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[Table_Title] 

ICON上市 推动模块化平台战略优势 
[Table_Title2] 吉利汽车(0175.HK) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2020 年 2 月 24 日，公司发布吉利品牌全新 SUV 车型 ICON，分

为四款配置： 260T i7、260T i9、300T i7 BSG、300T i9 

BSG，售价区间为 11.58-12.88万元。 

分析判断 

►  ICON 主打高性价比科技概念，动力油耗优势明显 
ICON的上市对于公司产品而言有着跨时代的意义，该车型核心亮

点在于动力优势及智能化升级，售价合理，我们预测 ICON进入

终端后销量逐步爬坡，未来月销有望达 4,000-5,000辆水平。 

1）与同级别竞品相比，ICON动力油耗方面优势明显。ICON搭载

“1.5TD+7DCT+BSG”轻混动力组合，综合功率可达 140kw，最大

扭矩 300Nm，百公里油耗 5.7L，零百加速 7.9S；同级别自主车型

长城哈弗 F5/长安 CS55Plus/广汽传祺 GS4/上汽荣威 RX3百公里

油耗分别为 6.8/9.0/6.8/6.1L，零百加速分别为

10.0/12.4/9.5/11.6S； 

2）“科技健康+安全系统”赋予 ICON更高智能化水平。ICON配备

空气净化系统以及国内首个“车规级”N95空气过滤系统，在疫

情等特殊时期满足消费者特殊需求；同时，ICON可选配 360°行

车记录仪和 540°全息影像，以及达到自动驾驶 L2级别的 APA智

能泊车辅助系统和“一键下车”的功能，有效提升车主的驾驶的

安全性和便捷性。 

 

►  ICON 上市将进一步推动公司建立模块化平台规模优势 
公司在模块化平台技术方面深耕多年，凭借研发优势，陆续推出

多个平台（CMA/BMA/PMA），ICON为 BMA平台下第二款重磅车型；

我们认为，2020年将是公司平台化战略发挥效益的起点，随着

ICON等平台车型陆续上市，公司有望建立模块化平台规模优势，

缩短车型研发周期的同时，进一步实现生产降本： 

1）BMA 平台的主打理念为“时尚、科技”，主要针对 A0/A级车

型，第一款车型为 2018年上市的 SUV缤越，2019年缤越月销

稳定于万辆+，继博越后成为公司旗下第二大爆款 SUV车型； 

2）CMA 平台的主打理念为“都市、高端”，主要针对 A+/B级车

型，代表车型为公司旗下高端品牌领克 01/领克 02，该平台主

要亮点为研发基于公司与沃尔沃汽车团队合作完成； 

3）PMA 平台为公司首个纯电动专用平台，预计于 2020年发布

首款车型，加速公司电动化布局。 

 

►  拟与沃尔沃业务合并重组，开启“全球大吉利”时代 
公司 2月 10日发布公告，正在与沃尔沃汽车管理层进行初步讨
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[Table_Report] 相关研究 

1.吉利汽车（0175.HK）1月销量点评：终端市占

率创新高 开启“全球大吉利”时代 

2020.02.14 

2.吉利汽车（0175.HK）点评：合并沃尔沃 “吉利

一体化”势不可挡 
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论，探讨通过两家公司的业务合并进行重组的可能性；全新公司

