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吉利汽车 (175 HK) 

 

2019 年中期疲软销量现反弹迹象 

根据中国汽车工业协会的数据，吉利在 2018 年中国汽车制造商中排名

第七。 尽管吉利的销量于 2019 年第 2 季度下滑，但自 9/2019 其销量

逐渐恢复，在 2019 年 11 月售出 143,234 辆 （同比及环比分别增长 1.1％

及 10％）。我们相信其于 2020 年推出的 6-8 款新车型及中国燃油汽车销

售进一步回暖，或会促进其销量增长。加上中高端汽车贡献增加拉动平

均售价，我们估计 2020 年利润将同比增长 26%。我们对吉利汽车首予

增持评级，目标价为 16.7 港元，隐含 9%的上涨空间。 
 销量降幅收窄：吉利汽车 2Q2019 及 3Q2019 销量大幅下降，主要由于：1）

一些城市从 2019 年 7 月 1 日开始执行国六排放标准，导致购车者在 1H2019

之前对新车的需求紧缩；2）中美关系不确定性；及 3）经济不景气拖累消

费者的购买力。但是，我们看到吉利销量下降幅度自 2019 年 9 月以来有所

收窄，并于 2019 年 11 月录得 1.1%的同比增长。考虑到 12 月及 1 月为汽

车销售旺季，消费者通常选择在农历新年之前购车，因此，我们认为吉利

的汽车销量将在近期保持增长。 

 新推出的 6-8 款车型将带动 2020 年的平均售价上升：吉利指引其将于 2020

年推出 6-8 款新车型，包括领克 05 及 06、ICON 及 PREFACE，我们相信新

车型不仅会促进销量增长，还会提升整体平均售价，因为大多数新车型都

是中高端车。由于吉利未来将战略性地提升高价车的比重，或会带动其平

均售价攀升。 

 将继续向宝腾转让知识产权以提高声誉及收入：吉利已同意将 3 项知识产

权（IP）转让给宝腾，可收取 3 种许可车型的许可费及汽车配件费。通过

知识产权转让可实现双赢，因为宝腾可节省大量的研发成本，吉利可获得

可观的利润。吉利指引其将继续向宝腾转让知识产权，这将提高其声誉并

产生更高的收入。 

 毛利率在激烈的竞争中缓慢反弹：随着经济增长放缓，以致竞争激烈且并

无提价空间，因此我们预计吉利 2020 年毛利率仅缓慢上升。 

 稳健的资产负债表：吉利 1H2019 净现金为人民币 106 亿元，我们预计即使

在经济不景气的情况下，吉利也能计划扩张，这有利提升其市场份额。 

 首予增持评级。由于销量下降幅度缩小，所以过去三个月吉利股价上涨了

20%。我们相信随着新车型的推出及燃油车需求的回升，其将在 2020 年恢

复利润增长。根据 10 年 DCF 模型，我们对吉利首予“增持”评级，目标价为

16.7 港币，相当于 12.4 倍 FY20 预测市盈率及 2.2 倍 FY20 预测市净率。 

投资总结 
年结于 12 月  2017   2018   2019E   2020E   2021E  

营收（人民币百万元） 92,761  106,595  97,598  108,371  120,777  

变化（%） 73  15  (8) 11  11  

净利润（人民币百万元） 10,634  12,553  8,952  11,256  13,155  

变化（%） 108  18  (29) 26  17  

每股盈利（人民币） 1.190  1.398  0.978  1.215  1.423  

变化（%） 105  17  (30) 24  17  

市盈率（倍） 11.6  9.9  14.1  11.4  9.7  

市净率（倍） 3.7  2.8  2.3  2.0  1.7  

价格/经营活动现金流（倍） 10.3  8.9  8.0  7.1  6.0  

企业价值/息税折摊前利润（倍） 8.1  6.8  8.4  6.8  5.5  

每股股息（人民币） 0.074  0.342  0.245  0.308  0.360  

股息回报率（%） 0.5  2.5  1.8  2.2  2.6  

资料来源：公司资料、彭博资讯、东方证券（香港） 
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最新主要数据  

已发行股份总数（百万股） 9,146  
市值（百万港元） 140,476  

企业价值（百万港元） 126,335  
12 个月内日均成交额（百万港元） 822  

12 个月波动率（%） 45 
FY18-20 预测市盈增长率（倍） (1.5) 

FY18-20 预测平均净资产收益率（%） 21  
FY19 预测市净率（倍） 2.3  

FY19 预测净负债-股东权益比（%） 净现金 

 

股价表现（%） 

 1 个月 本年 12 个月 

绝对值 1  11  5  

相对恒指 5  9  4  

 

主要股东持股 （%）  

Proper Glory Holdings Inc 28.8 

浙江吉利控股集团 8.7 

贝莱德集团 4.9 

 

审计师 

致同会计师事务所 

 
 
股价走势图 

成交量（百万港元）  价格（港元） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）
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资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港） 

中国汽车市场下滑，国内品牌首当其冲 

 

汽车销量料将复苏 

截至 2019 年 10 月，中国汽车销量已连续下降 16 个月，但图 2 显示目前降

幅已收窄。1H2019 车市显着下滑主要由于深圳、上海、广东及河南等地区

在 2019 年 7 月实施国六排放标准，早于原定生效日期 2020 年 7 月 1 日，汽

车经销商于是急于清理国五标准车而大幅降价。然而，鉴于大多数购车者都

在等待购买国六标准车，导致国五标准车库存增加及汽车销售下滑。同时，

中美关系的不确定性以及经济下行也给消费者的购买力带来压力。2019 年

下半年得益于部分城市已于 2019 年 7 月实施国六排放标准，加上旺季带动

需求，根据中国汽车工业协会数据，2019 年首 10 个月汽车市场整体同比仅

下降 9.7%至 2,060 万辆，相比今年首 6 个月的 12.4%负增长已有所改善。 

 

 

国内品牌受汽车销量下滑影响最大 

根据中国汽车工业协会数据，2019 年首 10 个月国内品牌汽车销量同比下降

17.5%至 667 万辆，其市场份额下降 3.1 个百分点至 38.9%，跑输大市。国内

品牌在经济放缓下所受影响最大，因为购买中低端汽车的消费者会削减可支

配支出，进一步加剧了 1H2019 中国汽车制造商的竞争。图 3 显示，3Q2019

国内品牌销量下降幅度有所收窄，我们预计 4Q2019 会继续反弹，因为 11

月及 12 月是汽车销售旺季，消费者通常选择在农历新年之前购车。 

 

