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事件：   
＃summary＃ 
 吉利汽车 10 月 8 日发布公告，集团于 2018 年 9 月包含领克品牌的汽车总

销量为 12.4 万辆，较去年同期增长 14.3%，较上月下降 0.9%。 

点评：   
＃summary＃  

 2018 年 9 月包含 50%权益的合营企业所销售的领克品牌汽车的总销量

12.4 万辆，较去年同期增长 14.3%，较上月下降 0.9%。其中出口量同比

增约 12.5%至 2315 辆；在中国市场的总销量达到 12.2 万辆，同比增长

14.3%。公司前 9 个月累计销量为 113.7 万辆，达到全年销量目标 158 万

辆的 72.0%。 

 自主品牌轿车同比下降。从细分车型来看，9月轿车板块新帝豪、A+级轿

车帝豪 GL 以及远景轿车三款主要车型总销售量合计为 4.5 万辆，同比下

降 4.7%。新帝豪仍是公司最畅销的车型，销量为 2.2 万辆，同比下降 7.1%；

A+级轿车帝豪 GL 销量为 1.3 万辆，同比增长 3.5%，环比下降 1.2%; 远景

轿车销量为 1.0 万辆，同比下降 8.2%。 

 自主品牌 SUV 销量有所下滑。9 月公司自主品牌 SUV 博越、帝豪 GS 及远

景 SUV 车型合计销量同比下降 14.5%，其中博越销量有所下滑，但依旧是

吉利最畅销的 SUV 车型，当月销量为 2.1 万辆，同比下降 19.2%; 帝豪 GS

单月销量为 1.3 万辆，同比下降 4.4%；远景 SUV 销量为 8,461 辆，同比

下降 16.2%。 

 领克 01 销量平稳增长，02 开始贡献增量：领克 01 上市后销量抢眼，实

现连续 9个月正增长，9月销量达到 9,309 辆，环比增长 0.1%。同时领克

02 开始贡献增量，9 月销量达到 5,566 辆。预计随着领克 02 销量的持续

增加以及明年新车型的投放，领克占比将继续提高。 

 我们的观点：9月份自主品牌部分的销量有所下滑，其中主力 SUV 的下滑

幅度略大。我们分析主要原因有两个：1、SUV 行业的增速下降，过去两

年的行业优惠政策等明显预支了部分需求；2、自主品牌部分的车型周期

所致。2019 年吉利品牌将有 2-3 款全新车型上市，同时帝豪 GS 和 GL 也

将迎来大改款车型，将为吉利品牌贡献一定增量。此外，领克明年也有

2-3 款新车上市，继续看好领克的表现。之前市场担心的发动机供给问题

也将逐步得到解决。我们预测关税降低和外资股比放开政策会影响中国汽

车行业的格局，未来自主品牌的市场份额会趋向优势企业集中，我们看好

吉利汽车在技术、车型、平台等方面的布局。此外，中国汽车市场是时候

走出国门，吉利汽车在全球布局方面做的最全面，第一步可能瞄准东南亚

市场，为未来几年的增长提供动能。 

风险提示：销量不及预期，产量不及预期，行业竞争加剧  

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

海外事件点评 

 

报告正文 
 

 2018 年 9 月包含 50%权益的合营企业所销售的领克品牌汽车的总销量 12.4

万辆，较去年同期增长 14.3%，较上月下降 0.9%。其中出口量同比增约 12.5%

至 2315 辆；在中国市场的总销量达到 12.2 万辆，同比增长 14.3%。公司前 9

个月累计销量为 113.7 万辆，达到全年销量目标 158 万辆的 72.0%。 

 

 

 自主品牌轿车同比下降。从细分车型来看，9 月轿车板块新帝豪、A+级轿车

帝豪 GL 以及远景轿车三款主要车型总销售量合计为 4.5 万辆，同比下降

4.7%。新帝豪仍是公司最畅销的车型，销量为 2.2 万辆，同比下降 7.1%；A+

级轿车帝豪 GL 销量为 1.3 万辆，同比增长 3.5%，环比下降 1.2%; 远景轿车

销量为 1.0 万辆，同比下降 8.2%。 

 

图 1、2016 年 4 月至 2018 年 9 月总销量增长趋势 图 2、2018 年 9 月各车型销量占比 
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数据来源:公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: 公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 3、2018 年 1 月至 9月轿车板块销量表现 图 4、2018 年 1 月至 9月 SUV 销量表现 
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数据来源:公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 自主品牌 SUV 销量有所下滑。9月自主品牌 SUV 博越、帝豪 GS及远景 SUV 综

合销量同比下降 14.5%，其中博越销量有所下滑，但依旧是吉利最畅销的 SUV，

销量为 2.1 万辆，同比下降 19.2%; 帝豪 GS销量为 1.3 万辆，同比下降 4.4%；

远景 SUV 销量为 8461 辆，同比下降 16.2%。 

 

 领克 01 销量平稳增长，02开始贡献增量：领克 01 上市后销量抢眼，实现连

续 9 个月正增长，9月销量达到 9309 辆，环比增长 0.1%。同时领克 02 开始

贡献增量，9 月销量达到 5566 辆。预计随着领克 02 销量的持续增加以及明

年新车型的投放，领克占比将继续提高。 

 

图 5、领克销量及增速 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：9 月份自主品牌部分的销量有所下滑，其中主力 SUV 的下滑幅

