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Tabl e_Title 

● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
沃尔沃背书下，领克有望成为首个高端化成功的自主品牌。领克01、02、

03上市以来，产品力得到市场认可，口碑效应逐渐形成，领克品牌经销商扩

网进度亦超出预期。同时，领克基于沃尔沃SPA平台的车型正在研发中，将

助力品牌形象进一步高端化。我们预期2019、2020年领克品牌销量达到29

万台、47.5万台，在净利润中占比10%、20%。 

吉利品牌产品布局优异，将在本轮行业洗牌中胜出。吉利品牌定价能力和产

品布局优于同行，并且得益于平台化战略下新品加速推出，在行业整体下行

的背景下市占率持续提升。短期来看，公司在2H2018-2019年新品储备丰

富，随着缤瑞、缤越、嘉际、博越Coupe等车型爬坡上量，经销商压力将得

到缓解。我们认为市场对老产品降价的风险担忧过度，最坏的时候或已过去。 

目标价16港元, 给予“增持”评级。我们预期公司2018-2020年净利润

127/162/202亿元，年复合增速仍在20%以上。我们认为吉利汽车平台化优

势突出、新能源技术储备丰富、和沃尔沃协同效应明显，已经形成稳固的竞

争优势，应享受估值溢价。我们的目标价基于DCF模型，隐含2019年8倍的

预期市盈率。 

风险提示：新产品销售不及预期、产品召回风险。（详见报告末尾风险提示） 
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● 核心数据 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 53,722 92,761 107,158 132,351 144,951 

增长率(%) 78.3% 72.7% 15.5% 23.5% 9.5% 

净利润 (百万元) 5,112 10,634 12,734 16,186 20,168 

增长率(%) 126.2% 108.0% 19.8% 27.1% 24.6% 

每股收益（EPS） 0.58 1.19 1.42 1.80 2.25 

市盈率（P/E） 20.6 10.0 8.4 6.6 5.3 

市净率（P/B） 4.3 3.1 2.3 1.6 1.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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沃尔沃背书下，领克品牌有望向上突破 
领克 01、02、03 上市以来，出色的产品力得到市场认可，领克品牌经销商扩网进度亦超出预

期。同时，领克基于沃尔沃 SPA 平台的产品正在研发中，未来将实现对轿车、SUV、跨界车、

旅行车和 MPV 的全面覆盖，助力品牌形象进一步高端化。我们认为在沃尔沃的背书下，领克

是向上突破确定性最强的自主品牌，预期 2019、2020 年领克品牌销量达到 29 万台、47.5

万台，在净利润中占比 10%、20%。 

1） 领克 01、02、03 产品力强，口碑效应形成。领克 01、02 与沃尔沃 XC40 共线生产，发

动机和底盘相似度高，价格却作了明显区分。从终端销售情况来看，领克 01 上市 1 年以

来没有优惠，定价能力优于同级别竞品，目前 PHEV 版本供不应求，等车时间 2 个月以上，

领克 02 上市后保持高热度，汽车之家询单量不逊于同期上市的 C-HR、奕泽。领克 03 于

10 月底上市，定位规模最大的 A 级轿车市场，未来将和沃尔沃 S40 共线生产，对比合资

竞品，领克 03 在尺寸、电子配置方面全面占优。目前 A 级轿车市场由合资品牌主导，我

们认为领克 03 凭借产品力优势，有望从合资车企中获取市场份额，成为下一款热销车型。 

图 1：沃尔沃 XC40 在价位上与领克 01、02 作区分  图 2：领克 01 上市 1 年没有出现优惠 

价格分布，万元 

 

 上海地区零售折扣，百分比 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心  资料来源：西部证券研发中心 

 

图 3：领克 02 汽车之家询单量和同期上市合资竞品对比  图 4：国内 A 级轿车市场由合资品牌主导，自主品牌替代空间大 

汽车之家询单量，台 

 

 2018 年 1-11月 A级轿车市场分布，% 

 

资料来源：汽车之家、西部证券研发中心  资料来源：Marklines、西部证券研发中心 
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图 5：领克 01、02、03 与竞品比较 

 

资料来源：汽车之家、易车网、西部证券研发中心 

 

