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公司数据 

市值(百万港币) 257,793 

3月平均流通量 (百万港币) 2,271.67 

52 周内股价高/低 (港币)  36.08/14.57 

总股本 (百万) 9,821 

资料来源：万得 

 

股东结构 

李书福 41.20% 

资料来源：披露易 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 7.8% 16.7% 

3-月 44.9% 60.2% 

6-月 -9.8% 6.7% 

资料来源：万得 

 

股份表现 

 
资料来源：万得 
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吉利汽车公布 2021 年上半年业绩。公司实现营业收入 450 亿元人民币，同比增
长 22%。归母净利润达到 24 亿人民币，同比增长 4%。我们认为公司下半年将进
入新车型周期，带动销量业绩稳步提升。同时公司发布 2025 年中长期远景，目
标保持市占率中国品牌第一， 2025 年目标销量 365 万辆，预计将使得估值同步
抬升。我们上调目标价至 34.7 港元，涨幅空间为 32.3%。维持买入评级。 

 上半年业绩可圈可点。虽然汽车缺芯使得上半年整车销售收入略低于市场预期，
但上半年吉利品牌销售单价同比环比分别提升 6/1 个百分点。同时公司 1）研
发技术服务实现收入 4 亿元人民币以及 2）知识产权收入达到 6 亿元人民币，
反映出公司技术外供得到认可，同时带动毛利率同比提升 0.1 个百分点。由于
股权支付费用上升，公司整体费用率提升约 1 个百分点。领克品牌销量大幅增
长同时，单车利润稳步提升，使得领克合营公司净利润率同比提升 1 个百分点，
为吉利汽车贡献约 2.3 亿元人民币投资利润。 

 下半年新车型值得期待。上半年公司实现销量 63 万辆（完成 153 万辆销量目
标的 41%），同比增长 19%。其中吉利品牌销量为 52.2万辆，同比增长 10%，
而领克品牌销量为 10.8 万辆，同比大幅增长 97%。展望下半年，星越 L 于 7
月开始交付市场，同时 8 月底新一代帝豪、中改款缤越正式上市，均有望成为
爆款，带动销量提升。领克品牌下，基于 SPA 平台的领克 09 将在年内上市。
随着芯片短缺在 4 季度有望逐步缓解及众多重磅车型上市，我们认为公司下半
年销量将环比显著增长。我们预计公司全年将实现销量 150 万辆同比增长
14%，其中领克品牌全年销量预计将突破 30 万辆。 

 新能源短板有望逐步补齐。极氪 001 在 4 月上市后消费者反馈火爆，2021 年
可交付订单已经售罄，目前已经停止接受定金，新车将于 10 月正式交付市场。
公司预计极氪汽车 2025 年在高端电动汽车市场占有率居全球前三，销量达到
65 万辆。公司同时公布全新一代 GHS2.0 技术，具备高智能、强动力和低油
耗的特点，并针对性开发混动专用 DHE发动机以及混动专用 DHT 变速器，有
望下半年在新车型上搭载。公司与欣旺达成立合资公司生产混动电池包，显示
公司对混动车型的信心。我们预计吉利汽车将通过纯电动及混动两条技术路线
补齐新能源短板，公司新能源渗透率有望稳步提升。 

 我们认为公司上半年业绩符合预期，下半年业绩及估值有望同步提升。我们
下调公司 2021 年盈利预测至 64 亿元人民币以反映费用率预测更新。上半年
1）公司撤回科创板申请；2）未完成对沃尔沃收购及 3）缺芯情况下交付量不
及预期等因素影响市场情绪，目前估值处于吸引区间。我们认为 1）下半年全
新车型上市带动销量增长；2）芯片边际缓解带动估值情绪回升；3）极氪外
部融资等潜在资本运作机会；将使得公司业绩及估值同步抬升。因此我们基于
公司 45.0x 倍 2021/22E年平均市盈率，将此前目标价 28.3 港元（基于最初的
35.0 倍 2021E 市盈率）上调至 34.7 港元。重申买入评级。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业额 (百万人民币) 97,401 92,114 102,865 111,670 121,355 