度略大。我们分析主要原因有两个：1、SUV 行业的增速下降，过去两年的行

业优惠政策等明显预支了部分需求；2、自主品牌部分的车型周期所致。2019

年吉利品牌将有 2-3 款全新车型上市，同时帝豪 GS 和 GL 也将迎来大改款车

型，将为吉利品牌贡献一定增量。此外，领克明年也有 2-3 款新车上市，继

续看好领克的表现。之前市场担心的发动机供给问题也将逐步得到解决。我

们预测关税降低和外资股比放开政策会影响中国汽车行业的格局，未来自主

品牌的市场份额会趋向优势企业集中，我们看好吉利汽车在技术、车型、平

台等方面的布局。此外，中国汽车市场是时候走出国门，吉利汽车在全球布

局方面做的最全面，第一步可能瞄准东南亚市场，为未来几年的增长提供动

能 

 

 风险提示：销量不及预期，产量不及预期，行业竞争加剧 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产  53,008   67,371   80,295   95,910   营业收入  92,761   127,693   158,383   192,402  

货币资金  13,415   17,510   21,017   26,960   营业成本 -74,779   -102,515  -127,221  -153,431  

已抵押银行存款  36   49   61   74   毛利  17,981   25,178   31,161   38,971  

贸易和其他应收款

项 
 33,478   41,477   48,873   56,402   其他收入  1,229   1,598   1,726   1,777  

以公允值计入损益

之金融资产 

 -     -     -     -     销售费用  -4,056   -5,491   -6,652   -7,696  

预付土地租赁款项  48   66   81   98   管理费用  -2,923   -4,086   -5,068   -6,349  

存货  6,027   8,263   10,254   12,367   营业利润  12,232   17,199   21,167   26,703  

可回收税项  4   6   7   8   财务费用  -35   -128   -158   -192  

非流动资产  31,973   34,773   38,583   43,083   以股份付款  -28   -60   -80   -100  

物业、厂房及设备  14,053   16,864   20,236   24,283   应占联营公司业

绩 
 39   80   88   -    

商誉  16   6   6   6   权益性投资损益  3   30   30   -    

无形资产  10,552   10,868   11,194   11,530   非经营性损益  563   -     -     -    

联营公司权益  4,805   4,805   4,805   4,805   税前利润  12,774   17,122   21,046   26,410  

可供出售金融资产  22   -     -     -     所得税  -2,039   -2,654   -3,367   -4,358  

递延税项资产  401   -     -     -     净利润  10,735   14,468   17,679   22,053  

预付土地租赁款项  2,124   2,230   2,342   2,459   少数股东损益  102   137   167   209  

资产总计  84,981   102,144   118,878   138,993   归属母公司净利

润 

 10,634   14,331   17,512   21,844  

流动负债  49,902   65,123   76,941   88,349   EPS(元) 1.19 1.60 1.96 2.45 

贸易及其他应付款

项 

 47,533   61,904   72,982   83,617        

应付关联公司款项  1,296   1,777   2,206   2,660   主要财务比率     

税项  1,073   1,441   1,753   2,072   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债  268   369   458   556   成长性     

可换股债券  -     -     -     -     营业收入增长率 72.67% 37.66% 24.03% 21.48% 

计息银行借贷  -     -     -     -     营业利润增长率 14.18% 39.80% 24.03% 25.28% 

递延税项负债  268   369   458   556   净利润增长率 107.64

% 
34.77% 22.20% 24.74% 

股本  8,978   8,978   8,978   8,978        

储备  34,303   36,126   40,906   49,430   盈利能力     

少数股东权益  344   362   410   495   毛利率 19.38% 19.72% 19.67% 20.25% 

股东权益合计  34,811   36,652   41,479   50,089   净利率 11.57% 11.33% 11.16% 11.46% 

负债及权益合计  84,981   102,144   118,878   138,993   ROE 30.84% 39.47% 42.62% 44.03% 

           

现金流量表     偿债能力     

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 59.04% 64.12% 65.11% 63.96% 

税前利润  12,774   17,122   21,046   26,410   流动比率 1.06 1.03 1.04 1.09 

折旧和摊销  1,938   1,297   1,557   1,868   速动比率 0.94 0.91 0.91 0.95 

营运资金的变动  4,661   4,109   2,824   4,603        

利息收入  -127   -159   -199   -248   营运能力(次)     

财务费用  162   206   235   262   资产周转率 1.22 1.36 1.43 1.49 

资本性支出  -3,452   -2,811   -3,373   -4,047   应收帐款周转率 16.45 14.35 13.74 13.57 

偿还借款  -174   -2,000   -3,000   -2,000        

已付利息  -127   -128   -158   -192   每股资料(元)     

支付股利合计  -960   -2,160   -3,183   -4,420   每股收益 1.19 1.60 1.96 2.45 

经营活动产生现金

流量 
 11,994   15,549   17,722   21,415   每股经营现金 1.34 1.73 1.97 2.39 

投资活动产生现金

流量 

 -11,911   -7,110   -7,778   -8,688   每股净资产 3.88 4.08 4.62 5.58 

融资活动产生现金

流量 
 -1,685   -4,287   -6,341   -6,612        

现金净变动  -1,602   4,151   3,602   6,115   估值比率(倍)     

现金的期初余额  15,045   13,415   17,510   21,017   PE 10.33 7.67 6.27 5.03 

现金的期末余额  13,415   17,510   21,017   26,960   PB 3.17 3.01 2.66 2.21 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，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。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 
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