2） 经销商扩网进度超预期，扩张路径对标主流合资品牌。领克品牌运营至今经销商投资热情

高涨，共有超 2000 家经销商申请开店，目前已有 206 家投入运营，超出年初公司制定的

2018 年建成 200 家店的目标。我们认为领克在渠道建设上和吉利作出了有效区分，一方

面体现在经销商资质更高，现有经销商中仅 30%从吉利原有渠道转换，70%为具备豪华和

合资品牌经营经验、资金实力雄厚、并且多品牌运作的经销商；另一方面，领克前期渠道

开发集中在一二线城市，扩张路径上也对标主流合资品牌。 

图 6：领克经销商所在城市分布   图 7：吉利经销商所在城市分布 

 

  

 

资料来源：易车网、西部证券研发中心   资料来源：易车网、西部证券研发中心 

 

  

公司 吉利汽车 马自达 一汽大众 吉利汽车 一汽丰田 广汽丰田 吉利汽车 上汽大众 一汽丰田

产品 领克01 CX-4 T-ROC 领克02 奕泽IZOA CH-R 领克03 朗逸 卡罗拉

耀Pro 蓝天领先版 进取型 耀Pro 奕驰版 领先特别版 DCT劲版 自动舒适版 GL-i智辉版

指导价 18.28万 18.78万 15.98万 15.68万 15.88万 15.68万 13.98万 14.29 13.68
上市时间 2017年11月 2017年8月 2018年7月 2018年6月 2018年6月 2018年6月 2018年10月 2018年5月 2018年3月

配置差异

尺寸（mm) 4512*1857*1673 4633*1840*1530 4318*1819*1582 4448*1890*1528 4405*1795*1565 4405*1795*1565 4657*1840*1460 4670*1806*1474 4620*1775*1480

轴距（mm） 2734 2700 2680 2702 2640 2640 2730 2688 2700
动力系统 2.0T+6AT 2.0L+6AT 1.4T+7DCT 1.5T+7DCT 2.0L+CVT 2.0L+CVT 1.5T+7DCT 1.5L+6AT 1.2T+CVT

最大功率(kW) 140 116 96 132 126 126 132 85 85

最大扭矩(Nm) 300 202 225 265 203 203 265 150 185

座椅材质 真皮 真皮 皮/织物混搭 真皮 仺皮+真皮 织物 仺皮+真皮 仺皮 织物

扬声器品牌 Infinity - - Infinity - - - - -

手机无线充电 l - - l - - - - -

内置行车记彔仪 - - - l - - - - -

自动泊车入位 - - - l - - - - -

自适应巡航 l - - l l l - - -

前/后驻车雷达 前-/后● 前-/后● 前-/后● 前●/后● - - 前-/后● 前-/后● -

全景摄像头 - - - l - - - - -

全液晶仪表盘 l - - l - - l - -

全景天窗 l - ○ l - - l - -

电动天窗 l l ○ l - - l l l

电动后备箱 - - - - - - - - -

车联网 l - - l - - l - -

感应雨刷 l l - l - - l - -

26% 

21% 26% 

27% 

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 

19% 

17% 

22% 

42% 

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 
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3） 领克和沃尔沃合作不断深入。去年 8 月上市公司宣布沃尔沃入股领克投资 30%以来，领克

品牌和沃尔沃的合作不断加深，主要体现在三方面：一是，沃尔沃将与领克共享 SPA 平

台，该架构下的车型定位于中大型车，预计定价在 20 万以上，将助力领克品牌进一步高

端化；二是渠道方面，根据公司欧洲战略，领克 01PHEV 将与 XC40 在比利时沃尔沃根特

工厂共线生产，并利用沃尔沃渠道在欧洲销售，加速领克品牌海外扩张；三是，领克的零

部件与沃尔沃联合采购，随着领克 01-03 爬坡上量，2019 年 XC40 国产化，我们预计 CMA

平台下的规模效应将进一步显现，带动领克品牌盈利能力进一步提升。 

图 8：沃尔沃、领克模块化架构下所对应产品体系 

模块化平台 车型级别 品牌 
类型 

轿车 旅行车 跨界车 SUV 

SPA 大中型 

沃尔沃 
S90 V90 CC90 XC90 

S60 V60 CC60 XC60 

领克 觃划中 觃划中 觃划中 觃划中 

CMA 紧凑型 

沃尔沃 S40 V40 CC40 XC40 

领克 
领克 03 觃划中 觃划中 领克 01 

领克 04 觃划中 觃划中 领克 02 
 

资料来源：公司资料、Marklines、西部证券研发中心 

 

