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2019年业绩低于预期，分红比例提升至25%。公司公告2019年实现营业总

收入977.1亿元，同比下滑8.6%，净利润81.9亿元人民币，同比下滑35%。

单看2H19，公司收入498.4亿元，同比下滑5.8%，净利润为41.8亿元，同

比下滑28.9%，低于我们预期，原因包括：1）受新工厂投产产能利用率降

低、终端促销力度加大影响，2H19吉利品牌毛利率为16.9%，同环比下滑

3pct、1pct；2）2H19领克合资公司净利润为2.2亿元，同比下滑32.3%，

主要受折旧摊销压力增加、新能源车型销售不及预期影响。公司2019年底总

现金192.8亿元，同比增长22.5%，计划DPS为HKD0.25元，分红比例提升

至25%。公司将2020年资本支出计划下调11%至68亿元，为2017年以来最

低水平。 

2020年销量目标不变，出口业务成为亮点。尽管多家车企考虑疫情影响已下

调销量目标，公司基于新品规划和对出口市场的乐观展望，依然维持2020年

141万台的销量目标。新品方面，豪越，ICON、紧凑型轿车FS11，领克05、

领克06，和纯电SUV几何C将陆续投放市场，多为走量车型。出口方面，领

克将在年底进入欧洲市场，马来西亚市场方面宝腾计划导入缤越和一款

MPV，而东欧市场将导入第二款车型缤越，首批产品已开始组装。我们预计

出口业务成为公司下一个增长点。 

疫情和产能调整影响短期销量，市占率继续提升趋势不改，维持买入评级。

我们将2020/2021年净利润预估下调9%/6%至89/124亿元，反映疫情对销量

的冲击，以及公司产能调整进度缓于预期的影响。另一方面，公司今年1-2

月市占率提升至7.5%，我们终端调研显示公司3月销售恢复情况也明显好于

行业平均水平，中长期市占率提升趋势不改。基于盈利下调，我们DCF模型

得出的目标价为16.1港元，隐含2020/2021年15/12倍市盈率，维持买入评级。 

风险提示：新产品销售不及预期、价格战升级、产品召回风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 106,839 97,712 97,353 111,011 109,331 

增长率 14.9% -8.6% -0.4% 14.0% -1.5% 

归母净利润 (百万元) 12,553 8,190 8,872 12,397 12,837 

增长率 18.1% -34.8% 8.3% 39.7% 3.6% 

每股收益（EPS） 1.40 0.90 0.95 1.23 1.38 

市盈率（P/E） 7.4 11.5 10.9 8.5 7.5 

市净率（P/B） 2.1 1.9 1.5 1.2 1.0 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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2019年业绩低于预期，分红比例提升至25% 
公司公告 2019 年实现营业总收入 977.1 亿元，同比下滑 8.6%，净利润 81.9 亿元人民币，同

比下滑 35%。单看 2H19，公司收入 49.8 亿元，同比下滑 5.8%，净利润为 41.8 亿元，同比

下滑 28.9%，低于我们预期，原因包括：1）受新工厂投产产能利用率降低、终端促销力度加

大影响，2H19 吉利品牌毛利率为 16.9%，同环比下滑 3pct、1pct；2）2H19 领克合资公司净

利润为 2.2 亿元，同比下滑 32.3%，主要受折旧摊销压力增加、新能源车型销售不及预期影响。

公司 2019 年底总现金 192.8 亿元，同比增长 22.5%，计划 DPS 为 HKD0.25 元，分红比例提

升至 25%。公司将 2020 年资本支出计划下调 11%至 68 亿元，为 2017 年以来最低水平。 

图 1：2H19 毛利率降低至 16.9%  图 2：2H19 领克单车净利润下滑至 0.3 万元 

 

 

 

资料来源：公司公告、西部证券研发中心  资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

 

图 3：公司计划分红比例为 25%，为近年最高水平  图 4：公司 20 年资本支出计划下调 11%至 68 亿元（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：公司公告、西部证券研发中心  资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

 

 2020年销量目标不变，出口业务成为亮点 
尽管多家车企考虑疫情影响已下调销量目标，公司基于新品规划和对出口市场的乐观展望，依

然维持 2020 年 141 万台的销量目标。新品方面，豪越，ICON、紧凑型轿车 FS11，领克 05、

领克 06，和纯电 SUV 几何 C 将陆续投放市场，多为走量车型。出口方面，领克将在年底进入

欧洲市场，马来西亚市场方面宝腾计划导入缤越和一款 MPV，而东欧市场将导入第二款车型

缤越，首批产品已开始组装。我们预计出口业务成为公司下一个增长点。 
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图 5：出口销量在总销量中占比持续提升 

 

资料来源：公司公告、西部证券研发中心 

 

