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本报告导读： 

在近一年的行业销量增速放缓背景下，公司单车均价提升，口碑改善提升显著，背后

是公司产品质量的提升及产品升级的成功。 

摘要： 

[Table_Summary] 
 目标价 13.53 港币，首次覆盖给予公司“增持”评级。2018 年下半年

乘用车行业出现销量下滑的趋势，整车股估值中枢下降至 5~7 倍，在

行业萧条背景下，吉利汽车在 ASP、客户口碑端不断提升，彰显其品

质提升及产品竞争力。预测 2019~2020 年 EPS 分别为 1.23、1.41 港元，

参考可比公司估值给予公司 2019 年 12 倍 PE、2.8 倍 PB，对应目标

价 13.86 港元。 

 三十余年积淀，厚积薄发。吉利汽车集团旗下现拥有吉利汽车品牌、

领克品牌和几何品牌，拥有宝腾汽车 49.9%的股份及全部经营管理权，

以及豪华跑车品牌路特斯 51%的股份。除 2014 年出现波动外，公司

销量整体稳步增长，市占率由 2.5%逐渐提升至 5.4%左右。2009~2018

年公司营业总收入由 161 亿港币增长到 1219 亿港币，复合增速超过

25%；净利润由19.04亿港币增长到143.27亿港币，复合增速接近30%。

其中仅在 2014 年，吉利汽车由于若干主要出口市场的汽车销量锐减

及其于中国营销的系统改革，出现了收入和利润的下滑。2018 年，随

着中国乘用车市场的需求整体下跌，公司的营业收入及净利润出现了

增速放缓，但仍维持在较高水平。 

 节能汽车助力公司二次腾飞。在新能源业务规划中，公司提出“蓝色

吉利行动战略”和“20200 战略”，到 2020 年吉利所供车型实现 100%

新能源化，任何车型可供消费者选择燃油版或新能源版本。基于各大

产品平台，吉利近两年新能源产品类别不断完善。2018~2020 年预计

至少推出 15 款车型。 

 催化剂： 新车型推出。 

 风险提示：新车型推广不及预期，毛利率水平不及预期，汇率波动导

致出现外汇亏损 

 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 11.06 HKD 

2019.08.20 
 
 

[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 10.8~19.1 

当前股本（百万股） 9113.62 

当前市值（十亿港元） 100.4 
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 [Table_Finance] 财务摘要（十亿港元） 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 36.15 60.15 111.21 121.93 105.74 118.79 135.09 

(+/-)% 38.57 77.68 72.77 14.93 -13.27 12.34 13.72 

毛利润 2.23 5.44 13.40 15.36 13.33 14.84 16.70 

净利润 2.70 5.72 12.72 14.33 11.13 13.68 15.75 

(+/-)% 58.01 126.16 108 18.05 -22.33 14.70 15.11 

PE 17 20 28 8 9 8 7 

PB 1.6 2.7 7.5 2.7 2.0 2.1 2.0 
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1. 三十余年积淀，厚积薄发 

1.1 优质资产的自主品牌汽车 

 

浙江吉利控股集团是中国汽车行业十强企业。1986 年在台州成立， 1997

年进入轿车领域以来，凭借灵活的经营机制和持续的自主创新， 取得

了快速的发展，2003 年集团管理总部迁入杭州。现已在浙江台州、宁波、

湖南湘潭、四川、 成都、陕西宝鸡 、山西晋中、等地建有汽车整车和

动力总成制造基地 。 

吉利汽车集团旗下现拥有吉利汽车品牌、领克品牌和几何品牌，拥有宝

腾汽车 49.9%的股份及全部经营管理权，以及豪华跑车品牌路特斯 51%

的股份。 

 

图 1：吉利集团战略布局宽泛 

 

数据来源：车职网，国泰君安证券研究 

 

2009~2018 年公司营业总收入由 161 亿港币增长到 1219 亿港币，复合增

速超过 25%；净利润由 19.04 亿港币增长到 143.27 亿港币，复合增速接

近 30%。其中仅在 2014 年，吉利汽车由于若干主要出口市场的汽车销

量锐减及其于中国营销的系统改革，出现了收入和利润的下滑。2018 年，

随着中国乘用车市场的需求整体下跌，公司的营业收入及净利润出现了

增速放缓，但仍维持在较高水平。 
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图 2：2009~2018 年吉利汽车净利润复合增速接近 30%（亿港币） 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

1.2 费用率呈下降趋势，利润率稳中提升 

 

2009-2018 年公司销售费用率经过短期的增长后从 6.5%下降到 4.2%，

在 2018 年行业销售费用率集体提升时，吉利汽车维持了这一下降趋势；

2009-2014 年公司的管理费用率波动上升至 8.4%，随后在 2015-2018 年

期间，由 8.4%下降到 3.6%，体现了公司管理效率的有效提升。  

 

