

图 25：领克收入及增速预测 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

6 盈利预测及估值 

随着吉利品牌及领克品牌新车上市，公司产品进入 4.0 时代，平台化、模块化生产将促进盈利能力

提升，预计公司盈利未来将稳定增长。 

1）预测吉利品牌业务 2020-22 年收入分别为 857.52 亿元、1121.41 亿元、1238.44 亿元，分别增

长-6.6%、30.8%、10.4%；预计毛利率分别为 16.5%、17.4%、18.2%左右； 

2）预测领克业务2020-22年收入分别为232.51亿元、297.01亿元、373.08亿元，分别增长-34.2%、

27.7%、25.6%； 

3）预测销售零部件收入 2020-22 年收入分别为 59 亿元、67.85 亿元、78.02 亿元，分别同比增长

15%左右；预计毛利率分别为 25%左右。 
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在可比公司估值上，主要选择了与乘用车整车相关公司进行比较，如 H 股长城汽车、广汽集团，A

股上汽集团、广汽、长城汽车、长安汽车、比亚迪等，可比公司 21 年 PE 平均值为 33 倍，目标价

36 元人民币，相当于港币 43.13 元港币（1 港币=0.83457 人民币），首次给予买入评级。 

表 4：收入分类预测表 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

 

表 5：可比公司估值比较 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

7 主要风险 

吉利销量低于预期风险。假设 20、21 年吉利销量（不含领克）分别为 115 万辆、139 万辆，若销

量不达预期，则将影响公司盈利增长。 

2018 2019 2020E 2021E 2022E
整车销售

销售收入（百万元） 102651.39 91842.84 85751.67 112141.13 123843.78

增长率 -10.53% -6.63% 30.77% 10.44%

毛利率 20.1% 16.6% 16.5% 17.3% 18.2%

零部件销售

销售收入（百万元） 3943.75 5130.19 5899.71 6784.67 7802.37

增长率 30.1% 15.0% 15.0% 15.0%

毛利率 29.3% 26.0% 25.0% 25.0% 25.0%

知识产权许可

销售收入（百万元） 428.23 449.64 472.12 495.73

增长率 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 25.0% 25.0% 25.0%

合计

销售收入（百万元） 106,596.9 97,401.4    92,101.1   119,398.4  132,142.1  

增长率

综合毛利率 20.20% 17.37% 17.05% 17.79% 18.60%

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

2333.HK 长城汽车 27.20 0.49 0.54 0.88 1.09 10.47 42.11 25.78 20.89

2238.HK 广汽集团 8.18 0.65 0.68 0.85 0.96 13.45 10.11 8.03 7.09

601633.SH 长城汽车 39.96 0.49 0.54 0.88 1.09 17.96 73.91 45.67 36.66

601238.SH 广汽集团 11.96 0.65 0.68 0.91 1.09 18.09 17.58 13.15 10.93

002594.SZ 比亚迪 216.20 0.59 1.60 1.96 2.43 80.55 134.55 109.83 89.03

600104.SH 上汽集团 23.69 2.19 1.87 2.36 2.69 10.88 12.70 10.04 8.81

000625.SZ 长安汽车 19.80 -0.55 0.92 0.94 1.15 -18.20 21.56 21.08 17.27

— — — — 19.03 44.64 33.37 27.24

证券代码 证券简称 收盘价（01-19）
EPS PE

可比公司平均值
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领克销量低于预期风险。假设 20、21 年领克销量分别为 17.55 万辆、23.5 万辆，若汽车行业需求

低于预期，则将影响领克车型销量；则将影响领克盈利贡献，进而影响公司盈利增长。 

成本控制不及预期的风险。若公司成本控制不及预期，则将影响单车盈利能力，进而影响公司盈利

增长。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金  15,756   19,321  14736 23880 26994  营业收入 106,595 97,401 92,101 119,398 132,142 