 市占率继续提升，维持买入评级 
我们下调 2020/2021 年净利润预估 9%/6%至 89/124 亿元，反应疫情对销量的冲击，以及公司

产能调整进度缓于预期的影响。另一方面，公司今年 1-2 月市占率提升至 7.5%，我们终端调

研显示公司 3 月销售恢复情况也明显好于行业平均水平，中长期市占率提升趋势不改。基于盈

利下调，我们 DCF 模型得出的目标价为 16.1 港元，隐含 2020/2021 年 15/12 倍市盈率，维

持买入评级。  

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

2016年1月 2016年7月 2017年1月 2017年7月 2018年1月 2018年7月 2019年1月 2019年7月 2020年1月

出口销量在总销量中占比



 

公司点评 | 吉利汽车  

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 04 月 07 日 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 15,737 19,281 14,279 15,317 16,438 

 

营业收入 106,839 97,712 97,353 111,011 109,331 

应收款项 22,865 25,845 29,036 29,049 28,217 

 

营业成本 -85,082 -80,485 -78,135 -88,737 -87,269 

存货净额 4,097 4,821 5,241 5,237 5,070 

 

营业税金及附加 - - - - 1 

其他流动资产 86 67 67 67 67 

 

销售费用 -4,523 -4,332 -4,852 -5,533 -5,177 

流动资产合计 42,785 50,014 48,622 49,670 49,792 

 

管理费用 -3,777 -5,122 -5,823 -5,312 -5,231 

固定资产及在建工程 23,423 27,070 29,305 31,347 33,189 

 

财务费用 79 108 -6 51 148 

长期股权投资 6,322 8,837 8,837 8,837 8,837 

 

其他费用/（-收入） -15 -5 -4 -4 -4 

无形资产 14,993 17,598 19,588 21,551 23,234 

 

营业利润 10,975 13,198 7,457 8,230 11,071 

其他非流动资产 3,937 4,408 13,610 24,219 35,222 

 

营业外净收支 1,682 2,072 2,311 3,483 3,657 

非流动资产合计 48,676 57,914 71,340 85,954 100,482 

 

利润总额 14,959 9,636 10,534 14,605 15,105 

资产总计 91,461 107,928 119,963 135,623 150,274 

 

所得税费用 -2,285 -1,375 -1,573 -2,083 -2,139 

短期借款 947 - 500 500 500 

 

净利润 12,674 8,261 8,961 12,522 12,967 

应付款项 41,438 47,873 53,784 53,808 52,266 

 

少数股东损益 -121 -72 -90 -125 -130 

其他流动负债 1,375 653 616 616 616 

 

归属于母公司净利润 12,553 8,190 8,872 12,397 12,837 

流动负债合计 43,760 48,526 54,900 54,924 53,382 

  

     

长期借款及应付债券 - - - - - 

 

财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 278 301 301 301 301 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,326 4,477 2,361 2,361 2,361 

 

ROE 31.6% 17.1% 15.7% 17.7% 15.0% 

负债合计 46,086 53,003 57,261 57,285 55,743 

 

毛利率 20.2% 17.4% 19.5% 19.8% 19.9% 

股本 164 168 168 168 168 

 

营业利润率 12.4% 7.7% 8.5% 10.0% 10.4% 

股东权益 45,210 54,757 62,534 78,171 94,363 

 

销售净利率 11.8% 8.4% 9.1% 11.2% 11.8% 

负债和股东权益总计 91,461 107,928 119,963 135,623 150,274 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 14.9% -8.6% -0.4% 14.0% -1.5% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

营业利润增长率 20.3% -43.5% 10.4% 34.5% 2.1% 

净利润 12,674 8,261 8,961 12,522 12,967 

 

归母净利润增长率 18.1% -34.8% 8.3% 39.7% 3.6% 

折旧摊销 2,413 3,733 3,515 3,995 4,475 

 

偿债能力      

营运资金变动 -619 1,977 2,299 15 -542 

 

资产负债率 50.4% 49.1% 47.7% 42.2% 37.1% 

其他 -543 -1,434 -1,300 -2,429 -2,700 

 

流动比 0.98 1.03 0.89 0.90 0.93 

经营活动现金流 13,925 12,538 13,475 14,102 14,199 

 

速动比 0.88 0.93 0.79 0.81 0.84 

资本支出 -7,523 -7,600 -6,800 -6,800 -6,800 

  

     

其他 -3,796 202 -3,168 -3,099 -3,052 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 -11,319 -7,398 -9,968 -9,899 -9,852 

 

每股指标      

债务融资 -73 564 -38 -51 - 
 
EPS 1.40 0.90 0.95 1.23 1.38 

权益融资 -2,160 -2,180 -2,229 -3,115 -3,225 
 
BVPS 5.01 5.62 6.75 8.44 10.18 

其它 1,927 3,380 - - - 

 

估值      

筹资活动现金流 -306 1,763 -2,267 -3,166 -3,225 

 

P/E 7.4 11.5 10.9 8.5 7.5 

汇率变动 23 34 - - - 

 

P/B 2.1 1.9 1.5 1.2 1.0 

现金净增加额 2,323 6,937 1,240 1,038 1,121 

 

P/S 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 
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免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 
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