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盈利预测及估值 

人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业额 53,722 92,761 108,893 126,292 130,424 

同比增长 (%) 78.3% 72.7% 17.4% 16.0% 3.3% 

净利润 5,112 10,634 13,477 15,660 17,937 

同比增长 (%) 126.2% 108.0% 26.7% 16.2% 14.5% 

每股盈利（元） 0.57 1.16 1.47 1.71 1.96 

每股股息（元） 0.11 0.26 0.44 0.51 0.59 

市盈率 (x) 20.9 10.3 8.2 7.0 6.1 

市净率 (x) 4.4 3.1 2.4 1.9 1.5 

ROE (%) 20.9% 30.9% 29.5% 27.1% 24.8% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

n.a. 
 
 

买入 
 

前次评级 

 
买入 

股价 HK$13.62 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间)   
HK$19.0 （+40%） 

前次目标价： HK$19.0  

 

股价表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

175 HK (10.2) (44.0) (50.5) 

恒生指数 (0.8) (13.7) (12.4) 

 

行业： 汽车汽配  

恒生指数       25624              

国企指数 10091 

重要数据  

52周股价区间（港元） 12.84-28.75 

港股市值（百万港元） 122321 

日均成交量（百万股） 55.03 

每股净资产（港元） 4.34 

主要股东  
  

吉利控股 42.62% 

总股数（百万股） 8802  

自由流通量 56% 

资料来源：贝格数据 

相关报告 

1. 吉利汽车(175 HK) –短期控制库存，BMA 和 CMA 平
台产品接力成长 2018/12/13 

2. 吉利汽车(175 HK) –同比增速受高基数及行业逆风拖
累，走量车型在爬坡周期 2018/11/7 

3. 吉利汽车(175 HK) –九月销量稳健增长，短期需警惕
行业逆风负面影响 2018/10/9 

4. 吉利汽车(175 HK) –八月销量逆势强劲增长，新产品
和渠道拓展齐发力 2018/9/7 
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吉利汽车 (175 HK) 
技术输出打开东南亚市场，与宁德时代合资为新能源铺路 

■ 宝腾首款紧凑型SUV上市，首月订单超过1万辆 

■ 公司进入技术输出的发展新阶段，本地化生产后可辐射整个东盟市场 

■ 与宁德时代合资保证低成本优质电池供应，为发力新能源市场奠定基础 

宝腾首款紧凑型SUV上市，开启技术输出新战略 
近日宝腾品牌（由吉利母公司控股49.9%）首款紧凑型SUV宝腾X70在马
来西亚正式上市，新车基于吉利博越设计研发，搭载GKUI智能生态系统，
当地售价区间在9.98-12.38万令吉。在当地工厂完成改造前，该车由上市
公司在宁波进行代工生产。1）需求较旺：该车型首月订单量已超过1万
辆，马来西亚的平均月销量约5万辆，可见其市场竞争力突出；2）从纯贸
易模式向技术输出模式转变：公司出售技术与当地厂家进行合作，降低单
独建厂风险，获得更稳定的投资收益。通过转让吉利博越车型技术，公司
获得13.4亿元人民币的收入。预计未来会有多个吉利品牌成熟车型技术导
入到宝腾品牌；3）竞争优势从国内辐射至海外：输出成熟技术相当于国内
和国外市场共同分摊研发成本，实现研发平台效益最大化。 

志在打开东南亚市场，国际化战略进入新征程 
2014-17年公司汽车出口占总销量分别为14%/5%/3%/1%，近几年公司重
点扩大国内市场份额，故出口有所放缓。收购宝腾股权短期目标是打开马
来西亚市场，长期目标是拓展整个东南亚市场，是公司国际化发展战略的
关键一步。2017年马来西亚汽车总销量为59万辆，今年前十个月同比增长
6.2%，前十月马来西亚汽车品牌销量排行中，宝腾排名第四，市占率为
10.8%。吉利在马来西亚本地化生产后，产品售价会更加具有竞争优势，
提升宝腾的市场占有率。更为重要的是避开各国高额进口关税，直接辐射
整个东南亚汽车市场，去年整个东盟自贸区市场年总销量为330万辆。 

与宁德时代合资为新能源铺路 
公司的子公司浙江吉润与宁德时代（300750.SZ）成立动力电池合资公
司，公司占股权49%。宁德时代是汽车动力电池龙头，按装机量计算市占
率高达40%以上。成立合资公司有利于公司保证充足的高质量电池供应，
为推进新能源汽车战略铺路。公司目前具有动力电池生产工厂浙江衡远，
供应领克和沃尔沃品牌电动车。成立合资公司后，公司动力电池供应形成
自产（收购了LG生产线）和外购（宁德时代低成本优势）的双保险模式。 