图 9：领克品牌销量预估（万台）  图 10：领克品牌在盈利中占比提升 

 

 
车型 2017 2018E 2019E 2020E 

领克 01 SUV 0.6 8.9 8.0 8.0 

领克 02 SUV 
 

2.6 5.2 5.2 

领克 03 轿车 
 

1.0 7.2 7.2 

领克 04 轿车 
  

3.9 6.0 

领克 05 SUV 
  

1.5 8.0 

领克 06 SUV 
   

6.5 

NEVs 
  

0.4 3.2 6.6 

合计销量     0.6    12.9     29.0     47.5  
 

  

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心  资料来源：公司资料、西部证券研发中心 
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吉利品牌布局优异，将在行业洗牌中胜出 
受乘用车行业增速放缓，合资竞品价格下探影响，吉利品牌部分老产品终端折扣加大，因此引

发了市场关于公司盈利能力下滑的担忧。我们认为吉利品牌定价能力和产品布局优于同行，并

且得益于平台化战略下新品加速推出，市占率将进一步提升。短期来看，公司在 2H2018-2019

年新品储备丰富，随着缤瑞、缤越、嘉际、博越 Coupe 等车型爬坡上量，经销商压力将得到

缓解，最坏的时候或已过去。我们预期 2019、2020 年吉利品牌销量为 173、187 万台，增速

22%、8%。  

1） 吉利品牌定价能力和产品布局优于同行，市场份额持续提升。吉利品牌上半年未推出全

新车型，仅通过主力车型改款，出厂均价提升至 7.3 万元，销量增长达 35%，远高于行

业平均增速，体现出吉利品牌的定价能力。从产品线来看，吉利品牌的覆盖范围亦广于

广汽传祺和长城汽车。我们认为乘用车市场增速放缓有利于产品布局优异的公司扩大市

场份额，截至 11 月份，吉利汽车市占率已提升至 6.7%，仅次于南北大众和通用。 

2） 缤瑞、缤越上市后受欢迎，销量均已破万。吉利品牌 BMA 架构下的首款 A+级轿车缤瑞

和首款 A 级 SUV 缤越下半年先后面市。作为缤系列首推产品，缤瑞和缤越动力方面配

套与沃尔沃联合开发的小排量发动机，智能驾驶方面标配 L2 级别的智能辅助驾驶技术。

对比同级别的姐妹车型帝豪 GL/GS，缤瑞和缤越设计语言更运动化，定位更年轻的客户

群体。11 月缤瑞和缤越销量均破万台，目前终端等车时间在 1 个月以上。我们认为缤瑞

和缤越有望复制帝豪 GL/GS 的成功，预计稳态月销量合计突破 3 万台。 

图 11：吉利品牌上半年出厂均价达到 7.3 万元，同比增长 0.3%  图 12：吉利品牌的产品数量最多 

吉利品牌平均出厂价（万元） 

 

 产品数量 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心  资料来源：公司资料、西部证券研发中心 
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图 13：1-11 月份，公司市占率持续提升 

排名 品牌名称 2017  品牌名称 2018 年 1-11 月 

1 上汽大众 8.5% 上汽大众  9.0% 

2 上汽通用 8.3% 一汽大众 8.8% 

3 一汽大众 8.1% 上汽通用  8.5% 

4 上汽通用五菱 6.4% 吉利汽车 6.7% 

5 东风日产 5.2% 上汽通用五菱 5.7% 

6 吉利汽车 5.1% 东风日产 5.5% 

7 长安汽车 4.4% 长安汽车 3.8% 

8 长城汽车 3.9% 长城汽车 3.8% 

9 长安福特 3.4% 北京现代 3.3% 

10 北京现代 3.2% 广汽本田 3.2% 

CR10   56.5%   58.4% 
 

资料来源：Marklines、西部证券研发中心 

 