补贴削减导致新能源车销售下滑 

政府于 1Q2019 针对新能源车（NEV）宣布新的补贴政策，自 2019 年 6 月

26 日起将补贴平均削减一半。根据中国汽车工业协会数据，购车者赶在最

后期限之前购买新能源车。因此，2019 年首 6 个月新能源车销量同比增长

49.7%至 61.6 万辆，远超整体汽车市场表现。但在 6 月下旬实施新政策之后，

新能源车销量截至 2019 年 10 月连续第四个月下降，同比下降 45.6%，而去

年同期为同比增长 51.5%。由于预计 2020 年提供的补贴将持续减少，我们

认为新能源车的需求将减少，并给新能源车制造商带来压力。 

图 1： 2019 年 7 月 1 日起实施国六标
准的地区 

1 深圳 
2 上海 
3 天津 
4 重庆 
5 安徽 
6 南京 
7 杭州 
8 四川 
9 海南 

10 广东 
11 山东 
12 河南 
13 河北 

资料来源：互联网数据、东方证券（香港） 

图 2：中国汽车月度销量  图 3：汽车月度销量（按品牌） 

 

 

 
资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港）  资料来源：中国汽车工业信息网、Wind、东方证券（香港） 

    

图 4：中国新能源车销量 
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Chinese brands

Japanese
brands*
Germany
brands*
US brands*

2018年7月起中国汽车销
量录得负增长，但 2H19
相比 1H19 降幅收窄。 
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Accumulated NEVs Sales  (LHS)
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2018 年 9 月起国内品牌
销量下滑，但目前已有
所改善。 

汽车销量 (左轴) 

同比增长 (%) (右轴) 

中国品牌 

*日本品牌 

*德国品牌 

美国品牌 

NEV 累计销量 (左轴) 

同比增长 (%) (右轴) 
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吉利持续获得市场份额 

 

上汽集团占中国汽车总销量的 25% 

根据中国汽车工业协会数据，上汽集团是中国最大的汽车制造商，2018 年

销量达 701 万辆，市场份额为 25.2%。我们观察到，上汽集团在 2013-2018

年期间销量持续增长并保持市场领先地位，上汽集团旗下的国内品牌有荣威、

名爵、上汽大通、跃进、五菱及宝骏，上汽合资企业品牌则有上汽大众、上

汽通用、上汽通用五菱、申沃客车、上汽依维柯红岩及南京依维柯。我们知

道上汽大众、上汽通用及上汽通用五菱分别在 2018 年中国乘用车销量榜单

位列第一、第三及第四名，随着上汽竞争力增强，我们相信其将继续获得市

场份额。相比之下，第二大汽车制造商东风汽车在 2017-2018 年期间销量却

出现了个位数的下降，主要由于其子公司包括东风雷诺、神龙汽车及东风柳

汽销量大幅下降，因此其市场份额由 2013年的 16.0%降至 2018 年的 13.8%，

表现不及行业平均。 

 

吉利、广汽、及奇瑞在过去 5 年中跑赢行业 

中国汽车市场销量 2013-2018 年的复合年增长率为 5%。吉利、广汽及奇瑞

在前十大汽车制造商中是少数高增长公司。吉利销量由 2013 年的 55 万辆增

长逾两倍至 2018 年的 152 万辆，2013-2018 年的复合年增长率为 23%，主

要由于推出了帝豪 GS、帝豪 GL 及博越等热门车型。销量第二高增长的汽车

制造商是广汽集团，2013-2018 年的复合年增长率为 16%，因为日本品牌汽

车具有较高的性价比，许多购车者青睐日本品牌，我们相信广汽集团将从中

受益。奇瑞销量 2013-2018 年的复合年增长率为 9%，主要由于 2016 年艾瑞

泽 5 销量激增，其在 2017-2018 年的销量稳定增长。 

 

吉利持续获得国内品牌市场份额 

吉利在过去五年不断获得市场份额。图 8 及图 9 显示，其在 2014 年未入前

十名，但在 2018 年排名第七，其市场份额（按销量计）由 2013 年的 2.5%

升至 2018 年的 5.5%。虽然 2019 年首 10 个月的销量同比下降 14%，其市场

份额仍维持在 5.3%，因为行业整体 2019 年表现不佳，如上汽/东风的销量

在 2019 年前 10 个月同比下降 13.7%/4.2%。此外，根据盖世汽车网，吉利

在国内品牌中销量排名第一，我们认为在与沃尔沃紧密合作后，吉利将凭借

其技术改进及研发升级，继续在国内市场上获得市场份额。 
 

 

 

图 5: 2018 年车企市场份额 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港） 

图 6：一线车企销量  图 7：二线车企销量 

   

资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港）  资料来源：中国汽车工业信息网、Wind、东方证券（香港） 

    

图 8：2014-2016 车企排名 

 2014 2015 2016 
1 上汽 上汽 上汽 
2 东风 东风 东风 
3 一汽 一汽 一汽 
4 长安 长安 长安 
5 北汽 北汽 北汽 
6 广汽 广汽 广汽 
7 华晨 华晨 长城 
8 长城 长城 吉利 
9 奇瑞 江淮 华晨 

10 江淮 吉利 奇瑞 
资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港） 

图 9：2017-5M2019 车企排名 

 2017 2018 5M 
2019 

1 上汽 上汽 上汽 
2 东风 东风 东风 
3 一汽 一汽 一汽 
4 长安 北汽 长安 
5 北汽 广汽 北汽 
6 广汽 长安 广汽 
7 吉利 吉利 长城 
8 长城 长城 吉利 
9 华晨 华晨 华晨 

10 奇瑞 奇瑞 奇瑞 
资料来源：中国汽车工业协会、东方证券（香港）

*2019年 5月以后中国汽车工业协会不再公布排名 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

浙江吉利控股–中国领先的汽车制造商之一 

 

浙江吉利控股从 1997 年开始涉足汽车业务 

浙江吉利控股集团是一家私营汽车制造商，主要从事汽车及动力总成设计、

开发、生产及销售，还提供出行服务、金融服务、教育及赛车运动等业务。

浙江吉利控股于1986年在浙江省台州市成立，并于1997年进入汽车行业。浙

江吉利控股拥有5家子公司，分别是吉利汽车（175.HK）、沃尔沃汽车集团、

吉利新能源商用车、铭泰集团及吉利科技集团。吉利汽车（Geely）、领克（Lynk

＆Co）、沃尔沃汽车（Volvo）、Polestar、路特斯（Lotus）、伦敦电动车等国

际知名品牌均由其子公司持有。浙江吉利控股自2010年以来已将自己定位为

汽车市场的领导者，目前为止，产品已完全覆盖低端市场（吉利品牌）、中

高端市场（领克品牌）及豪华市场（沃尔沃品牌）。 

 