维持买入评级及目标价19.0港元 
公司当前估值为7.0x FY19E P/E，相对历史平均（10.3x）折让32%。长线
看好公司产品周期，但短期股价受制于行业下行冲击。预计行业负面因素
充分消化后，公司有望重新回到快速增长轨道。 
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重点图表 
图1：公司汽车月销量  图2：公司净利润强劲增长 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图3：公司汽车销量增长预测  图4：公司汽车销售平均售价持续上升  

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图5：公司高端车型占总销量比重上升  图6：公司毛利率及净利润率 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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2017年马来西亚汽车总销量为59万辆，较上一年同比略微增长1.9%。东盟2017年汽车总销量为330万辆，同比增长

4.1%。今年前10月马来西亚汽车总销量同比增长6.2%至50万辆。 

图7：马来西亚及东盟汽车年销量 

年份 马来西亚汽车销量（辆） 年增长率（%） 东盟汽车总销量（辆） 年增长率（%） 

2005 551,042 n.a. 2,053,510 n.a. 

2006 490,748 -10.94% 1,776,412 -13.49% 

2007 487,176 -0.73% 1,887,511 6.25% 

2008 548,115 12.51% 2,135,484 13.14% 

2009 536,905 -2.05% 1,918,614 -10.16% 

2010 605,156 12.71% 2,519,404 31.31% 

2011 600,123 -0.83% 2,599,581 3.18% 

2012 627,753 4.60% 3,503,045 34.75% 

2013 655,793 4.47% 3,594,038 2.60% 

2014 666,487 1.63% 3,202,413 -10.90% 

2015 666,677 0.03% 3,110,597 -2.87% 

2016 580,124 -12.98% 3,172,213 1.98% 

2017 591,096 1.89% 3,300,541 4.05% 

2018（1-10 月） 502,244 6.20% n.a. n.a. 

资料来源：Wind、招商证券（香港） 

 

前 10 月马来西亚汽车品牌销量排行中，北鹿大排名第一，销量为 19 万辆，市占率为 37.4%。本田排名第二，销量为

8.7 万辆，市占率为 17.4%。丰田以 5.7 万辆的销量排名第三，市占率为 11.4%。宝腾排名第四，1-10 月销量为 5.4

万辆，市占率为 10.8%。日产以 2.3 万辆的销量排名第五，市占率为 4.6%。总体来看，日系品牌占马来西亚汽车市场

绝大部分销量，市场占有率极高。 

图8：马来西亚前10月汽车销量排行及市占率 

排名 品牌 销量（辆） 市占率（%） 

1 北鹿大 187,731 37.4% 

2 本田 87,161 17.4% 

3 丰田 57,406 11.4% 

4 宝腾 54,326 10.8% 

5 日产 23,233 4.6% 

6 马自达 12,698 2.5% 

7 奔驰 11,078 2.2% 

8 宝马 9,911 2.0% 

9 五十铃 9,173 1.8% 

10 三菱 7,952 1.6% 

资料来源：马来西亚汽车商公会、招商证券（香港） 
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行业估值比较 

 

彭博  招商证券 股价 招商证券 上涨 市值 市盈率(x) 市净率(x) ROE (%) PEG(x) 股息收益率(%) 

净负债率

(%) 

公司 代码 评级 （港元） 目标价 空间 (百万美元) 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 

汽车制造商 

    

 

 

           

华晨中国 1114 HK  中性 5.8 7.0 20% 3,765 4.3 3.7 0.8 0.7 18.9 18.4 0.1 0.2 2.6 3.0 14.4 

吉利汽车 175 HK 买入 13.6 19.0 40% 15,659 8.2 7.0 2.4 1.9 29.5 27.1 0.3 0.4 3.7 4.3 -31.8 

广州汽车 2238 HK 未评级 7.7 n.a n.a 13,797 5.6 5.1 0.9 0.8 16.3 16.0 0.1 0.5 5.7 6.2 -53.1 