3） 首款 MPV 嘉际将于明年 1 季度上市，预计成为新的增长点。嘉际基于 CV 平台开发，

座位方面采用 2+3+2、2+2+3、2+2+2 三种布局；动力方面搭载 1.8TD+6AT、

1.5TD+7DCTH 插混动力、1.5TD+7DCT+48V 轻混三种动力总成；配置方面相当丰富，

不仅标配全景天窗、博世全自动泊车系统，更是首款实现 L2 级智能驾驶的 MPV。我国

的 MPV 市场规模维持在 150 万台以上，但以 10 万以下的低端车型为主，20 万以下的

家用 MPV 竞品不多，比亚迪宋 Max 上市以来持续热销，反映中高端家用 MPV 需求旺

盛。我们认为嘉际成功的概率很大，预计 2019/2020 年销量 10/12 万台。 

图 14：10 万元以内是国内 MPV 主要细分市场   图 15：宋 Max 上市以来持续热销  

 2018 年 1-11 月不同价位 MPV销量占比，% 

 

  销量，台（左轴） 

 

资料来源：Marklines、西部证券研发中心   资料来源：Marklines、西部证券研发中心 
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图 16：吉利嘉际与竞品对比 

 

资料来源：汽车之家、西部证券研发中心 

 

4） 2019 年新品储备丰富，产品结构将进一步均衡。吉利品牌在 2019 年将推出 2 款 MPV、

1 款运动级 SUV（博越 Coupe）、1 款紧凑型 SUV、纯电轿车 GE11，新品周期仍在中途，

吉利品牌到 2020 年将实现对轿车、MPV、SUV 的均衡覆盖，防御性逐步增强。 

图 17：吉利品牌 2019 年新品规划  图 18：吉利品牌产品结构将进一步均衡 

 

 

 各车型在销量中占比，% 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心  资料来源：公司资料、西部证券研发中心 

 

  

公司 吉利 广汽传祺 比亚迪 别克

产品 嘉际 GM6 宋Max GL6

指导价 n.a. （预）11.5-16.5万 7.99-12.99万 14.19-16.89万

上市时间 （预）2019Q1 （预）2019年1月 2017年9月 2017年10月

车身结构 5门7座/5门6座 5门7座 5门7座/5门6座 5门5座/5门6座

尺寸（mm) 4706*1909*1690（1713） 4780*1860*1730 4680*1810*1680 4692*1794*1626

轴距（mm） 2805 2810 2785 2796

动力系统 
1.5T MHEV+7DCT
/1.5T PHEV+7DCT

/1.8T+6AT
1.5T+6AT 1.5T+6AT/1.5T+6DCT 1.3T+6AT

最大功率(kW) 142/192 126 113 120

最大扭矩(Nm) 300/425 265 240 230

名称/内部代码 级别 预计上市时间 预计售价区间

嘉际 MPV 2019Q1 8-14万元

単越 Coupe 紧凑型SUV 2019H1 10-15万元

FY11 轿跑SUV 2019年 n.a.

GE11 EV三厢轿车 2019年 n.a.

VF12 MPV 2019年 15-20万
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 新能源技术储备丰富，后起发力 
公司在新能源技术方面布局领先，我们认为新能源汽车后补贴时代，吉利汽车可以充分应对政

策变化。根据公司计划，2018-2020 年将有 30 多款新能源车密集投放市场，我们认为吉利汽

车将成为行业领导者。主要基于以下几个方面： 

1) 技术储备丰富，退补时期平稳过渡。2018 年之前，公司新能源领域仅帝豪 EV 一款主力车

型，月销量在 2000 台左右。今年 5 月，公司首款走量精品车博瑞 GE 上市，推出 48V 轻

混和 PHEV 两个版本。我们估算搭载 48V 轻混系统单车成本约 800 美元，目前节油率已达

到 15%，搭载 PHEV 单车成本约 1.8 万元，两种混动路线较纯电均有明显成本优势，是退

补时期稳妥的过渡方案。博瑞 GE 上市后终端持续热销，等车时间在 2 个月以上，标志着

公司在新能源领域取得突破。 

2) 外购自产相结合，布局三电业务保障供应链体系。公司不仅宣布与 CATL 合资保障电池供

应，也通过洪桥集团控股山东衡远和浙江衡远两家电池厂自产，并于 2017 年在浙江衡远

导入了 LG 南京工厂的产线设备和专利技术，目前衡远的电池已搭载到领克 01 PHEV。电

池包方面，公司控股威睿电动汽车技术，已为博瑞 GE 供货。公司未来将在三电方面掌握

核心技术，提高对供应商的议价能力。 

3) 投资出行公司，直接介入终端来拉动上游需求。1-11 月份，超过 50%的帝豪 EV 卖给了吉

利旗下曹操专车，并且，今年 1 月份曹操专车宣布完成 10 亿元 A 轮融资，预计规模扩张

将带动采购需求进一步增长。 

图 20：预期 2018 年新能源汽车销量接近 6 万台，同比翻番。 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心 
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图 21：吉利汽车在纯电动、插电混动和混动都做了技术布局和新品储备 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心 
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 低增速时期有结构性亮点   
我们预期 2018 年乘用车销量下滑 4%，在不考虑政策刺激影响的情况下，我们判断 2019 年全

