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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)  92,761   120,549   150,067   178,307  

同比增长 72.67% 29.96% 24.49% 18.82% 

净利润(百万元)  10,735   13,881   17,285   20,494  

同比增长 107.64% 29.30% 24.52% 18.57% 

毛利率 19.38% 19.86% 20.04% 20.22% 

净利润率 11.57% 11.52% 11.52% 11.49% 

净资产收益率 30.84% 37.08% 40.93% 40.88% 

每股收益(元) 1.190 1.539 1.917 2.273 

股息率 1.92% 2.71% 3.84% 5.10% 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 汽车市场竞争加剧，公司 10 月总销量同比增长 3%：公司 10 月份总销量

为 128,986 部，同比增长 3%，环比增长 4%，增势有所放缓。其中，中国

市场销量及出口量增速分别达 3%及 76%。2018 年 1-10 月，公司总销量

为 126.6 万部，同比增长 33%，达到全年销量目标的 80%。具体看，轿车

板块四款主要车型前十个月销量为 48.1 万部，贡献总销量的 38%；SUV

板块五款主要车型前十个月销量为 55.5 万部，贡献总销量的 44%。 

 新帝豪拖累轿车板块表现，新车型纷瑞表现亮眼：新帝豪月销量虽稳居两

万以上，唯同比降 24.7%、环比降 7.8%，拖累了轿车板块表现；A+级轿

车帝豪 GL 月销量稳定在 1.2 万左右、远景轿车月销量稳定在 1.1 万上下；

而公司于 9 月推出的全新轿车纷瑞录得销量 7,580 辆，环比上涨 50.7%，

表现亮眼，促使公司轿车板块总销量较 2017 年同期维持稳定。 

 SUV 自主品牌表现逊预期，领克 02 维持增长，后续车型陆续上市。吉利

博越、帝豪 GS、远景 SUV 的月销量均录得同比双位数跌幅，表现欠佳。

领克 01 销量环比罕见下跌 8.9%；领克 02 持续得到消费者认可，同期录

得销量 5,766 辆，环比增长 3.6%；领克 03 于 10 月 19 日上市来录得销量

965 辆，领克系列在 SUV 板块中销量占比稳步提升。而公司全新 SUV 缤

越于 10 月 31 日上市，有望为公司未来 SUV 板块销量增长增添动力。 

 目标价 19.3 港元，维持买入评级：国内汽车市场竞争加剧，短期内对公

司销售及单车盈利造成不利影响。预计该态势将于 2019 中期有所缓解，

原因是：企业明年初有望调整产能规划、清理库存，供给端相对收缩，加

上 2019 下半年同比基数相对较低，行业整体表现有望好转。而我们继续

看好吉利汽车在技术、车型、平台等方面的布局，在行业竞争加剧情况下

有望进一步体现其综合优势，获取更多市场份额。综合以上，我们下调公

司 2018-2020 年的 EPS 预测分别至 1.54 元、1.92 元及 2.27 元,下调幅度为

3.9%、2.3%及 7.8%，目标价相应下调至 19.3 港元，维持买入评级。 

风险提示：商务政策的调整；行业竞争加剧；汽车召回事件 
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报告正文 

 

 受中国市场销量放缓影响，10 月份总销量同比增速放缓至 3%：公司公布 10

月含领克品牌的未经审计销售情况：10 月份总销量 12.9 万部，实现同比增长

3%，环比增长 4%，增速较 9 月同比 14％的增长有所放缓；其中，中国市场

销量同比增速降至 3%，而出口量实现同比 76%的增长。2018 年 1-10 月，吉

利汽车录得总销量为 126.6 万部，达到全年销量目标的 80%，整体实现同比

33%的增长。轿车板块下的主要车型为新帝豪、A+级新帝豪 GL、远景及纷

瑞，前十个月销售总量为 48.1 万部，贡献总销量 38%。SUV 板块下的主要车

型为博越、帝豪 GS、远景 SUV、领克 01 及领克 02，前十个月销售总量为

55.5 万部，贡献总销量 44%。 

 

图 1、10 月份总销量增势放缓 图 2、10 月份各车型占公司总销量占比 

  