图 3：公司销售费用率呈下降趋势，好于同行业其他公司 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 
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图 4：公司管理费用近两年不断优化下降 

 

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究 

 

2009-2018 年公司毛利率和净利率均维持在较高的水平，虽然均曾出现

短暂波动，但随后很快恢复到了原水平并所有提升，2018 年毛利率超过

20%，净利率超过 11%。2014-2017 年，净利率由 6%大幅提升至 11%，

整体销量大幅提升且平均售价较高带动盈利能力攀升。 

 

图 5：公司毛利率、净利率 2015 年以后逐年提升 

 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

1.3  品质向上，品牌提升，步步为营 

 

公司发展壮大的同时不断拓宽产品矩阵，形成帝豪家族、远景家族、博

族、缤族四大产品体系。在品牌升级方面，公司 2010 年收购豪华品牌

沃尔沃，并在 2013 年建立吉利-沃尔沃联合研发中心，提升产品竞争力。

2018 年 2 月，吉利约 90 亿美元收购戴姆勒 9.7%股份，成为最大股东。 
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图 6：吉利汽车在品牌与价格带中向上突破 

 

数据来源：易车研究院 

 

除 2014 年出现波动外，公司销量整体稳步增长，市占率由 2.5%逐渐提

升至 5.4%左右。2012 年到 2013 年，公司市占率保持在 2.5%左右，但在

2014 年了出现较大幅度的下滑，随后 2015 年到 2018 年公司销量从 56

万辆增长至 152 万辆，市占率从 2%增长至 5.4%左右，吉利控股也逐渐

上升至中国前八大汽车集团之列。  

 

图 7：吉利汽车市场份额由 2014 年的 2.5%提升至 2018 年的 5.4% 

销量（万台）(左轴)     市占率（右轴） 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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升级品牌领克，竞品锁定国内中高端市场。根据易车大数据显示，领克

品牌竞品倾向海外普通品牌，包括广本。大众、丰田、现代、马自达等。 

 

图 8：2018 年领克竞品多为合资品牌 

 

数据来源：易车大数据，国泰君安证券研究 

 

2. 节能汽车助力公司二次腾飞 

2.1 2020 年新能源车系产品覆盖 100% 

 

在新能源业务规划中，公司提出“蓝色吉利行动战略”和“20200 战略”，

到 2020 年吉利所供车型实现 100%新能源化，任何车型可供消费者选择

燃油版或新能源版本。 

 

在新能源平台规划方面，吉利目前规划五大模块化平台，分别为 AMA

模块化平台、BMA 模块化平台、CMA 模块化平台、DMA 模块化平台、

PMA 模块化平台。 

 

表 1：吉利五大模块化平台 

平台名称 平台亮点 产能规划 

AMA 模块化平台 专攻新能源车型 10 万台/年 

BMA 模块化平台 将与沃尔沃联合开发 30 万台/年 

CMA 模块化平台 打造 LYNK&CO 品牌旗下车型 —— 

DMA 模块化平台 
吉利专属高端车型平台，生产 B 级轿车、

SUV 等 
—— 

PMA 模块化平台 
纯电动架构平台，打造 A0 级 CROSS、A

级三厢轿车和 A+级 SUV 等 
—— 

数据来源：新浪汽车，国泰君安证券研究 

 

基于各大产品平台，吉利近两年新能源产品类别不断完善。2018~2020

年预计至少推出 15 款车型。 
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表 2：吉利 2018~2020 年新能源车型规划 

 2018 2019 2020 

SUV 

远景 X1 EV 

帝豪 GS EV 

帝豪 GS PHEV 

帝豪 GS HEV 

博瑞 PHEV 

领克 01 PJEV 

吉利 SX11 

PHEV 

吉利 DNL-5 PHEV 

PMA 模块化平台 A+级 SUV 

轿车 
帝豪 HEV 

帝豪 PHEV 
FE 平台 

PMA 模块化平台 A0 级、

CROSS、A 级三厢轿车等 

MPV  
吉利 MPV 

HEV 
 

数据来源：盖世汽车，国泰君安证券研究 

 

公司新能源产品保持高速稳定的增长，从2013年的0.26万辆提升至2017

年的 8.26 万辆，复合增长率达到 37%。 

 

图 9：2013~2017 年吉利新能源销量快速增长（万台） 

 

数据来源：公司公告，公司网站，国泰君安证券研究（含康迪、知豆） 

 

全球多点研发布局，提升产品竞争力。目前吉利拥有杭州、宁波、哥德

堡和考文垂四大研发中心，上海、巴德堡、巴塞罗那和洛杉矶四大设计

中心行程全球化多点布局的研发体系。 

 