年销量同比持平。进入存量时代，汽车行业整合将加速，细分市场依然不乏结构性亮点。我们

认为在 SUV 红利期结束后，产品谱系全面，在各细分市场发展均衡的车企将受益。 

1） 预期 2018 年乘用车市场销量下滑 4%，2019 年销量同比持平。1-11 月份，汽车市场累计

批发销量 2287 万辆，同比下降 3%，原因为：一、汽车产业经过 2015-2017 年的购置税

优惠刺激，增量需求被透支；二是、棚改政策推动了三四线城市购房需求，抑制了汽车消

费；三是、中美贸易战、进口关税调整导致消费者持币观望情绪加重。从趋势上看，今年

销量呈现前高后低的态势，下半年跌幅逐月扩大，11 月库存系数上升至近 3 年高位。由于

需要消化前期库存压力，加上 1H2018 基数较高，我们预计市场明年上半年增长有压力，

下半年如无政策扰动将跟随经济增长稳步复苏。 

图 11：预期 2018 年乘用车销量下滑 4%，2019 年同比持平 

乘用车销量，万台(左轴)；同比增速，百分比(右轴) 

 

资料来源：中汽协、西部证券研发中心 

 

图 23：11 月份 ，渠道库存上升至 2.4 个月  图 24：2018 年销量前高后低 

渠道库存，整车厂和经销商合计库存，月 

 

 单月销量年增速，%  

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：中汽协、西部证券研发中心 
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2） SUV 市场趋于饱和，大型 SUV 稀缺。SUV 市场今年 5-11 月被轿车反超，行业红利期告

一段落。从 2019 年整车厂公布的新品规划看，明年乘用车市场新车投放仍以 SUV 为主，

分车型看，小型 SUV、紧凑型 SUV 居多。我们认为在消费升级、限购和二胎潮等多重因

素叠加下，大型 SUV 可以满足消费者对空间和品质的需求，而该细分市场竞品不多。比

亚迪 7 座 SUV 唐二代今年 6 月推出以来持续热销，销量已赶超汉兰达，反映大型 SUV 细

分市场需求旺盛，仍是蓝海。 

图 25：下半年轿车的下跌幅度小于 SUV  图 26：主要主机厂 2019 年新品投放仍以 SUV 为主 

年增速，百分比 

 

 全新车型种类占比，%

 

资料来源：Wind、西部证券研发中心  资料来源：Marklines、西部证券研发中心 

 

图 27：2019 年 SUV 新车以小型 SUV 和紧凑型为主  图 28：唐二代的月销量赶超汉兰达 

全新车型种类占比 

 

 月销量，台 

 

资料来源：Marklines、西部证券研发中心  资料来源：中汽协、西部证券研发中心 

 

 

3） 轿车国产替代空间大，中高端家用 MPV 市场空缺。正如我们之前提到的，国内轿车

市场由合资品牌主导，吉利凭借帝豪、帝豪 GL、博瑞 3 款热销车型，成为在轿车市

场份额最大的自主品牌。从新品计划看，自主品牌轿车多数在 2020 年之后推出。MPV

方面，自主品牌吉利汽车、比亚迪、广汽传祺将在 2019 年全面进军中高端家用 MPV

市场，填补市场空缺。  
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2018年下半年利润率承压，2019年重拾增长态势 
我们预期 2018 年下半年净利润同比下降 4%。基于两点原因：一是由于吉利品牌老款车型下