李书福先生带领集团收购国际汽车品牌 

浙江吉利控股主席李书福先生 1963 年出生于浙江台州。李先生拥有燕山大

学的工程硕士学位。2010 年，李先生带领浙江吉利控股以 18 亿美元的价格

从福特汽车手中收购豪华品牌–沃尔沃汽车，此项收购帮助浙江吉利控股声

名远播，因为这是中国民营车企最大的海外汽车收购。通过与沃尔沃的合作，

浙江吉利控股可在中短期内增强技术，并能够在中国生产豪华车。2013 年，

浙江吉利控股以 1460 万美元的价格收购伦敦出租车公司，随后于 2017 年收

购宝腾（Proton）49.9%股权及路特斯跑车 51%股权。2018 年，浙江吉利控

股继续收购沃尔沃集团（AB Volvo）8.2%股权及戴姆勒（Daimler）9.7%股权

后，李先生便成为了沃尔沃集团及戴姆勒的第一大股东。我们认为，这些收

购事项可支持浙江吉利控股提升全球知名度，实施全球战略及创新，并通过

获得一流的德国汽车技术来增强竞争力。 

 

 

图 10：吉利控股覆盖低端至豪华品牌 

图 11：浙江吉利控股集团架构 
     

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 12：李书福先生 

 

浙江
吉利
控股 

豪华品牌  - 沃尔沃 

中高端品牌  - 领克 

中低端品牌  - 吉利 

浙江吉利控股集团（ZGH） 

铭泰集团 
吉利新能源 

商用车 
吉利汽车 (175.HK) 沃尔沃 吉利科技集团 

吉利汽车 

几何汽车 

领克汽车 

路特斯汽车 

沃尔沃  

Polestar 

太力飞行

汽车 

曹操出行 

伦敦电动

车公司  

远程商用车  

铭泰教育 

铭泰体育 

铭泰文旅 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 
 
 

 

 
 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

吉利汽车得到浙江吉利控股的大力支持 

 

吉利有 3 个汽车品牌 

吉利汽车（“吉利”）为浙江吉利控股的子公司，主要从事乘用车生产及销售，

其大部分产品主要以吉利、领克、宝腾及路特斯品牌在中国销售。目前，吉

利拥有12个生产基地，年总产能为240万辆汽车。截至2019年6月底，公司在

中国拥有980家吉利品牌经销店、243家领克中心及20个领克空间。吉利品牌

与领克有不同的营销及分销系统。此外，公司于2018年通过24名销售代理及

336家销售及服务网点将产品出口到24个国家/地区，主要集中在东欧、中东

及非洲等发展中国家。应浙江吉利控股要求，沃尔沃已将技术转让给吉利，

提升公司竞争力之余，还吸引客户眼球。 
 

 

从 2015 年开始专注于 NEEV 的发展 

吉利于 2015 年宣布其名为“蓝色吉利行动”的新能源车战略，该战略将资源

集中在发展新能源车（NEV），目标是到 2020 年使集团新能源和电气化汽车

（NEEV）销售占总销售的 90%，而 NEEV 的销量中 PHEV/MHEV 及 EV 分别占

65%及 35%。截至 2019 年首 10 个月，NEEV 仅占吉利销量的 8.2%，管理层

解释该比例较低的主要原因是购车者对 NEEV 的需求低于预期。同时，“蓝

色吉利行动”计划在 2018 年之前推出 30 多款 NEEV 车型，但 2018 年吉利仅

销售 9 种 NEEV 车型（帝豪 PHEV、帝豪 EV、博瑞 GE PHEV、博瑞 GE MHEV、

帝豪 GSe、帝豪 GL PHEV、领克 01、领克 02 及领克 03）。我们看到吉利加

快了 NEEV 开发并提升其数字化及电气化速度，我们相信即使未达成“蓝色

吉利行动”目标，这些战略也可巩固其市场地位。 

 

图 13：吉利旗下品牌 

图 14：吉利发展里程碑 
     

 
1986 

 
2005 

 

1994 2006 

1996 2010 

1997 2013 

1998 2017 

2002 2017 

2003 2018 

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

图 15：帝豪 GSe 

吉利在浙江成立，从事冰箱零部件
制造 

吉利在台州市生产销售摩托车 

吉利集团成立 

吉利进入汽车行业 

首辆汽车出厂 

成为中国十大车企之一 

吉利汽车于香港联交所上市 

收购 Manganese Bronze Holding(伦敦出租车
公司的母公司)19.97%股权，并在中国成立合
资公司生产销售伦敦出租车 

浙江吉利控股收购沃尔沃汽车 100%股权 

浙江吉利控股收购 Manganese Bronze 
Holding 100%股权 

吉利收购马来西亚车企宝腾 49.9%股权，及  
豪华跑车品牌路特斯 51%股权 

推出领克 01 

浙江吉利控股收购戴姆勒 9.7%股权 

研究 

阶段 

扩张阶段 

快速增长

阶段 

浙江吉利控股集团成立 
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             吉利汽车  

50%                           

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 
 
 
 
 
 

领克进击中高端汽车市场 

 

领克融合欧洲设计及技术 

吉利的母公司浙江吉利控股于 2010 年从福特汽车手中收购了瑞典品牌沃尔

沃。中外合资企业领克成立于 2016 年，分别由吉利汽车、吉利集团及沃尔

沃拥有 50%、20%及 30%股权，该品牌定位为吉利品牌之上及沃尔沃品牌之

下。通过与沃尔沃的合作，吉利不仅提高研究及创新能力，还通过生产优质

汽车而享有良好声誉。众所周知，沃尔沃已为吉利汽车提供发动机，并为领

克提供共享技术。同时，吉利与沃尔沃共享并开发汽车平台 CMA，该平台

结合基于沃尔沃技术的欧洲技术及设计。CMA 平台生产的 3 款领克车型分

别于 2017 年及 2018 年推出。鉴于未来将有更多联合研发的车型推出，我们

相信其将提升吉利的竞争力及声誉。 

 

与吉利品牌不同的商业模式 

领克与吉利品牌的分销渠道不同。像特斯拉（Tesla）一样，通过线上平台或

线下门店以透明的价格系统及订购系统销售汽车，我们相信这样可以使购车

过程更加轻松并节省选购的时间成本。此外，领克承诺为消费者提供终身免

费保修、终身免费道路救援及终身免费数据流量，从而保障客户免受汽车问

题的困扰。此外，公司允许消费者在一定期限内免费更换车型，我们认为这

样可以满足年轻消费者的需求，并且更容易吸引年轻购车者。 
 

图 16：领克股权架构 

图 17：吉利品牌 vs 领克品牌 

 吉利品牌  领克品牌 

    

推出年份 1998  2017 

价格区间 (人民币) 43,900 – 216,800  113,800 -228,800 

定位 中低端（低端为主）  中高端 

制造平台 吉利设计  与沃尔沃合作设计 

目标客户 大众市场  年轻专业人士 

模块架构 AMA、BMA、CMA、DMA  CMA 

涡轮发动机 1.0L/1.3L/1.5L/1.8L/2.4L 

1.0T/1.4T/1.5T/1.8T/2.0T 

  