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 
 

 

 10 月份新帝豪拖累轿车板块表现，新款纷瑞环比增长 50.7%，增速可观：轿

车板块，新帝豪、A+级轿车帝豪 GL、远景以及纷瑞四款主要车型 10 月份总

销售量为 51,986 部，较 2017 年同期维持稳定。作为公司轿车板块长期主要

贡献者，新帝豪 10 月份卖出 20,349 辆，同比下跌 24.7%，环比下跌 7.8％，

表现逊预期。A+级轿车帝豪 GL 车型自 2016 年 9 月上市以来，首次录得同

比负增长，10 月份实现销量 12,857 辆，同比下跌 4.9%，环比增长 2.7%。远

景车型同期实现销量 11,200 部，同比下跌 3.2%，环比增长 9.0%，较 9 月份

跌势有所放缓。而公司 2018 年 9 月推出的新款轿车纷瑞于 10 月份录得销量

7,580 部，较 9 月环比增长 50.7%，有望持续为公司提供销售新增长点。 
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 SUV 板块自主品牌表现欠佳，博越、帝豪 GS、远景 SUV 录得双位数跌势：

SUV 板块的博越、帝豪 GS、远景 SUV、领克 01 及领克 02 五款主要车型 10

月份总销售量为 56,604 部。其中，吉利博越仍为公司 SUV 板块的主要销量

来源但表现欠佳，同期实现销量 20,247 辆，按年下跌 32.8%，占公司 SUV

总销量的 36%；帝豪 GS 车型 10 月份实现销量 12,025 辆，按年下跌 25.1%，

增速录新低；远景 SUV 车型同期实现销量 10,090 部，亦录得同比-10.0%的

双位数跌势。 

 

图 4、10 月份吉利汽车 SUV 销量表现 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

图 3、10 月份吉利汽车轿车板块表现 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 领克 02 销量维持增长，新车型有望推动公司 SUV 板块表现：公司领克系列

于 10 月份实现销量 15,207 辆。其中，2017 年 12 月上市的领克 01 销量放缓，

同期录得销量 8,476 辆，环比下降 8.9%；领克 02 于 7 月上市后，持续得到消

费者的认可，于 10 月份录得销量 5,766 辆，环比增长 3.6%；而公司于 10 月

19 日上市的领克 03 于期内录得销量 965 台，拉动领克系列在公司 SUV 板块

中销量占比稳步提升至 26.4%。此外，公司已于 2018 年 10 月 31 日推出全新

SUV 纷越，鉴于之前领克系列的优质表现，新车型有望为公司 SUV 板块提

供新的增长动力。 

 

图 5、领克 02 销量维持增长 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 目标价 19.3 港元，维持买入评级：国内汽车市场竞争加剧，短期内对公司销

售及单车盈利造成不利影响。预计该态势将于 2019 中期有所缓解，原因是：

企业明年初有望调整产能规划、清理库存，供给端相对收缩，再加上 2019

下半年同比基数相对较低，行业整体表现有望好转。而我们继续看好吉利汽

车在技术、车型、平台等方面的布局，在行业竞争加剧情况下有望进一步体

现其综合优势，获取更多的市场份额。综合来看，我们下调公司 2018-2020

年的 EPS 预测分别至 1.54 元、1.92 元及 2.27 元,下调幅度为 3.9%、2.3%及

7.8%，目标价相应下调至 19.3 港元，维持买入评级。 

 

 风险提示：商务政策的调整；行业竞争加剧；汽车召回事件 
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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  64,385   76,648   89,469   营业收入 92,761  120,549   150,067   178,307  

货币资金 13,415  17,328   20,528   25,566   营业成本 -74,779  -96,608   

-119,998  

 

-142,245  已抵押银行存款 36  47   58   69   毛利 17,981  23,941   30,068   36,061  

贸易和其他应收款

项 
33,478  39,157   46,307   52,270   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  -5,184   -6,303   -7,132  