同比增长 (%) -8.63% -5.43% 11.67% 8.56% 8.67% 

净利润 (百万人民币) 8,190 5,534 6,100 7,476 8,882 

每股收益 (人民币) 0.90 0.58 0.61 0.75 0.89 

每股收益变动 (%) -36% -36% 7% 23% 19% 

市场每股盈利预测  (人民币) NA 0.75 0.84 1.10 1.31 

市盈率(x) 25.54 39.76 37.93 30.82 25.86 

市帐率 (x) 3.55 3.25 3.29 3.02 2.75 

股息率 (%) 0.98% 0.73% 0.68% 0.83% 0.99% 

权益收益率 (%) 16.48% 9.37% 9.64% 11.38% 12.37% 

负债比率 (x) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测 

吉利汽车 (175 HK) 
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盈利预测及新车型图 

图 1: 盈利预测 

 新预测 原预测 变化 (%) 

人民币 (百万) FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E 

收入 102,865 111,670 102,985 110,796 0% 1% 

毛利 16,890 18,537 16,787 18,281 1% 1% 

净利润 6,100 7,476 6,908 7,826 -12% -4% 

每股盈利 (人民币) 0.62 0.76 0.72 0.82 -14% -7% 

毛利率 16.42% 16.60% 16.30% 16.50% 0.1 ppt 0.1 ppt 

净利润率 5.93% 6.69% 6.71% 7.06% -0.8 ppt -0.4 ppt 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

图 2: 招银国际与市场预测 

 招银国际预测 市场预测 差异 (%) 

人民币 (百万) FY21E FY22E FY21E FY22E FY21E FY22E 

收入 102,865 111,670 109,037 129,120 -6% -14% 

毛利 16,890 18,537 18,324 22,683 -8% -18% 

净利润 6,100 7,476 8,112 10,734 -25% -30% 

每股盈利 (人民币) 0.62 0.76 0.84 1.10 -26% -31% 

毛利率 16.42% 16.60% 16.81% 17.57% -0.4 ppt -1.0 ppt 

净利润率 5.93% 6.69% 7.44% 8.31% -1.5 ppt -1.6 ppt 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 3: 第四代帝豪 

 

资料来源：汽车之家 

图 4: 中改款缤越 

 
资料来源：汽车之家 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

销售收入 97,401 92,114 102,865 111,670 121,355   息税前利润 8,190  5,534  6,100  7,476  8,882  

  整车 91,843 83,814 91,860 98,671 106,242   折旧和摊销 (3,733) (5,491) (5,728) (6,209) (6,188) 

  零部件 5,130 6,989 8,945 10,734 12,667   营运资金变动 812  (7,175) 2,117  (5,881) (9,046) 

  研发支持服务 0 745 1,267 1,393 1,505   其它 7,269  8,729  2,132  11,384  11,173  

  知识产权收入 428 566 792 872 941  经营活动所得现金流 12,538  1,597  4,620  6,771  4,821  

销售成本 (80,485) (77,377) (85,974) (93,133) (100,967)              
毛利 16,917 14,737 16,890 18,537 20,388   资本开支 (7,498) (6,837) (5,780) (4,953) (3,813) 

销售费用 (4,332) (5,053) (5,349) (5,583) (5,946)   联营公司 (58) (32) (49) (54) (60) 

管理费用 (5,122) (5,754) (6,347) (6,700) (7,039)   其它 (3,235) 1,439  0  0  0  

以股权支付的费用 (5) (4) (1,193) (1,117) (971)   投资活动所得现金净额 (10,791) (5,430) (5,830) (5,008) (3,873) 