1.5T/2.0T 

特征  物有所值 

 吉利不仅提供诱人的价格，还升级技术、销

售渠道及服务以吸引更多客户 

  铝气缸，节省油耗，延长使用寿命 

 自有国际设计能力 

截至 2019 年 6 月的 

分销渠道 

 经销商 – 980 家中国经销商，近 500 个海

外销售及服务网点 
  线下商店- 243 个领克中心及 20 个领克空间 
 网上商店 

主要竞争对手 国内品牌如长城、长安、传祺等  国外品牌如丰田、大众、通用、福特等 

产能（辆） 2,400,000  200,000 

资料来源：互联网、公司资料、东方证券（香港） 

吉利集团

20% 

沃尔沃 

30% 
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 吉利将重心由低端转向中高端车型

图 18：吉利的股价 

 
 价格区间  

(人民币千元) 
销量(千辆) 

我们的观点 
2015 2016 2017 2018 2019E 

低端车型 208.9 208.5 237.0 461.9 356.3  

吉利熊猫 37-50 14.1 7.2 1.1 - -  过去 5 年低端汽车对收入的贡献显着
下降：吉利的低端汽车占 2015 年总销
售的 41%。我们看到吉利已战略性地停
产一些低价汽车（如熊猫及自由舰），
自 2016 年以来已将重点转移至中高端
汽车。低端汽车 2019 年首 10 个月销量
的贡献已下降至 26%。在低端汽车中，
远景 X3、远景及帝豪是最受欢迎的车
型，2019 年 10 月均售出逾 7,000 辆。 

自由舰 39-42  10.8 0.3 - - - 

远景 X1 40-58 - - 24.5 11.9 0.0 

远景 X3 46-69 - - 30.9 116.9 93.5 

吉利金刚 48-66 57.4 63.4 35.6 17.0 - 

吉利远景 48-74 122.0 137.7 145.0 143.9 80.7 

英伦 SC7 52-57 4.6 - - - - 

帝豪/新帝豪 70-99 - - - 172.2 182.1 

中低端车型 268.7 481.2 933.6 834.9 732.5  

远景 S1 60-103 - - 10.8 67.9 25.6  2019 年首 10 个月帝豪 GS 及帝豪 GL
销量大幅下降：帝豪 GS、帝豪 GL 及远
景 SUV 是 2017 年的热门车型，销量超
过 10 万辆，但我们观察到帝豪 GS 及帝
豪 GL 的销量分别由 2018 年首 10 个月
的 12.9 万辆及 12.7 万辆大幅下降至
2019 年首 10 个月的 7.76 万辆及 6.62
万辆，可能由于缤越及缤瑞的推出吞噬
了帝豪 GL 及帝豪 GS 的部分市场份额。 

帝豪(EC7） 70-101 206.2 223.8 239.5 42.9 - 

远景 SUV 70-106 - 42.4 125.5 113.3 75.3 

全球鹰 GX7 70-120 59.9 15.3 - - - 

缤瑞 76-111 - - - 33.1 83.0 

帝豪 GS 78-117 - 60.5 151.0 150.2 102.5 

缤越 79-130 - - - 23.4 139.3 

帝豪 GL 79-122 - 30.0 120.7 148.5 79.2 

帝豪 EC8 89-119 2.6 0.0 - - - 

吉利博越 99-162 - 109.2 286.2 255.7 227.6 

中端车型 31.5 52.0 43.5 52.1 91.1  

嘉际 100-149 - - - - 29.8  中端汽车的贡献有所增加：吉利在
2017 年之前仅生产两款中端车型，但
从 2018 年开始加速生产中高端车型，
2019 年销售 8 款车。我们估计，中端
销售将占 2019 年总销售额的 7%，高于
2018 年的 3%。我们相信吉利未来将专
注于中高端车型开发，以提升其毛利
率。 

帝豪 GSe 120-160 - - - 7.5 11.1 

博瑞(GC9） 130-155 31.5 52.0 42.8 19.5 5.1 

星越 136-196 - - - - 22.8 

帝豪 PHEV 136-160 - - 0.8 0.4 0.5 

博瑞 GE 137-180 - - - 24.8 16.3 

缤越 EV 150-170 - - - - 1.5 

嘉际 EV 170-193 - - - - 3.8 

中高端车型  1.8   1.3   28.3   151.8  174.5  

星越 EV 189-217 - - - - 0.8  增加 NEEV 的销量以提高平均售价：吉
利的中高端产品包括领克品牌，几何品
牌和 NEEV。 由于新能源汽车和新品牌
的快速发展，吉利的中高端车型销量从
2015 年的 1,800 辆大幅增长至 2018 年
的 15.18 万辆。我们预计 2019 年中高
端产品销量将进一步上升至 17.45 万
辆。 

帝豪 EV 166-186 - - 21.4 31.4 27.8 

领克 03 199-229 - - - 9.3 55.6 

领克 02 200-230 - - - 21.8 26.7 

英伦 TX4 208-228 1.8 1.3 0.8 - - 

几何 A 210-250 - - - - 12.9 

领克 01 223-260 - - 6.0 89.4 50.8 

资料来源：16888.com、汽车之家、公司资料、东方证券（香港）* 低端价格 <10 万，中端价格 10-20 万，高端价格>20 万   

0
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港元 
吉利股价由 2016 年
的 3 港元飙升至 2017
年的 27 港元，主要由
于销量、市场份额及
盈利均大幅增长。 

吉利股价由
2017 年的 27 港
元下跌至最近
的 15 港元左右，
主要由于汽车
市场放缓以及
其销量增长低
于市场预期。 

吉利股价在 2013-2015
年维持在 2-5 港元区间，
主要由于中低端产品占
比较高，且 2012-2015 年
利润并无大幅增加。 
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吉利车型的价格区间 
 

资料来源：乘用车市场信息联席会、搜狐、Wind、东方证券（香港）

图 19：燃油车及 NEEV 的价格区间 

 价格区间 

轿车 

 

SUV 

 

NEV 轿车 

   

NEV SUV 

 

新帝豪 

人民币 69,800-98,800 元 

 

缤瑞 

人民币 75,800-110,800 元 

远景 

人民币 47,900-73,900 元 
吉利生产的低端燃

油轿车及 SUV 的售

价在人民币 45,900

元至 161,800 元之

间。在中国汽车市场

萎缩的情况下，2019

年上半年这些车型

的销售受到压力。 缤越 

人民币 78,800-129,800 元 

 

远景 X3 

人民币 45,900-68,900 元 

 

远景 S1 

人民币 59,900-102,900 元 

 

新帝豪 EV  

人民币 165,800-238,300 元 

 

帝豪 PHEV  

人民币 135,800-159,800 元 

 

几何 A 

人民币 210,000-250,000 元 

 

帝豪 GSE  

人民币 119,800-159,800 元 

 

星越 EV 

人民币 188,880-216,800 元 

 