预付土地租赁款项 48  62   77   91   管理费用 -2,923  -3,858   -4,802   -5,884  

存货 6,027  7,787   9,672   11,465   营业利润 12,232  16,498   20,689   24,822  

可回收税项 4  5   7   8   财务费用 -35  -121   -150   -178  

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  16,428   20,577   24,544  

可供出售金融资产 22  -     -     -     所得税 -2,039  -2,546   -3,292   -4,050  

递延税项资产 401  -     -     -     净利润 10,735  13,881   17,285   20,494  

预付土地租赁款项 2,124  2,230   2,342   2,459   少数股东损益 102  131   164   194  

资产总计 84,981  99,158   115,231   132,552   归属母公司净利

润 
10,634  13,750   17,121   20,300  

流动负债 49,902  61,370   72,573   81,908   EPS(元) 1.190 1.539 1.917 2.273 

贸易及其他应付款

项 
47,533  58,337   68,839   77,521        

应付关联公司款项 1,296  1,675   2,080   2,466   主要财务比率     

税项 1,073  1,358   1,654   1,921   会计年度     

非流动负债 268  348   434   515   成长性     

可换股债券 -  -     -     -     营业收入增长率 72.67% 29.96% 24.49% 18.82% 

计息银行借贷 -  -     -     -     营业利润增长率 14.18% 31.98% 24.49% 22.53% 

递延税项负债 268  348   434   515   净利润增长率 107.64

% 
29.30% 24.52% 18.57% 

股本 164 164 164 164           

储备 34,303  36,905   41,644   49,470   盈利能力(%)         

少数股东权益 344  370   417   495   毛利率 19.38% 19.86% 20.04% 20.22% 

股东权益合计 34,811  37,439   42,225   50,129   净利率 11.57% 11.52% 11.52% 11.49% 

负债及权益合计 84,981  99,158   115,231   132,552   ROE 30.84% 37.08% 40.93% 40.88% 

               

现金流量表     偿债能力        

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 59.04% 62.24% 63.36% 62.18% 

税前利润  12,774   16,428   20,577   24,544   流动比率 1.06 1.05 1.06 1.09 

折旧和摊销  1,938   1,297   1,557   1,868   速动比率 0.94 0.92 0.92 0.95 

营运资金的变动  4,661   3,823   2,596   3,816            

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

财务费用  162   194   222   243   资产周转率 1.22 1.31 1.40 1.44 

资本性支出  -3,452   -2,811   -3,373   -4,047   应收帐款周转率 16.45 13.99 13.75 13.46 

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

已付利息  -127   -121   -150   -178   每股资料(元)         

支付股利合计  -960   -2,160   -3,054   -4,321   每股收益 1.190 1.539 1.917 2.273 

经营活动产生现金

流量 
 11,994   15,356   17,274   20,388   每股经营现金 1.34 1.71 1.92 2.27 

投资活动产生现金

流量 
 -11,911   -7,108   -7,777   -8,686   每股净资产 3.88 4.17 4.70 5.58 

融资活动产生现金

流量 
 -1,685   -4,280   -6,204   -6,499            

现金净变动  -1,602   3,968   3,292   5,202   估值比率(倍)         

现金的期初余额  15,045   13,415   17,328   20,528   PE 10.76 8.32 6.68 5.64 

现金的期末余额  13,415   17,328   20,528   25,566   PB 3.29 3.06 2.71 2.28 
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（控股）有限公司 、众诚能源控股有限公司、高萌科技集团有限公司、德斯控股有限公司、海天能源国际有限公司、普天通信集团有限公司、中国

山东高速金融集团有限公司、靛蓝星控股有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有限公司、森浩集团股份有限公司、

龙皇集团控股有限公司、民信国际控股有限公司、浙商银行股份有限公司、MS Concept Limited、惠陶集团（控股）有限公司、信源企业集团有限

公司、银合控股有限公司、Republic Healthcare Limited、江西银行股份有限公司、胜利证券（控股）有限公司、百应租赁控股有限公司、融创中

国控股有限公司、华夏幸福基业股份有限公司、永续农业发展有限公司、山东黄金矿业股份有限公司、恒益控股有限公司、成志控股有限公司和朗

诗绿色集团有限公司有投资银行业务关系。 
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