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HSI 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.0 1.3 -5.8 

相对涨幅（%） -6.7 1.8 -2.4 
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11 月增速放缓，依旧领跑行业 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 汽车行业持续低景气度行情，库存预警指数位于警戒线以上。根据乘联会数

据，2018 年 1-10 月，中国汽车行业乘用车销量达 1926.49 万辆，同比下降

1.2%，根据乘联会的周度数据统计，预计乘用车11月批发销量同比下降15%，

汽车行业景气度维持低迷态势。根据中国汽车经销商库存预警指数调查显示，

11 月汽车经销商库存预警指数为 75.1%，环比上升 8.2 个百分点，同比上升

25.32 个百分点，位于警戒线之上，行业库存压力大。 

⚫ 自主龙头依旧领跑行业增速，2018 年 1-11 月销量同比增长 29%。2018 年

1-11 月，公司累计实现销量 140.75 万部，全年目标实现 89%，同比增长 29%，

远高于行业销量负增速水平，行业 1-10 月负增长 1.2%，我们预计行业 1-11

月销量增速不高于-1.2%。 

⚫ 行业低景气压力下，吉利 11 月销量同比持平环比增长约 10%。吉利 11 月销

量达到 14.17 万部，同比增长 0.3%，环比增长 9.8%。分车型看，SUV 车型

博 越 / 帝 豪 GS/ 远 景 SUV/ 远 景 X3/ 远 景 S1 销 量 分 别 同 比

-37%/-32%/-20%/+1%/+121%，环比-3%/-1%/+8%/-3%/-8%；轿车组合博瑞

/ 帝 豪 GL/ 新 帝 豪 / 远 景 销 量 分 别 同 比 +2%/-5%/-26%/-20% ， 环 比

+17%/+5%/+1%/+15%。新车型缤瑞缤越贡献新能量，11 月双双销量破万。 

⚫ 领克 03 开始产能爬坡，看好领克品牌长期增长空间。受行业需求不足等因素

影响，11 月领克 01 实现销量 5302 部，环比下降 37%，领克 02 实现销量

3008部，环比下降 48%；新上市的领克 03实现销量 4011部，环比增长 316%，

开始产能爬坡。我们判断，虽然行业低景气大背景下销量爬坡承压，但是领

克品牌凭借出色的产品力水平依旧具有长期增长空间。 

⚫ 盈利预测与投资建议。行业低景气度大背景下吉利自主龙头优势显现，销量

依旧领跑全行业，我们判断，吉利在 SUV+轿车全面大格局发展下，新能源

战略铺陈逐渐进入发力期，领克品牌打开中长期成长空间。预计公司

2018-2020 年归母净利润分别为 124.09/140.05/159.32 亿元人民币，EPS 分

别为 1.38/1.56/1.77 元人民币。参考可比公司估值水平以及考虑到公司的成

长性和流动性溢价，给予其 2019 年 10-12 倍 PE，对应合理价值区间

15.60-18.72 元人民币/17.73-21.27 元港币（汇率港币：人民币=1：0.88），

维持“优于大市”评级。 

⚫ 风险提示。公司新车型销量不及预期；整体市场竞争激烈程度超预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] （单位：人民币） 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 53721.58  92760.72  109580.00  130972.94  129365.91  