缤越 EV  

人民币 149,800-169,800 元 

 

领克 01 

人民币 229,800-259,800 元 

 

NEV的价格比燃油汽

车高得多，后者在人

民币 119,800 元至

259,800 元之间。

2019 年推出几何 A

及星越 EV 等中高端

车型，由于其定价较

高，有助支撑吉利的

平均售价。 

帝豪 GS  

人民币 77,800-116,800 元 

 

博越 

人民币 98,800-161,800 元 

 

远景 SUV  

人民币 69,900-105,900 元 
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吉利汽车概述 (1) 
 

资料来源：盖世汽车、16888.com、东方证券（香港）

图 20：10/2019 吉利与同业的销售比较 

国内品牌轿车排名 吉利车型及销量 

2019 年 10 月前 20 名 轿车车型 月度销量 我们的观点 

  
 

 新帝豪占吉利 2019 年 10 月销量的 14%，持续为

中国国产轿车中最畅销的车型，但其 2019 年首

10 个月销量同比下降 22%至 14.6 万辆，主要是由

于自主品牌汽车的需求疲软所致。我们看到其

3Q2019 销量有所回升及于 11 月销售达至 1.8 万

辆，可能因为一些城市自实施了国六排放标准后，

对车辆需求有所上升。 

新帝豪/帝豪 EC7 
(人民币 69,800-98,800 元) 

  
 缤瑞于 2018 年 9 月推出，2019 年 10 月销量在国

内品牌轿车中排名第四。我们观察到，从 2019

年 8 月开始其销量持续攀升，到 2019 年 10 月及

11 月已分别达 7,763 辆及 8,288 辆。在购车者的

好评下，我们认为其 2020 年销量将继续增长。 缤瑞 
(人民币 75,800-110,800 元) 

 

 

 

 远景曾是吉利的热卖车型，2015 年占吉利总销量

的 24%，但 2019 年首 10 个月其销量贡献已下降

至 6%。远景 2019 年 10 月销量达 7,388 辆（同比

下降 34%），在国内品牌轿车中排名第六。虽然

11 月销量为 8,622 辆，按月上升 16.7%，但我们

预计购车者更倾向于购买新款车，其未来销量或

将下降。 

  远景 
(人民币 47,900-73,900 元) 

  
 2018 年 9 月推出领克 03，2019 年 10 月销量在国

内品牌轿车中排名第七位。在过去的四个月中，

其销售额一直保持增长，其较高的平均售价可能

会促进吉利利润增长。 领克 03 
(人民币 198,700-228,700 元) 

18,342  

8,677  

8,207  

7,763  

7,623  

7,388  

6,951  

6,033  

5,416  

5,250  

5,165  

4,217  

3,874  

3,790  

3,241  

2,637  

2,307  

2,236  

2,217  

2,151  

0 5,000 10,000 15,000 20,000

帝豪EC7 

荣威i5 

逸动 

缤瑞 
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吉利汽车概述 (2) 
 

资料来源：盖世汽车、16888.com、东方证券（香港） 

图 21：10/2019 吉利与同业的销售比较 

国内品牌 SUV 排名 吉利车型及销量 

2019 年 10 月前 20 名 SUV 车型 月度销量 我们的观点 
    2016 年 3 月推出博越，2017 年的平均月销量已达 2.4

辆，成为吉利 2017-2018 年最畅销车型。截至 2019

年 10 月，博越仍是吉利最畅销车型并售出 21,396 辆，

占总销量的 16.4%，在国内品牌 SUV 中排名第三位。

尽管博越销量在 2019 年中期有所下降，但自 2019 年

6 月起有所回升，11 月售出 22,166 辆。我们预计其短

期销量可能会继续增长，因为购车者通常会在农历新

年之前购车。 

博越 

人民币 98,800-161,800 元 

 

  
 2018 年 11 月推出缤越，2019 年首 10 个月销量占吉

利销量的 10%。我们观察到过去 6 个月其销量逐渐增

长，2019 年 10 月销量在国内品牌 SUV 中排名第 11

位。凭借合理的价格及不俗的外观，对 2020 年销量

将是好兆头。 缤越 
人民币 78,800-129,800 元 

  

 帝豪 GS 销量由 2018 年首 10 个月的 12.9 万辆大幅下

降至 2019 年首 10 个月的 7.7 万辆，但自 2019 年 7

月起已开始反弹，2019 年 10 月销量达 11,995 辆，在

国内品牌 SUV 中排名第 13 位。 帝豪 GS 

人民币 77,800-116,800 元 

 

  

 2017 年推出远景 X3，2018 年的月度销量保持在 1 万

辆以上，但其 2019 年首 11 个月平均销量降至 7,500

万辆，仅占吉利销量的 6%。下降的原因可能是购车

者转向购买新车型缤越。 远景 X3 

人民币 45,900-68,900 元 

40,623  

25,189  

21,396  

18,954  

15,211  

15,017  

14,059  

13,338  

13,152  

12,808  

12,492  

12,065  

11,995  

11,122  

10,956  

9,742  

8,565  

7,765  

7,621  

7,307  

0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000

哈弗H6 

长安CS75 

博越 

荣威RX5 

哈弗M6 

哈弗F7 

宋Pro 

长安CS35 

瑞虎8 

宝骏510 

缤越 

捷途X70 

帝豪GS 

远景X3 

MG ZS

宝骏530 

风光580 

瑞虎5X 

远景SUV 

传祺GS3 

1
2

3
4

5
6

7
8

9
1

0
1

1
1

2
1

3
1

4
1

5
1

6
1

7
1

8
1

9
2

0

Unit 

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

20
18

-0
1

20
18

-0
3

20
18

-0
5

20
18

-0
7

20
18

-0
9

20
18

-1
1

20
19

-0
1

20
19

-0
3

20
19

-0
5

20
19

-0
7

20
19

-0
9

辆 

0
5,000

10,000
15,000
20,000

2
01

8-
0

1

2
01

8-
0

3

2
01

8-
0

5

2
01

8-
0

7

2
01

8-
0

9

2
01

8-
1

1

2
01

9-
0

1

2
01

9-
0

3

2
01

9-
0

5

2
01

9-
0

7

2
01

9-
0

9

辆 
 

0
5,000

10,000
15,000

2
01

8-
0

1

2
01

8-
0

3

2
01

8-
0

5

2
01

8-
0

7

2
01

8-
0

9

2
01

8-
1

1

2
01

9-
0

1

2
01

9-
0

3

2
01

9-
0

5

2
01

9-
0

7

2
01

9-
0

9

辆 

0
10,000
20,000
30,000

2
01

8-
0

1

2
01

8-
0

3

2
01

8-
0

5

2
01

8-
0

7

2
01

8-
0

9

2
01

8-
1

1

2
01

9-
0

1

2
01

9-
0

3

2
01

9-
0

5

2
01

9-
0

7

2
01

9-
0

9

辆 



   