促销力度加大，厂家为帮助经销商缓解库存压力补贴终端，推出购置税减免等活动，此外全新

BMA 平台下的缤瑞、缤越尚在爬坡期，规模效应未形成。二是，领克品牌上半年仅领克 01 贡

献销量，该款车归属于母公司的沃尔沃路桥工厂代工，仅需支付技术提成与加工费，下半年领

克 02、03 在领克旗下的张家口新工厂投产，折旧摊销压力环比将加大。  

2019 年公司新品周期全面开启，重拾增势。基于新平台的缤瑞和缤越、全新 MPV 的推出、博

越 Coupe 对老博越顺利换代意味着公司新一轮产品周期开启。另一方面，沃尔沃国产化率提

升，和吉利联合采购零部件的协同效应进一步放大，也将拉动毛利率。我们预期 2018 年-2020

年，公司营收为 1072/1324/1450 亿元，增速分别为 16%/24%/10%；净利润分别为 127/162/202

亿元，增速分别为 20%/27%/25%。 

中长期利润率增长确定性高。从价格维度看，公司 ASP 低于一线自主品牌和合资品牌，提升

空间大，主要是由于现有产品中 10 万以内的低级别车型占比较高，往前看，不仅吉利品牌规

划中的新品定位更高，对标合资的领克品牌也将带动公司价格中枢进一步上移，我们预期到

2020 年公司 ASP（包含领克）提升至 9 万元。从成本端上看，公司将是首个突破 200 万台销

量的自主品牌，规模效应和平台化战略将推动成本进一步下降。 

图 29：吉利现有车型价位集中在 10 万以下价位  图 30：对比合资和一线自主，吉利 ASP 提升空间大 

不同价位区间产品销量占比；% 

 

 1H2018 单车量；万元

 

资料来源：Marklines、西部证券研发中心  资料来源：公司资料、西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 31：2H2018 毛利率承压，2019 年重拾增势  图 32：预计 2018 年公司销量年增长 25% 
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毛利率，净利率，百分比 

 

 销量，万台（左轴）；增速，百分比（右轴） 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心  资料来源：公司资料、公司西部证券研发中心 

 

图 33：预计 2018 年公司营收年增长 16%  图 34：2018-2020 年，公司净利润增速仍在 20%以上 

营收，百万元；年增率，百分比（右轴） 

 

 净利润，百万元；年增率，百分比（右轴） 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心  资料来源：公司资料、西部证券研发中心 
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 估值分析 
我们给予吉利汽车“增持”评级，目标价 16 港元，基于自由现金流折现模型。我们的目标价

隐含 2018-2019 年的预期市盈率分别为 10 倍和 8 倍，高于港股汽车行业估值平均 6 倍的预期

市盈率。我们认为吉利汽车平台化优势突出、新能源技术储备丰富，和沃尔沃协同效应明显，

已经形成稳固的竞争优势，应享受估值溢价。 

图 35：自由现金流折现模型估值 

 

资料来源：公司资料、西部证券研发中心 

 

图 36：相比其他自主品牌，吉利汽车平台化能力出众，新车型推出速度加快 

 

资料来源：Marklines、公开资料整理、西部证券研发中心 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 92,761 107,158 132,351 144,951

营业利润 (EBIT): 12,767 15,231 19,162 23,759

税后净营业利润 (NOPAT): 10,728 12,846 16,348 20,369

折旧与摊销 1,938 2,124 2,677 3,517

(-)CAPEX 7,402 7,971 8,000 8,000

(-)营运资本变动 -510 -1,999 2,802 735

自由现金流(FCF) 5,775 8,998 8,223 15,151

WACC 12%

PV(FCF) 132,903

PV(最终价值） 93,591

（+）净现金 13,415

（-）净负债 268

股权价值 130,626

股本 9,156

公允价值（HKD) 16

品牌 平台名称 平台定位 产品系列 车型
KC 自主研发 B级车 単瑞
FE 自主研发 A级车 帝豪、远景
NL 自主研发 SUV 単越、远景SUV

CMA 沃尔沃和吉利共同研发 A级车、A+级车、SUV 领克01-03、単瑞GE、XC40
BMA 沃尔沃和吉利共同研发 A0级车、A级车 缤瑞、缤越
CV 自主研发 MPV 嘉际

AMA 自主研发 新能源车 n.a

DMA 沃尔沃和吉利共同研发 B级轿车、B级SUV n.a

PMA 沃尔沃和吉利共同研发
纯电动架构，A0级、A级

车和A+级车
n.a

罗孚75 自主研发 荣威、名爵
AP 自主研发 荣威350、MG3、MG5
ZP 自主研发 MG3
IP 自主研发 荣威550、MG6
BP 自主研发 荣威750
IS 自主研发 荣威W5