（+/-）YoY（%） 78.25% 72.67% 18.13% 19.52% -1.23% 

净利润（百万元） 5112.67  10629.38  12408.65  14005.14  15932.05  

（+/-）YoY（%） 126.16% 107.90% 16.74% 12.87% 13.76% 

全面摊薄 EPS（元） 0.57  1.18  1.38  1.56  1.77  

毛利率（%） 18.32% 19.38% 20.00% 19.00% 19.50% 

净资产收益率（%） 20.92% 30.84% 27.75% 25.01% 23.28% 

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1、公司公告： 

2018 年 12 月 6 日，公司发布 11 月产销数据：11 月销量达 141661 部，同比增长

0.3%，环比增长 9.8%；2018 年 1-11 月累计销量 140.75 万部，同比增长 29%，已完成

2018 年销量目标 158 万部的 89%。 

2、公告点评： 

汽车行业持续低景气度行情，库存预警指数位于警戒线以上。根据乘联会数据，2018

年 1-10 月，中国汽车行业乘用车销量达 1926.49 万辆，同比下降 1.2%，根据乘联会的

周度数据统计，预计乘用车 11 月批发销量同比下降 15%，汽车行业景气度维持低迷态

势。根据中国汽车经销商库存预警指数调查显示，11 月汽车经销商库存预警指数为

75.1%，环比上升 8.2 个百分点，同比上升 25.32 个百分点，位于警戒线之上，行业库

存压力大。 

自主龙头依旧领跑行业增速，2018 年 1-11 月销量同比增长 29%。2018 年 1-11 月，

公司累计实现销量 140.75 万部，全年目标实现 89%，同比增长 29%，远高于行业销量

负增速水平，行业 1-10 月负增长 1.2%，我们预计行业 1-11 月销量增速不高于-1.2%。

分车型看，SUV 车型中博越/帝豪 GS/远景 SUV 分别实现销量 23.86/14.69/11.06 万部，

分别同比 -7%/+12%/-2%；轿车车型中博瑞 /帝豪 GL/新帝豪 /远景分别实现销量

4.27/14.11/23.18/14.01 万部，分别同比+12%/+28%/-3%/+7%。截至 11 月公司已实现

全年销售目标 158 万部的 89%，我们判断，在汽车行业低景气度大背景下，吉利冲刺全

年销售目标存在一定压力，但全年销量增速依旧领跑全行业。 

行业低景气压力下，吉利 11 月销量同比持平环比增长约 10%。吉利 11 月销量达到

14.17 万部，同比增长 0.3%，环比增长 9.8%。分车型看，SUV 车型博越/帝豪 GS/远景

SUV/ 远 景 X3/ 远 景 S1 销 量 分 别 同 比 -37%/-32%/-20%/+1%/+121% ， 环 比

-3%/-1%/+8%/-3%/-8% ；轿车组合博瑞 / 帝豪 GL/ 新帝豪 / 远景销量分别同比

+2%/-5%/-26%/-20%，环比+17%/+5%/+1%/+15%。新车型缤瑞缤越贡献新能量，11

月缤瑞实现销量 10197 部，环比增长 35%，10 月底刚上市的缤越首月即实现销量破万，

达 10139 部。 

图1 吉利汽车 2015 年以来部分新车型销售情况（部） 

 
资料来源：吉利汽车月度销量公告，海通证券研究所 

领克 03 开始产能爬坡，看好领克品牌长期增长空间。受行业需求不足等因素影响，

11 月领克 01 实现销量 5302 部，环比下降 37%，领克 02 实现销量 3008 部，环比下降

48%；新上市的领克 03 实现销量 4011 部，环比增长 316%，开始产能爬坡。领克品牌

的产品力已经受到了市场的认可，2018 年 1-11 月领克品牌累计实现销量 11.46 万部，

其中领克 01 实现销量 8.79 万部。我们判断，虽然行业低景气大背景下销量爬坡承压，

但是随着领克 01、02、03 插电式混合动力版本的陆续推出，领克品牌凭借出色的产品

力水平依旧具有长期增长空间。 
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图2 领克品牌自上市以来销售情况（部） 

 
资料来源：吉利汽车月度销量公告，海通证券研究所 

盈利预测与投资建议。行业低景气度大背景下吉利自主龙头优势显现，销量依旧领

跑全行业，我们判断，吉利在 SUV+轿车全面大格局发展下，新能源战略铺陈逐渐进入

发力期，领克品牌打开中长期成长空间。预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为

124.09/140.05/159.32 亿元人民币，EPS 分别为 1.38/1.56/1.77 元人民币。参考可比公

司估值水平以及考虑到公司的成长性和流动性溢价，给予其 2019 年 10-12 倍 PE，对应

合理价值区间 15.60-18.72 元人民币/17.73-21.27 元港币（汇率港币：人民币=1：0.88），

维持“优于大市”评级。 

表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

01114.HK 华晨汽车 0.87 1.32 1.62 6.41 4.23 3.44 

02238.HK 广汽集团 1.65 1.23 1.41 3.90 5.23 4.56 

01211.HK 比亚迪股份 1.40 1.25 1.78 33.84 37.90 26.62 

02333.HK 长城汽车 0.55 0.64 0.69 7.49 6.44 5.97 

均值 1.12 1.11 1.38 12.91 13.45 10.15 

注：收盘价为 2018 年 12 月 10 日价格，EPS 为 wind 一致预期。汇率港币：人民币=1：0.88 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示。公司新车型销量不及预期；整体市场竞争激烈程度超预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）          营业总收入 92760.72  109580.00  130972.94  129365.91  

每股收益 1.18  1.38  1.56  1.77   营业成本 74779.34  87664.00  106088.08  104139.56  

每股净资产 3.84  4.98  6.23  7.62   毛利率% 19.38% 20.00% 19.00% 19.50% 

每股经营现金流 -0.18  1.02  1.20  2.07   营业税金及附加 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股股利 0.24  0.28  0.34  0.33   营业税金率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