 

 
香港股市|汽车行业|公司深度报告 

 

 

 

 

请参阅最后一页的免责声明.  11 
  
 

吉利汽车概述 (3) 
 

资料来源：16888.com、东方证券（香港） 

图 22：吉利汽车车型及上市时间 

新能源/
燃油 

类型 类别 
 

车型 
上市 
时间 

行驶里程 
（千米） 

补贴 
额度 

2019 年前十个月销量贡献 (%) 

         

燃油车 

轿车 

紧凑型 

1 吉利远景 2006    

2 帝豪/新帝豪 2014   

3 帝豪 GL 09/2016   

4 缤瑞 09/2018   

中型 

5 博瑞（GC9） 05/2015   

6 博瑞 GE 06/2018   

7 领克 03 09/2018   

SUV 

小型 

8 远景 X1 05/2017   

9 远景 X3 09/2017   

10 缤越 11/2018   

紧凑型 
 

11 吉利博越 03/2016   

12 帝豪 GS 05/2016   

13 远景 SUV 09/2016   

14 远景 S1 11/2017   

15 领克 01 12/2017    

16 领克 02 07/2018    

17 星越 05/2019    

MPV  18 嘉际 03/2019    

新能源车 

轿车 紧凑型 

19 帝豪 EV 04/2017 450   

20 帝豪 PHEV 11/2017 66   

21 几何 A 04/2019 410   

SUV 

小型 22 缤越 EV 05/2019 62   

紧凑型 
23 帝豪 Gse 07/2018 400   

24 星越 EV 06/2019 56/80   

MPV  25 嘉际 EV 03/2019 56   

6% 

13% 

6% 

6% 

0% 

1% 

4% 

0% 

7% 

10% 

17% 

7% 

6% 

2% 

3% 

2% 

1% 
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0% 
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远景X1 
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缤越 

吉利博越 

帝豪GS 

远景SUV 
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领克02 

星越 

嘉际 

帝豪EV 

帝豪PHEV 

几何A 

缤越EV 

帝豪Gse 

星越EV 

嘉际EV 

吉利汽车于 3Q2018

及 4Q2019 分别推出

缤瑞及缤越。这两款

车上市后分别成功跃

居吉利汽车畅销榜的

第六及第三位。  

吉利汽车畅销榜前五位车型

均为燃油车。其中，博越上市

已三年，占吉利 2019 年前十

个月销售的 17%，成为吉利最

畅销车型。 

吉利汽车于 2019 年推出四款新能源和电

气化汽车，其中仅“几何 A”享受到政府津

贴。随着中国大力鼓励汽车购买者购买新

能源和电气化汽车以减少污染，我们认为

吉利汽车将持续扩张其新能源和电气化汽

车业务。 
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资料来源：互联网资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

图 25：BMA 平台 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：互联网资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

吉利汽车同沃尔沃汽车展开联合开发提升技术 

 

紧凑型模块化基础架构(CMA)可支持8-10个模型的生产 

多个汽车模型共享一个汽车平台，汽车平台主要提供常规设计、工程、量产

及主要部件的共享。管理层指出最基本及最简单的汽车平台支持1-2个模型

生产，而更为先进的汽车平台或可支持5-6个汽车模型生产。吉利汽车使用

模型基础架构平台，该平台灵活度更强，可在一条生产线上生产8-10个汽车

模型，能降低生产成本，节省制造时间，还能保持设备的高利用率。吉利汽

车同沃尔沃汽车于2013年联合开发出CMA，是为全球化中型一体化汽车平台。

除前轮中部同踏板箱之间的距离外，CMA能够将部件进行重组以满足不同汽

车的设计。CMA于2017年开始投入使用，沃尔沃XC40、领克01、领克02、领

克03及星越均出自CMA平台。 

 

 

BMA架构主要为小型紧凑型汽车所研发 

由于CMA平台成本极高，不适用于低端汽车制造。为此，吉利汽车联同沃尔

沃汽车联合开发出一款相对便宜的平台——BMA架构。BMA架构基于CMA研

发而成，可支持A0到A+级汽车的制造。所有BMA架构生产汽车其共享部件

共性高达70%，鉴于此，使用BMA架构可节省部件测试时间，将汽车开发时

间从超过36个月缩短至平均18-24个月，使吉利汽车能够加快新车开发进程

满足用户需求。  

 

预计新平台将取代旧平台 

CMA和BMA架构均可用于开发包括SUV、多用途汽车、轿车、跨界车、旅行

车在内的所有车型。与此同时，其还能够支持各种排量，如1.0TD、1.4T、

1.5TD，或混合动力总成系统，如插电式混合动力系统、油电混合车、或轻

度混合动力汽车。新平台搭建完成后，管理层指出包括KC平台、FE平台、

NL平台及CV平台在内的旧汽车平台将逐步被淘汰。 

 

PMA架构主要用于电动汽车开发 

吉利汽车推出 PMA 架构平台全权支持电动汽车的生产。为电动汽车独设一

个平台主要是由于电动汽车性能独特，较燃油汽车不同，其不需要引擎及变

速箱，但需要大量空间用于存放电池。此外，鉴于电动汽车与燃油汽车有不

同设计结构，在同一生产线上生产相信会延长生产时间。因此，吉利汽车同

沃尔沃汽车联合开发 PMA 架构平台以满足电动汽车生产需求。  

图 23：吉利 CMA 平台 

图 24：吉利汽车制造平台 

平台 上市时间 车型 动力总成选项 发展过程 

KC 2014 博瑞/B 级 燃油/新能源电气化 
由吉利汽车开发，并运用沃尔沃汽车在安全性、可移

动性及可持续性上的创新技术 

FE 2015 帝豪系列、远景/A 级 燃油/新能源电气化 
由吉利欧洲汽车技术中心及吉利汽车研究院联合开

发，并获得来自沃尔沃汽车的部分技术支持 

NL  SUV 燃油/新能源电气化 由吉利汽车开发 

CV 2016 MPV 燃油/新能源电气化 由吉利汽车开发 

SPA 2014 C 级/D 级 燃油/新能源电气化 由沃尔沃汽车开发 

BMA 2018 A0 级到 A+级 燃油/新能源电气化 
基于紧凑型模块化基础架构平台联同沃尔沃汽车联

合开发 

CMA 2017 
沃尔沃 XC40/星越/领克/ 

A+级 
燃油/新能源电气化 同沃尔沃汽车联合开发 

DMA 2020 B 级 燃油/新能源电气化 同沃尔沃汽车联合开发 
PMA 2020 电动车 电动 同沃尔沃汽车联合开发 

资料来源：互联网资料、公司资料、东方证券（香港） 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

图 28：吉致汽车金融有限公司股权 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Geely Group    

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

吉利汽车向宝腾出售知识产权以推动收入 

 