存货  4,097   4,821  4775 5438 5960  营业成本 -85,082 -80,485 -76,401 -98,152 -107,570 

应收账款  22,865   25,845  25584 29850 33036  毛利 21,513 16,916 15,700 21,247 24,572 

预付款项  67   -    133 111 90  销售费用 -4,523 -4,332 -4,052 -5,254 -5,814 

其他 0 27 10 8 8  管理费用 -3,777 -5,122 -4,610 -5,808 -6,389 

流动资产合计 42,785 50,014 45238 59287 66085  其他收入 1,237 1,225 1,197 1,552 1,718 

固定资产  23,423   27,070  27252 28786 30169  营业利润 14,435 8,682 8,220 11,723 14,072 

权益性投资  6,323   8,837  10131 10350 12660  财务成本净额 79 108 79 152 204 

无形资产  14,993   17,598  20546 23595 26644  权益性投资损益 445 847 774 864 971 

商誉  26   43  53 63 73  除税前溢利 14,959 9,637 9,072 12,739 15,246 

其他  3,911   4,366  10193 10545 11335  所得税 -2,285 -1,375 -1,361 -1,911 -2,287 

非流动资产合计  48,676   57,914  68175 73339 80880  净利润(含少数股东损益) 12,674 8,262 7,712 10,828 12,959 

资产总计  91,461   107,928  113413 132625 146965  净利润(不含少数股东损益) 12,553 8,190 7,626 10,734 12,857 

短期借款  1,375   -    1840 3205 1000  少数股东损益 121 72 85 94 103 

应付账款 41,438 47,873 44963 53782 59543  其他综合收益 92 50 31 43 52 

租赁负债 0 37 32 32 32  综合收益总额 12,766 8,312 7,742 10,871 13,011 

应付税项 947 616 612 612 612  综合收益总额(母公司) 12,645 8,239 7,657 10,778 12,908 

其他 0 0 0 0 0  综合收益总额(少数股东) 122 72 85 94 103 

流动负债合计 43,760 48,526 47447 57631 61187  每股收益 1.28 0.83 0.78 1.09 1.31 

长期借款 0 2089 2139 2189 2239        

应付债券 2048 2060 2366 2600 2857  主要财务比率      

其他 278 327 317 337 375   2018 2019 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 2,326 4,476 4823 5126 5471  成长能力      

负债合计 46,086 53,002 52270 62758 66658  营业收入 14.9% -8.6% -5.4% 29.6% 10.7% 

股本 164 168 168 168 168  营业利润 18.3% -39.9% -5.3% 42.6% 20.0% 

储备 44,780 54,269 60401 69032 79369  归属于母公司净利润 18.0% -34.8% -6.9% 40.8% 19.8% 

少数股东权益 431 489 574 668 770  获利能力      

股东权益合计 45,375 54,926 61143 69868 80307  毛利率 20.2% 17.4% 17.0% 17.8% 18.6% 

负债和股东权益总计 91,461 107,928 113413 132625 146965  净利率 11.8% 8.4% 8.3% 9.0% 9.7% 

       ROE 27.9% 15.0% 12.6% 15.5% 16.2% 

现金流量表       ROIC      

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

归母净利润  12,553.0   8,190.0  7626.4 10734.4 12856.6  资产负债率 50.4% 49.1% 46.1% 47.3% 45.4% 

折旧摊销  2,212.8   3,036.3  3229.9 3368.7 3507.1  流动比率 0.98  1.03  0.95  1.03  1.08  

营运资金变动  8,355.0   2,183.0  -2146.4 4147.5 2333.6  速动比率 0.88  0.93  0.85  0.93  0.98  

财务费用  -79.0   -108.0  -78.5 -151.9 -204.0  营运能力      

其它  -9,116.8   -763.3  -15.2 20.0 37.3  应收账款周转率  3.8   4.0   3.6   4.0   4.0  

经营活动现金流 13,925 12,538 8616 18119 18531  存货周转率  16.8   18.0   16.0   18.0   18.0  

资本支出 -16,093 -9,220 -6360 -7951 -7940  总资产周转率  1.2   1.0   0.8   1.0   0.9  

于联营公司之权益 -1,518 -2,514 -1294 -219 -2310  每股指标（元）      

其他 6,292 943 -6075 -319 -747  每股收益  1.28   0.83   0.78   1.09   1.31  

投资活动现金流 -11,319 -10,791 -13730 -8489 -10997  每股经营现金流  1.42   1.28   0.88   1.85   1.89  

股本及分红  -     4.0  -1525.3 -2146.9 -2571.3  每股净资产  4.62   5.59   6.23   7.12   8.18  

借款 79 714 1890 1415 -2155  估值比率      

其他 -385 1,045 164 245 307  市盈率  22.0   33.7   33.9   24.1   20.1  

筹资活动现金流 -306 1,763 529 -487 -4420  市净率  6.1   5.0   4.2   3.7   3.2  

现金净增加额 2,300 3,510 -4585 9143 3114        

             

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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