财务费用 108 208 220 151 67              

来自合营公司的利润分配 626 825 1,494 2,024 2,451   股份发行 3,413  5,937  24  0  0  

来自联营公司的利润分配 38 51 56 61 67   凈借贷 763  (247) (576) 1,194  2,743  

其他收入 1,225 1,039 1,337 1,340 1,335   支付股息 (2,058) (1,612) (1,537) (1,884) (2,238) 

其他支出 0 0 0 0 0   其它 (355) (317) 0  0  0  

处置资产收益 183 392 0 0 0   融资活动所得现金净额 1,763  3,761  (2,090) (691) 505  

利润总额 9,636 6,441 7,109 8,712 10,351              

        现金增加净额 3,510  (170) (3,299) 1,073  1,453  

所得税费用 (1,375) (866) (960) (1,176) (1,397)   年初现金及现金等价物 15,757  19,322  19,151  15,852  16,925  

净利润 8,261 5,575 6,149 7,536 8,954   其他 55  0  0  0  0  

        年末现金及现金等价物 19,322  19,151  15,852  16,925  18,378  

少数股东损益 72 41 49 60 72   受限现金 40  174  174  174  174  

归母净利润 8,190 5,534 6,100 7,476 8,882        

                          
                          

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结:12 月 31 日 (百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 57,914 59,881 60,477 61,780 62,313   销售组合 (%)      

固定资产 27,070 26,574 27,748 28,412 28,562     整车 94% 91% 89% 88% 88% 

无形资产和商誉 17,598 18,610 17,715 16,014 13,707     零部件 5% 8% 9% 10% 10% 

合资及联营公司投资 8,837 9,689 11,164 13,078 15,339     研发支持服务 0% 1% 1% 1% 1% 

其它非流动资产 4,408 5,008 3,850 4,275 4,705     知识产权收入 0% 1% 1% 1% 1% 

        合计 100% 100% 100% 100% 100% 

流动资产 50,014 50,935 54,840 64,509 75,035   盈利能力比率      

现金及现金等价物 19,322 19,151 15,852 16,925 18,378   毛利率 17% 16% 16% 17% 17% 

应收账款 25,845 27,868 34,390 42,333 50,484   税前利率 10% 7% 7% 8% 9% 

存货 4,821 3,691 4,525 5,174 5,770   净利润率 8% 6% 6% 7% 7% 

其它流动资产 27 225 73 77 404   有效税率 14% 13% 14% 14% 14% 

        资产负债比率      

流动负债 48,526 41,887 48,191 53,191 57,199   流动比率 (x) 1.03 1.22 1.14 1.21 1.31 

银行贷款 37 30 0 951 3,461   速动比率 (x) 0.93 1.12 1.04 1.11 1.20 

应付账款 47,873 41,516 47,763 51,740 53,141   现金比率 (x) 0.40 0.46 0.33 0.32 0.32 

其他 0 0 0 0 0   存货周转天数 22 17 19 20 21 

应付税费 616 340 427 500 598   应付款周转天数 217 196 203 203 192 

        应收款周转天数 97 110 146 166 183 

非流动负债 4,477 4,716 3,590 3,914 4,255   负债 / 股本比率 (%) 97% 73% 81% 83% 81% 

银行贷款 4,149 3,909 3,363 3,606 3,840   凈债务/股东权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

或有负债 0 0 0 0 0   回报率 (%)      

递延所得税 301 409 226 308 415   资本回报率 16% 9% 10% 11% 12% 

其它 26 397 0 0 0   资产回报率 10% 6% 6% 7% 8% 

        每股数据(人民币)      

所有者权益 54,436 63,631 62,906 68,498 75,142  每股盈利 (人民币) 0.90 0.56 0.61 0.75 0.89 

少数股东权益 489 582 629 685 751   每股股息 (人民币) 0.23 0.17 0.16 0.19 0.23 

归母所有者权益 54,924 64,213 63,536 69,183 75,893   每股金资产 (人民币) 6.49 7.08 7.00 7.62 8.36 

              

             

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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