长城汽车 2333 HK 中性 4.5 4.5 0% 6,770 7.0 6.5 0.7 0.6 9.4 9.3 2.9 0.8 4.3 4.7 26.8 

东风集团 489 HK 未评级 7.0 n.a n.a 7,699 3.7 3.7 0.4 0.4 12.5 11.2 1.0 13.9 5.1 5.2 4.4 

北京汽车 1958 HK 中性 4.1 5.0 22% 4,197 5.2 4.4 0.6 0.6 11.9 12.9 n.a 0.3 6.5 6.0 -8.7 

庆铃汽车 1122 HK 未评级 2.0 n.a n.a 632 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a -69.4 

潍柴动力 2338 HK 未评级 8.6 n.a n.a 9,001 8.2 8.6 1.5 1.4 19.9 16.7 0.0 n.a 5.7 5.2 40.5 

平均             6.0 5.6 1.0 0.9 16.9 16.0 0.7 2.7 4.8 4.9 -9.6 

汽车经销商                  

中升控股 881 HK 买入 16.1 20.0 25% 4,670 8.4 7.0 1.7 1.4 20.3 20.3 0.6 0.3 2.4 2.9 94.8 

正通汽车 1728 HK 中性 4.0 4.3 6% 1,263 6.2 5.2 0.8 0.7 12.6 13.4 0.9 0.3 3.6 4.3 137.8 

宝信汽车 1293 HK 未评级 2.2 n.a n.a 781 6.8 5.7 0.7 0.6 10.3 11.0 0.1 0.3 3.4 3.8 84.2 

和谐汽车 3836 HK 中性 2.7 3.0 11% 530 5.8 5.2 0.5 0.5 9.4 9.5 n.a n.a 2.9 3.3 0.5 

永达汽车 3669 HK 未评级 4.7 n.a n.a 1,101 5.2 4.2 0.8 0.7 15.7 17.1 0.2 0.2 6.0 7.0 112.6 

大昌行 1828 HK 未评级 2.8 n.a n.a 664 5.3 4.7 0.5 0.4 9.2 9.5 0.1 0.4 7.6 8.4 54.7 

平均             6.3 5.3 0.8 0.7 12.9 13.5 0.4 0.3 4.3 4.9 80.8 

汽车零部件                  

福耀玻璃 3606 HK 买入 24.6 29.0 18% 8,086 13.0 12.2 2.6 2.4 19.8 19.4 0.4 1.9 4.6 4.9 5.6 

敏实集团 425 HK 中性 24.8 26.1 5% 3,637 12.3 10.8 2.0 1.8 16.0 16.7 20.2 0.8 3.5 4.0 -10.9 

耐世特 1316 HK 未评级 11.2 n.a n.a 3,586 9.6 8.9 2.1 1.8 23.6 21.2 0.4 1.1 2.1 2.2 -7.6 

平均             11.6 10.6 2.2 2.0 19.8 19.1 7.0 1.2 3.4 3.7 -4.3 

整体平均             7.2 6.4 1.2 1.0 15.9 15.6 1.9 1.5 4.3 4.7 23.2 

收盘价截至2018年12月20日，未评级公司基于市场共识，资料来源：彭博、招商证券（香港）
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财务预测表 

资产负债表   

单位：人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 47,249 53,008 63,474 74,468 78,758 

现金及现金等价物 15,045 13,415 17,048 20,610 23,133 

限制性银行存款 39 36 36 36 36 

贸易应收款项 29,041 33,478 39,301 45,580 47,071 

其他应收款项  -     -     -     -     -    

存货 3,066 6,027 7,047 8,194 8,462 

其他流动资产 58 52 42 49 56 

非流动资产 20,334 31,973 41,651 52,831 66,039 

物业、工厂及设备 10,650 14,053 16,784 19,193 22,320 

租赁土地及土地使用权 2,003 2,124 1,705 2,012 2,313 

无形资产 6,462 10,552 16,016 20,380 24,479 

对合营公司投资 697 4,436 6,160 10,058 15,541 

其他非流动资产 521 808 987 1,187 1,387 

总资产 67,583 84,981 105,126 127,299 144,797 

流动负债 40,630 49,902 58,768 68,663 71,541 

贸易应付款项 39,779 47,533 55,578 64,616 66,730 

其他应付款及应计项目  -     -     -     -     -    

当期所得税负债  677   1,073   1,360   1,580   1,810  

短期贷款 174 1,296 1,831 2,467 3,001 

其他流动负债  0   -0   0   -     0  

非流动负债  2,266   268   268   268   268  

借款  -     -     -     -     -    

递延所得税负债  198   268   268   268   268  

其他流动负债  2,068   -     -     -     -    

负债合计 42,897 50,170 59,036 68,931 71,809 

发行股本 163 164 164 164 164 

其他储备 24,275 34,303 45,470 57,627 72,102 

留存收益  -     -     -     -     -    

股东应占权益 24,437 34,467 45,634 57,791 72,267 

少数股东权益 249 344 455 576 721 

总权益 24,686 34,811 46,089 58,368 72,988 

负债及权益合计 67,583 84,981 105,126 127,299 144,797 

现金流量表 

  