SSA 自主研发 SUV 荣威RX5

G-CPMA 自主研发

GA1、GA3、GA、GA5、
GA6、GA7、GS1、GS3、
GS5、GS7、GE3、GS4、

GT、MPV

CPMA 自主研发 GA8、GM8、GS8 和GS7



 

公司深度研究 | 吉利汽车  

15 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2018 年 12 月 31 日 

 

图 37：公司估值位于低位 

 

资料来源：Bloomberg、西部证券研发中心 

 

图 38：整车可比估值表 

 

资料来源：Bloomberg、Wind、西部证券研发中心 
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彭単预期市盈率（2019） 平均 平均-1个斱差 平均+1个斱差 

公司名称 股票代码 收盘价(元) 市值(亿元) 市净率(x) 股利收益率(%)
2018/12/26 2018F 2019F 2018F 2019F 2018F 2018F

H股乘用车厂
广汽集团 2238 HK 7.94 948 15.4 3.6 5.8 5.2 0.9 6.0
吉利汽车 175 HK 13.8 1092 19.8 27.1 8.1 6.6 2.4 3.7
华晨中国汽车 1114 HK 5.78 257 47.3 18.7 4.0 3.3 0.8 3.4
长城汽车 2333 HK 4.49 458 4.4 4.4 6.9 6.6 0.7 4.9
北京汽车 1958 HK 4.12 291 130.7 23.3 5.2 4.2 0.6 8.2
比亚迪 1211 HK 51.3 1337 -16.5 36.6 38.5 28.2 2.1 0.4
全球乘用车厂
福特汽车 F US 7.63 2153 -29.8 -1.8 5.7 5.8 0.8 7.4
大众汽车 VOW GR 142 5572 10.3 14.6 5.7 5.0 0.6 4.6
宝马汽车 BMW GR 70.93 3614 -20.1 3.5 6.8 6.5 0.8 5.6
戴姆勒 DAI GR 46.42 3892 -22.1 8.1 6.1 5.6 0.7 7.6
标致 UG FP 18.17 1288 58.5 15.0 5.6 4.9 1.0 5.0
丰田汽车^ 7203 JP 6095 12445 38.3 -0.8 7.4 7.4 0.9 4.0
本田汽车^ 7267 JP 2728 3224 66.1 -27.6 4.8 6.6 0.6 4.6
日产汽车^ 7201 JP 838 2244 10.8 -27.1 4.6 6.3 0.6 7.0
特斯拉 TSLA US 295 3861 -87.3 -553.0 -197.1 43.5 8.6 0.0

A股乘用车
上汽集团 600104.SH 27.16 3116 8.2 8.0 8.5 7.8 1.3 0.0
长安汽车 000625.SZ 6.48 285 -69.3 41.7 14.2 10.0 0.7 0.0
广汽集团 601238.SH 10.26 946 -12.1 20.0 8.5 7.6 1.3 4.8
长城汽车 601633.SH 5.56 460 15.2 11.1 8.8 7.9 1.0 4.8
江淮汽车 600418.SH 4.74 91 -38.7 34.1 33.6 25.1 0.7 0.0
江铃汽车 000550.SZ 13 90 -69.5 85.8 53.2 28.6 0.9 0.0
众泰汽车 000980.SZ 4.33 88 -17.7 10.9 7.4 6.7 0.5 0.0

每股收益增长率(%) 市盈率(x)
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风险提示 
1） 2019 年车市展望不佳，市场一致预期是销量增速为-3%-3%，或导致行业库存升高，价

格战升级，令整车企业利润下滑。 

2） 汽车整车行业受安全、环保政策影响大，若 2019 年国家实施不利于整车行业发展的具

体政策，或对汽车产业销售形成不利影响。 

3） 领克品牌的成功，很大部分来源于沃尔沃品牌的支持。若沃尔沃品牌停止对领克品牌的

技术和品牌资源支持，会令领克品牌未来发展受挫。 

4） 核心管理和技术人才的流失风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 15,045 13,415 17,344 28,893 41,470 

 

营业收入 53,722 92,761 107,158 132,351 144,951 

应收款项 29,041 33,478 29,019 37,503 39,621 

 

营业成本 -43,880 -74,779 -85,641 -105,621 -115,125 

存货净额 3,066 6,027 6,490 8,354 8,783 

 

营业税金及附加 - - - - 1 

其他流劢资产 97 88 3,482 8,587 16,701 

 