将实现成本结构和新技术开发的协同效应，计划于中国香港及瑞

典斯德哥尔摩两地上市。我们认为，各业务板块一体化势不可

挡，未来公司有望开启“全球大吉利”时代： 

1）研发一体化。沃尔沃汽车目前在在全球范围内拥有三大研发

中心（欧洲、美洲、亚太），未来有望与吉利在电动智能化领域

开展高效同步研发；模块化平台技术的共享（沃尔沃 SPA2、吉利

CMA/PMA 等）将进一步缩短产品研发周期，提升产品更迭效率； 

2）生产一体化。对于吉利汽车而言，沃尔沃汽车的全球供应链

体系及欧洲、美洲工厂将助力吉利品牌加速实现出口及国际化；

对于沃尔沃汽车而言，吉利在中国市场成熟的供应链体系及成本

控制优势将推动沃尔沃汽车在华零部件本土化，进而优化成本结

构，国产替代逻辑将利好吉利产业链核心零部件供应商【拓普集

团、新泉股份】； 

3）运营一体化。未来“吉利一体化”概念将涵盖沃尔沃、吉

利、领克及极星四大品牌，并保留每个品牌的独特性；在运营方

面，品牌之间将形成有效互补，系统性管理催化运营协同效应。 

 

投资建议 

乘用车行业长期复苏趋势不变，公司终端库存结构合理；展望

2020 年，在产品周期蓄力下（5-6 款全新车型），公司业绩修复

弹性较高。维持盈利预测：预计公司 2019-2021 年营收

1001.6/1134.6/1312.3 亿元，归母净利 100.5/121.2/151.1 亿

元，按照 1：0.89 的人民币港元汇率计算，EPS 分别为

1.25/1.51/1.88 港元，对应 PE 11.84/9.82/7.87 倍；继续给

予公司 15 倍目标 PE，维持目标价 18.75 港元，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 

乘用车行业销量不及预期；新产品上市销售不及预期；乘用车

行业价格战造成盈利能力波动。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西汽车研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2016A 2017A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元人民
币) 

927.61 1065.95 1001.57 1134.62 1312.30 

YoY（%） 72.67 14.91 -6.04 13.28 15.66 

归母净利润(百万元人民
币) 

106.34 125.53 100.46 121.17 151.14 

YoY（%） 108.01 18.05 -19.97 20.61 24.74 

毛利率（%） 19.38 20.18 17.92 18.06 18.87 

每股收益（港元） 1.33 1.56 1.25 1.51 1.88 

市盈率 11.12 9.48 11.84 9.82 7.87 
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表 1  吉利 ICON其他品牌 SUV同级别竞品对比 

参数 ICON 瑞虎 7 CS55 Plus 传祺 GS4 荣威 RX3 哈弗 F5 

年份 2020 款 2020 款 2020 款 2020 款 2020 款 2020 款 

车企 吉利汽车 奇瑞汽车 长安乘用车 广汽传祺 上汽荣威 长城哈弗 

指导价 11.58-12.88 万 8.69-14.59 万 9.19-11.49 万 8.98-15.18 万 6.98-11.08 万 10-13 万 

排放标准 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 国 VI 国 V 

发动机 1.5T L3 1.5T L4 1.5T L4 1.5T L4 1.6L L4 1.5T L4 

最大马力(PS) 177 156 156 169 125 169 

最大功率(kW) 140 115 115 124 92 124 

零百加速（秒） 7.9 7.5 12.4 9.54 11.61 10 

驱动方式 前置两驱 前置两驱 前置两驱 前置两驱 前置两驱 前置两驱 

工信部综合油耗

(L/100km) 
5.7 6.9 9 6.8 6.1 6.8 

尺寸 4350×1810×1615 
4500×1842×

1746 

4500×1860×

1690 

4545×1856×

1700 

4408×1804×

1651 

4470×1857×

1638 
 

资料来源：汽车之家，华西证券研究所 

 

表 2  吉利各模块化平台情况汇总 

模块化平台 主要级别/类别 代表车型 轴距 推出时间 

BMA A 级/A0 级 缤越/ICON 2550mm-2700mm 2018/2020 年 

CMA A+级/B 级 领克 01/领克 02 2650mm-2800mm 2017/2018 年 

PMA 纯电动 - - 预计 2020 年 
 

资料来源：公司公告，第一电动，华西证券研究所 

 

图 1  吉利 ICON 外观  图 2  吉利 ICON 内饰 

 

 

 

资料来源：太平洋汽车，华西证券研究所  资料来源：易车网，华西汽车研究所  
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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