价值评估（倍）          营业费用 4055.73  5766.21  7203.51  5821.47  

P/E 10.44  8.95  7.93  6.97   营业费用率% 4.37% 5.26% 5.50% 4.50% 

P/B 3.40  2.53  2.02  1.38   管理费用 2922.80  3068.94  3222.39  3383.51  

P/S 1.20  1.01  0.85  0.86   管理费用率% 3.15% 2.80% 2.46% 2.62% 

EV/EBITDA 14.83  13.07  12.81  10.55   EBIT 11002.85  13080.85  14458.96  16021.38  

股息率（%） 1.28% 1.30% 1.32% 1.35%  财务费用 35.23  40.00  45.00  50.00  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 0.04% 0.04% 0.03% 0.04% 

毛利率 19.38% 20.00% 19.00% 19.50%  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润率 11.46% 11.32% 10.69% 12.32%  投资收益 577.19  575.68  1056.00  1745.72  

净资产收益率 30.84% 27.75% 25.01% 23.28%  营业利润 11544.81  13616.54  15469.96  17717.10  

资产回报率 12.51% 12.21% 11.44% 11.63%  营业外收支 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资回报率 48.29% 41.38% 38.47% 36.77%  利润总额 11544.81  13616.54  15469.96  17717.10  

盈利增长（%）          EBITDA 14707.63  17113.26  19561.35  22512.42  

营业收入增长率 72.67% 18.13% 19.52% -1.23%  所得税 2038.57  2379.81  2686.00  3055.55  

EBIT 增长率 69.91% 14.22% 12.33% 12.87%  有效所得税率% 17.66% 17.48% 17.36% 17.25% 

净利润增长率 107.90% 16.74% 12.87% 13.76%  少数股东损益 101.67  118.69  133.96  152.39  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 10629.38  12408.65  14005.14  15932.05  

资产负债率 59.0% 55.8% 54.2% 50.1%       

流动比率 1.06  1.32  1.35  1.42        

速动比率 0.94  1.23  1.26  1.33   资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 0.27  0.55  0.59  0.69   货币资金 13414.64  30189.13  37865.57  45755.16  

经营效率指标（%）          应收款项 33530.19  36926.96  43059.60  42531.26  

应收帐款周转天数 123.22  117.34  111.45  120.75   存货 6027.31  4803.51  5813.05  5706.28  

存货周转天数 22.19  22.55  18.26  20.19   其它流动资产 6063.35  4839.55  5849.09  5742.32  

总资产周转率 1.22  1.17  1.17  1.00   流动资产合计 53008.18  71955.64  86774.25  94028.73  

固定资产周转率 7.51  7.80  8.60  7.29   长期股权投资 4826.54  2513.48  3526.25  5226.57  

      固定资产 14052.94  14034.43  16434.43  19034.43  

      在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  

      无形资产 10567.85  10631.72  13196.86  16186.11  

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 14052.94  14034.43  16434.43  19034.43  

净利润 10629.38  12408.65  14005.14  15932.05   资产总计 84980.75  101660.51  122457.03  137001.09  

少数股东损益 101.67  118.69  133.96  152.39   短期借款 1296.46  5876.18  8881.78  11850.50  

非现金支出 1938.01  2206.11  2736.25  3372.42   应付账款 31638.85  31638.85  38288.29  37585.05  

非经营收益 -165.23  -158.69  -153.96  -152.39   预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -510.32  500.00  1000.00  1500.00   其它流动负债 16966.65  16966.65  16966.65  16966.65  

经营活动现金流 11993.51  15074.76  17721.39  20804.47   流动负债合计 49901.96  54481.68  64136.72  66402.20  

资产 7697.44  -10000.00  -12000.00  -8000.00   长期借款 0.00  1969.52  1969.52  1969.52  

投资 55.79  -10000.00  -12000.00  -8000.00   其它长期负债 267.97  267.97  267.97  267.97  

其他 -551.15  -600.00  -650.00  -700.00   非流动负债合计 267.97  2237.49  2237.49  2237.49  

投资活动现金流 -11911.15  -10600.00  -12650.00  -8700.00   负债总计 50169.93  56719.17  66374.21  68639.69  

债权募资 3504.37  2514.67  3005.60  2968.72   实收资本 164.29  164.40  164.40  164.40  

股权募资 1.58  0.11  0.00  0.00   普通股股东权益 34467.05  44716.24  55991.68  68422.65  

其他 -5190.54  2159.66  2729.90  3501.29   少数股东权益 343.79  225.10  91.14  -61.25  

融资活动现金流 -1684.59  4674.44  5735.50  6470.01   负债和所有者权益合计 84980.75  101660.51  122457.03  137001.09  

现金净流量 -1602.23  9149.20  10806.89  18574.48            

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 10 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 杜威 汽车行业 

王猛 汽车行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司：  

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