吉利汽车向宝腾出售三项知识产权 

浙江吉利控股集团有限公司和马来西亚 DRB-HICOM 集团分别持有马来西亚

汽车制造商宝腾汽车 49.9%及 50.1%的股份。浙江吉利控股集团于 2018 年同

吉利汽车签订协议，协议同意宝腾使用吉利的知识产权，并可在东南亚国家

制造销售包括博越（Proton X70）、缤越及 VF11 多用途汽车在内的三款车型。

凭借知识产权共享，吉利汽车自 2018 年起往后五年可按五次分期等额方式

从浙江吉利控股集团处获得许可费人民币 13.44 亿元，。2018 年，第一款右

舵右驾驶博越（宝腾 X70）运往马来西亚，该车型很快跃居马来西亚 SUV 畅

销榜。与此同时，吉利汽车还同浙江吉利控股集团签订合约，同意向宝腾出

售三款车厢的整车、整车成套件及售后零件，吉利汽车后于 2018/2019/2020

从浙江吉利控股集团处获得人民币3.98亿/38.03亿/41.47亿元许可费及5.83%

的成本加成利润率。 

 

吉利汽车和宝腾合作达成双赢 

我们认为吉利汽车同宝腾集团的战略合作将达成双赢：宝腾可从吉利处获得

先进技术而无需花费大量研发成本，而吉利则可从浙江吉利控股集团有限公

司处获得丰厚许可费。我们认为吉利将在未来持续向宝腾集团传输技术，提

升公司口碑，推动收入。 

 

汽车金融渗透率提升利好吉利 

吉利汽车于 2015 年同法国巴黎银行合作设立汽车金融联合公司，即吉致汽

车金融有限公司。该公司提供汽车融资产品及服务，包括向汽车经销商提供

批发融资途径，向终端客户提供零售融资途径。其主要为吉利汽车旗下品牌、

领克汽车及沃尔沃汽车提供服务。受惠吉利注入资金，现在吉致汽车金融有

限公司注册资金达人民币 40 亿元，吉利集团预计其 2019 贷款额将达到人民

币 200 亿元。随着汽车金融渗透率在中国不断提升，越来越多的客户开始选

择通过融资的方式购买汽车。我们预计吉利汽车金融收入将在未来快速增长。

吉利汽车称其违约率约为 0.07%，远低于商业银行违约率。 

 

图 26：宝腾股权 

图 27：吉利汽车和宝腾合作过程 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

浙江吉利控
股集团 
49.9% 

DRB-HICOM  
50.1% 

吉利汽车  
80% 

法国巴黎银行  
20% 

ZGH 将知识
产权分许可
给宝腾 

浙江吉利 
控股集团 
（ZGH） 

吉利汽车 
（175 HK） 

宝腾 

许可合约：吉利汽车同意将一系列知识产权在许可区域及许可时间范围内授予
浙江吉利控股集团有限公司，知识产权包括许可模型设计、开发、制造、销售、
市场推广及分销。 

吉利汽车以五次分期等额方式在许可模
型投入使用往后五年在许可时间范围内
从浙江吉利控股集团有限公司处收取许
可费人民币 13.44 亿元。 

宝腾销售合约：吉利汽车集团同意向浙江吉利控股集团有限公司出售 CBU、CKD
项目及许可模型相关售后部件，售出时长为期三年，截至 2020 年 12 月 31 日止。 

吉利汽车于 2018/2019/2020 从浙江
吉利控股集团处获得许可费人民币
3.98 亿元、人民币 38.03 亿元及人
民币 41.47 亿元及利润率 5.83%。 
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2020 年推出 6-8 款新车型 

吉利预计将于 2020 年推出 6-8 款新车型 

吉利汽车指引将于2020年推出包括Icon、领克05、领克06、Preface、几何B

及一款多用途汽车在内的6-8款新车型。这些车型除“几何B”外均可用普通燃

油、轻度混合动力及插电式混合动力。上述车型预计将于8/2020前上市。此

后，吉利汽车或于4Q2020再推出1-2款新车型，具体细节有待商榷。随着新

模型上市，我们认为吉利汽车竞争力将增强，经济规模将扩大，这将降低其

生产成本。由于多款新产品属于中高端车型，这将有效提升吉利汽车2020

年平均售价。 

 

 

 
 

图 29：吉利汽车 2020 年首次发布车型 

 新车型  车类 平台 特征 

1 Icon 

 

SUV BMA 

 Icon 为吉利汽车 BMA 架构平台制造
的第二款车型（第一款为缤瑞轿车）。
其配有 1.5TD+7DCT+46V 轻混合动
能，最大动能可到 140kW，最大力矩
可达 300N*m。0-100km/h 最快提速
只需 7.9 秒。 

2 领克 05 

 

小型 SUV CMA 

 该车型或设有超大中央控制屏，将空
调调节整合入显示屏。该车型需配有
1.5T 及 2.0T 引擎。其变速箱配有 7
速双离合变速或 8 速自动变速。 

3 尚无信息披露  MPV   尚无信息披露。 

4 几何 B 

 

电动 SUV - 

 预计该车型拥有同“几何 A”一样的动
力总成系统，提供双电池能力密度供
客户选择，一种为低配版，能量密度
为 51.9kWh，另一种为高配版，能量
密度为 61.9kWh。该驱动马达动电力
可达 120kW。 

5 Preface 

 

轿车 CMA 

 Preface 或配备 1.5T 三缸引擎，其最
大动能可达 130kW，其力矩峰值可达
255N.m.。汽车系统配有 6MT 或 7DCT
变速箱。预计该车可提供常规燃油、
轻度混合动力及插电式混合动力共
客户选择。  

6 领克 06 

 

小型 SUV DMA 
 七座车型，配有沃尔沃 T5（2.0T）引

擎及 8AT 变速箱。 

资料来源：互联网资料、公司资料、东方证券（香港） 
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图 30：2019E 新能源汽车市场份额 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：DIEV、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

新能源和电气化汽车销售自 8/2019 起回升 

 

新能源和电气化汽车销售贡献在过去三年间保持增长 

吉利汽车在2015年之前主要集中生产燃油车，然而集团于2015年宣布“蓝色

吉利计划”，将生产重点转向新能源和电气化汽车上。在过去四年间，吉利

汽车不仅推出如帝豪EV、几何A这一类高质量新能源和电气化汽车，其还联

同沃尔沃汽车开发领克汽车。集团于2017/2018/2019推出（包括领克汽车在

内）3/3/4款新能源和电气化汽车，这使得其新能源和电气化汽车销售占比

从2018年的4.5%升至2019年前十一个月的8.4%。在2019年10月，吉利汽车凭

借其市场份额6.0%跃居中国新能源汽车市场第三位（第一位及第二位分别是

比亚迪汽车及北京新能源汽车）。2020年吉利汽车将推出6款新能源和电气化

汽车车型，我们相信集团将借此持续获得更多市场份额。 

 