  

单位：人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 8,338 11,994 17,641 19,369 19,087 

税前盈利 6,204 12,774 16,189 18,811 21,547 

折旧摊销 1,654 1,938 3,309 3,919 4,474 

营运资金变动 9,091 13,752 19,870 21,959 22,054 

其它 -8,612 -16,471 -21,727 -25,321 -28,988 

投资活动现金流 -2,557 -11,911 -12,073 -12,273 -12,273 

资本支出 -3,141 -7,402 -10,654 -10,654 -10,654 

收购资产 0 0 0 0 0 

投资变动 0 -3,750 0 0 0 

其他 584 -760 -1,419 -1,619 -1,619 

筹资活动现金流 29 -1,685 -1,935 -3,534 -4,291 

发行新股  -     -     -     -     -    

净借款 163 1,122 535 636 534 

已付股息 -281 -960 -2,343 -4,043 -4,698 

其他融资活动 148 -1,847 -127 -127 -127 

现金净增加额 5,810 -1,602 3,633 3,562 2,523 

期末现金及现金等价物 15,045 13,415 17,048 20,610 23,133 
 

利润表  

单位：人民币百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 53,722 92,761 108,893 126,292 130,424 

销售成本 -43,880 -74,779 -87,436 -101,656 -104,982 

毛利 9,842 17,981 21,457 24,636 25,442 

分销成本 -2,503 -4,056 -4,682 -5,431 -5,478 

行政开支 -2,560 -2,923 -3,267 -3,789 -3,782 

其他收入 1,131 1,229 1,851 1,010 1,043 

      

运营利润 5,838 12,169 15,290 16,351 17,148 

财务收入  -     -     -     -     -    

财务成本  -     -     -     -     -    

财务净成本 -30 -35 -41 -48 -50 

联营企业投资收益 31 39 42 45 48 

合营企业投资收益 -40 3 858 2,415 4,350 

      

税前利润 6,204 12,774 16,189 18,811 21,547 

应交所得税 -1,034 -2,039 -2,584 -3,002 -3,439 

本年利润 5,170 10,735 13,606 15,809 18,108 

少数股东收益 58 102 129 150 172 

股东应占利润 5,112 10,634 13,477 15,660 17,937 

每股收益（人民币元） 0.57 1.16 1.47 1.71 1.96 

主要财务比率 
     
     

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 78.3% 72.7% 17.4% 16.0% 3.3% 

营业利润 114.3% 108.4% 25.6% 6.9% 4.9% 

净利润 126.2% 108.0% 26.7% 16.2% 14.5% 

      

获利能力      

毛利润率 18.3% 19.4% 19.7% 19.5% 19.5% 

经营利润率 10.9% 13.1% 14.0% 12.9% 13.1% 

净利率 9.5% 11.5% 12.4% 12.4% 13.8% 

ROE 20.9% 30.9% 29.5% 27.1% 24.8% 

ROA 7.6% 12.5% 12.8% 12.3% 12.4% 

      

偿债能力      

资产负债率 63.5% 59.0% 56.2% 54.1% 49.6% 

净负债比例 -60.9% -35.2% -33.3% -31.4% -27.9% 

流动比率 1.16  1.06  1.08  1.08  1.10  

速动比率 1.09  0.94  0.96  0.97  0.98  

营运能力      

资产周转天数 357 444 418 397 350 

存货周转天数 18 22 27 27 29 

应收账款周转天数 149 123 122 123 130 

应付账款周转天数 249 213 215 216 228 

每股资料（人民币）      

每股收益 0.57 1.16 1.47 1.71 1.96 

每股现金流 1.69 1.50 1.86 2.25 2.53 

每股净资产 2.74 3.84 4.98 6.31 7.89 

每股派息 0.11 0.26 0.44 0.51 0.59 

估值比率      

P/E 20.9 10.3 8.2 7.0 6.1 

P/B 4.4 3.1 2.4 1.9 1.5 

资料来源：公司报表、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
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监管披露 
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