2.2 加大研发，口碑提升迅速形成护城河 

 

吉利汽车研发中心一期总投资 62 亿元，研发中心汲取了全球资源和技

术，按照国际一流的标准打造，由整车研究院、汽车动力总成研究院、

新能源汽车研究院、汽车创意设计中心构成，拥有国内目前最先进的研

发技术中心、整车试验中心、动力总成试验中心、整车试制中心及其生

活配套，集设计研发、试验试制、质量控制、供应商协同开发于一体，

具备独立的整车、发动机、变速器、电子电器的自主研发能力，能够进

行汽车关键零部件试验和总成试验，新能源电机的性能试验、底盘耐久
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试验、整车分析评价、结构研究及测量等。 

按照规划，吉利四大研发中心每年将开发 5 款新车型、3 款发动机及 3

款变速箱，规划每年整车试制 2400 台。 

 

图 10：吉利杭州湾研发中心外景 

 

数据来源：公司官网 

 

2018 年吉利、领克单车投诉大幅低于主流品牌，得益品质提升。2018

年主流汽车品牌单车投诉排行中，标致、幻速、长安、绅宝、江铃、雪

铁龙等比较靠前，吉利与领克排名分别为 42 位和 74 位，排名相对靠后。

2015~2018 年吉利销量提升是建立在产品品质与服务质量大幅提升的基

础上。 

 

图 11：2018 年主流乘用车单车投诉数值 TOP10 

 

数据来源：易车研究院，国泰君安证券研究 
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3. 盈利预测 

由于 2019 年乘用车行业面临销量增速下滑 5%~13%的压力，并且下行压

力较大的区间多为自主品牌聚集的三四五线城市等，我们预计 2019 年

吉利汽车销量在 120~150 万辆，同比-20%~0%。2019 年上半年，公司单

车均价由 2015 年的 6-7 万元提升至 11~13 万元，由于领克品牌处于开拓

期，随着后续车型丰富销量爬坡可期，未来随着公司新能源销量占比提

升、高端品牌销量的增长，公司单价及毛利率待行业回暖时仍将逐步改

善。我们预测 2019-2021 年公司归母净利润为 111.3/136.8/157.5 亿港币。 

 

表 3：主要财务数据摘要 

[Table_Finance] 财务摘要（十亿港元） 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 36.15 60.15 111.21 121.93 105.74 118.79 135.09 

(+/-)% 38.57 77.68 72.77 14.93 -13.27 12.34 13.72 

毛利润 2.23 5.44 13.40 15.36 13.33 14.84 16.70 

净利润 2.70 5.72 12.72 14.33 11.13 13.68 15.75 

(+/-)% 58.01 126.16 108 18.05 -22.33 14.70 15.11 

PE 17 20 28 8 9 8 7 

PB 1.6 2.7 7.5 2.7 2.0 2.1 2.0 

数据来源：国泰君安证券研究 

1.PE 估值法 

同市场相关公司 2019 年平均市盈率为 6 倍，2020 年为 5 倍。吉利汽车

现价对应 2019 年 9 倍 PE，2020 年 7 倍 PE，由于公司销量弹性较大，

后续成长空间清晰，可给予一定估值溢价，并且参考相关公司估值，给

予吉利汽车 2019 年 12 倍 PE，对应目标价 14.76 港元。 

 

表 4： 可比公司估值表 

2019-8-19 
名称 

收盘价 

（港元） 

总市值 

（亿港元） 
PB 

PE EPS 

  18A 19E 20E 18A 19E 20E 

2238HK 广汽集团 7.50 1106 0.85 6 6 5 1.22 1.21 1.34 

1958HK 北京汽车 4.49 362 0.63 7 6 6 0.63 0.71 0.71 

1114HK 华晨中国 7.48 380 1.10 5 5 4 1.32 1.54 1.75 

平均     0.86 6 6 5 1.05 1.15 1.27 

0175HK 吉利汽车 11.06 1015 2.0 7 9 8 1.56 1.23 1.41 

数据来源：除吉利汽车以外，其他公司盈利预测来自 wind 一致预期 

 

2. PB 估值法 

公司 2016~2018 年每股净资产分别为 3.84/4.35/5 元，我们预测公司

2019-2021 年每股净资产分别为 4.63/5.24/5.76 元，当前行业 PB 平均值

为 0.86 倍，给予公司 2019 年 2.8 倍 PB，对应股价为 12.96 元。 

综合两种估值方法考虑，取平均值给予吉利汽车目标价 13.86 元。 
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4. 风险提示 

1.新车型销量不达预期。受品牌偏好、产品价格、竞品竞争等因素影响，

新车型销量可能会出现不达预期的情况。 

 

2.汇兑损失影响超预期。由于近来人民币汇率波动大，可能引起汇兑损

失影响超预期。 
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