销售费用 -2,503 -4,056 -4,835 -6,220 -6,740 

流劢资产合计 47,249 53,008 56,334 83,337 106,576 

 

管理费用 -2,560 -2,923 -3,319 -4,235 -4,638 

固定资产及在建工程 10,650 14,053 16,352 18,713 20,793 

 

财务费用 -30 -35 22 2 2 

长期股权投资 1,002 4,805 5,974 5,974 5,974 

 

其他费用/（-收入） -42 -28 -16 -16 -16 

无形资产 6,462 10,552 13,128 15,811 18,215 

 

营业利润 4,707 10,940 13,368 16,260 18,434 

其他非流劢资产 2,220 2,563 2,765 2,765 2,765 

 

营业外净收支 1,497 1,834 1,885 2,904 5,327 

非流劢资产合计 20,334 31,973 38,220 43,264 47,747 

 

利润总额 6,204 12,774 15,253 19,164 23,761 

资产总计 67,583 84,981 94,555 126,601 154,323 

 

所得税费用 -1,034 -2,039 -2,386 -2,814 -3,390 

短期借款 174 1,296 500 500 500 

 

净利润 5,170 10,735 12,868 16,350 20,372 

应付款项 39,779 47,533 44,978 58,128 61,410 

 

少数股东损益 -58 -102 -133 -163 -204 

其他流劢负债 677 1,073 1,040 1,040 1,040 

 

归属于母公司净利润 5,112 10,634 12,734 16,186 20,168 

流劢负债合计 40,630 49,902 46,519 59,668 62,950 

  

     

长期借款及应付债券 2,068 - - - - 

 

财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

其他长期负债 198 268 316 316 316 

 

盈利能力      

长期负债合计 2,266 268 316 316 316 

 

ROE 23.3% 36.1% 31.2% 28.6% 25.8% 

负债合计 42,897 50,170 46,835 59,985 63,267 

 

毛利率 18.3% 19.4% 20.1% 20.2% 20.6% 

股本 163 164 164 164 164 

 

营业利润率 8.8% 11.8% 12.5% 12.3% 12.7% 

股东权益 24,524 34,647 47,555 66,452 90,856 

 

销售净利率 9.5% 11.5% 11.9% 12.2% 13.9% 

负债和股东权益总计 67,583 84,981 94,555 126,601 154,287 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 78.3% 72.7% 15.5% 23.5% 9.5% 

现金流量表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

营业利润增长率 184.5% 131.7% 21.6% 21.8% 13.4% 

净利润 5,170 10,735 12,868 16,350 20,371 

 

净利润增长率 126.2% 108.0% 19.8% 27.1% 24.6% 

折旧摊销 1,654 1,938 2,124 2,677 3,517 

 

偿债能力      

营运资金变劢 1,538 -510 -1,999 2,802 735 

 

资产负债率 63.5% 59.0% 49.5% 47.4% 41.0% 

其他 -25 -170 -552 -668 -4,013 

 

流劢比 1.16 1.06 1.21 1.40 1.69 

经营活劢现金流 8,338 11,994 12,441 21,160 20,609 

 

速劢比 1.09 0.94 1.07 1.26 1.55 

资本支出 -4,628 -13,158 -8,946 -8,000 -8,000 

  

     

其他 2,070 1,247 154 32 4,031 
 
每股指标与估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

投资活劢现金流 -2,557 -11,911 -8,793 -7,968 -3,969 

 

每股指标      

债务融资 58 995 -77 -30 -30 
 
EPS 0.58 1.19 1.42 1.80 2.25 

权益融资 -29 -646 -2,137 -2,547 -4,033 
 
BVPS 2.77 3.86 5.26 7.35 10.05 

其它 - -2,034 - - - 

 

估值      

筹资活劢现金流 29 -1,685 -2,214 -2,577 -4,063 

 

P/E 20.6 10.0 8.4 6.6 5.3 

汇率变劢 69 -29 - - - 

 

P/B 4.3 3.1 2.3 1.6 1.2 

现金净增加额 5,879 -1,631 1,434 10,615 12,577 

 

P/S 2.0 1.1 1.0 0.8 0.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未来 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 

中性： 个股预期未来 6-12 个月内的波动幅度（复权后）介于-5%到 5% 

卖出： 个股预期未来 6-12 个月内的跌幅（复权后）大于 5％ 
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