 

 

2019 年新能源汽车政策拖低新能源汽车销情 

根据六月底实行的新能源汽车补贴政策，行驶里程数不足 250KM 或电池能

量密度低于 125WH/KG 的新能源汽车将无法享受补贴。即使汽车满足补贴要

求，但整体补贴额度较 2018 年砍掉逾 50%。新能源汽车政策实行后，中国

新能源汽车累计销售从去年 7 月至 10 月的 44.4 万辆同比跌落 28.0%至今年

同期的 31.9 万辆。中国政府计划于 2020 年底停止补贴发放，因此我们预计

新能源汽车竞争将加剧，但只有高质量汽车方能在未来竞争中胜出。 

 

吉利新能源和电气化汽车销售自8/2019起回升 

在政府削减补贴之前，吉利新能源和电气化汽车销售于1H2019同比增长

301%，2019年前6个月平均月销售达9,600辆，而2018年前6个月平均月销售

为2,400辆。政府自六月末开始削减补贴，这使得新能源和电气化汽车销售

于2019年7月大幅跌落至约4,500辆，然而销售降幅自8/2019起开始收窄，并

于10/2019成功回升，其销售于2019年10月及11月分别同比增长27%及34%,

分别达10,300辆及14,100辆。吉利新能源和电气化汽车累计销售于2019年前

11个月同比增长67.2%至103,000辆。管理层称其将持续提供更多插电式混合

动力汽车及轻度混合动力汽车新车型供客户选择。鉴于公司将于2020年推出

更多新车型，我们认为吉利新能源和电气化汽车销售将在未来保持增长。 

 
 
 
 

图 31：中国新能源汽车补贴额度 

 年份  

 

 年份 
 人民币  补贴系数 

行驶里程 
（千米） 2018 2019 同比增幅 电池能量密度 2018 2019 同比增幅 

150-199 15,000 0  105-119 (WH/KG) 0.6    

200-249 24,000 0  120-124 (WH/KG) 1   

250-299 34,000 17,000 -50% 125-139 (WH/KG) 1 0.8 -20% 

300-399 45,000 17,000 -62% 140-159 (WH/KG) 1.1 0.9 -18% 

≥400 50,000 25,000 -50% ≥160 (WH/KG) 1.2 1 -17% 
资料来源：互联网资料、东方证券（香港） 

图 32：吉利新能源和电气化汽车年
销量 

图 33：吉利新能源和电气化汽车月
销量 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 
 
 

 

 
 
 
 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

2020 年销量及平均售价预期会提升 

 

燃油车销售于 2H2019 保持增长 

吉利汽车为中国汽车市场领先集团，其市场份额达5.3%。公司近来共出售（包

括领克汽车）17款燃油车，其占2019年前11个月总销售的92%。受汽车市场

需求疲软影响，吉利燃油车销售于2019年前11个月同比下跌16%至112.8万辆。

我们观察到集团燃油车月销售自7/2019起开始反弹，同比跌幅从6/2019的

-39%收窄至11/2019的-2%。鉴于购车者多考虑在农历新年前购车，所以我们

认为其短期销售会造好。因此，我们预测其2019年总销量将同比下跌10%至

135.4万辆或2H2019销量环比提升7.8%至70.2万辆。此外，新上市的6-8款汽

车预计将提升吉利2020年销售。因此，我们预测其2020年汽车总销售将同比

提升12%至151.8万辆。 

 

 

中高端汽车销售增长提升平均售价 

得益于中高端汽车销售提升，我们预计吉利汽车平均售价将录得增幅。吉利

汽车于 2019 年推出 3 款中高端汽车，其中如星越、嘉际月销量超过 2,000

辆。因此我们预测中高端汽车销售贡献将从 2018 年的 13%升至 2019 年的

20%。随着产品组合提升，吉利汽车平均售价（不包括领克汽车）预计将于

2019/20 同比提升 3.5%/2.5%。鉴于平均售价提升，而销量跌落，我们预计

2019 吉利汽车收入将同比跌落 8.4%至人民币 976 亿元。此外，我们预计吉

利汽车销售及平均售价在 2020 年录得升幅，所以其 2020 年收入预期将同比

提升 11.0%至人民币 1,084 亿元。 

 

 

 

图 34：吉利汽车各车型销量 

图 38：吉利汽车平均售价  图 39：吉利汽车收入 

   

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 35：吉利燃油车年销量  图 36：吉利燃油车月销量 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

    

图 37：吉利总销量 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

2019 年盈利将下滑，但或将于 2020 年提升 

 

预计吉利 2020 年毛利提升 

鉴于预计 2019 年销量下滑，平均售价温和提升，我们预计吉利 2019 年汽车

毛利将同比下跌 18.3%至人民币 175.7 亿元。因此其毛利率预计将同比下滑

2.2 个百分点至 18.0%。鉴于集团于 2020 年推出 6-8 款新模型以及燃油车销

售增长，我们认为吉利汽车销量及平均售价将于 2020 年提升。因此我们预

计公司 2020 年毛利率将同比增长 0.5 个百分点至 18.5%，集团毛利预计将同

比提升 14.1%至人民币 200 亿元。 

 

同宝腾合作及汽车金融扩张或将推动其他收入增长 

吉利指引其会继续向宝腾传输技术，因此我们预计其从浙江吉利控股集团处

所获知识产权收入将增长。此外，随着中国汽车金融渗透率提升，我们预计

越来越多的客户将选择汽车贷款支付方式。因此，我们预测吉利汽车其他收

入将于 2019/2020 同比提升 10%/19%至人民币 13.5 亿元/人民币 16.1 亿元。 

 

预计 S&GA 费用比率将于 2020 年增长 

由于在销售、一般及行政（S&GA）费用中固定成本诸如折旧成本及研发成

本占比高，我们预计在收入下降情况下，分销费用比率和一般及管理费用比

期率将于 2019 年分别提升 0.3 个百分点及 1.3 个百分点至 4.5%及 4.8%。我

们预测吉利汽车销售将于 2020 年恢复增长，预计 2020 年分销费用比率和一

般及管理费用比率将分别下滑 0.2 个百分点及 0.5 个百分点至 4.3%及 4.3%。     

 

领克汽车销售可能将于 2020 年提升 

吉利汽车于 2020 年推出领克 05 及 06。得益于新车上市及产能利用率提升，

我们预计联营利润将于 2019/2020 年录得显着增幅，同比增长 38%/37%至人

民币 6.96 亿元/人民币 9.52 亿元。 

 

净利润预计将于 2020 年提升 

预计 2019 年吉利汽车毛利率将跌落，而费用比率将提升。鉴于此，我们预

测吉利股东应占净利润将同比跌落 28.7%至人民币 89.5 亿元。预计燃油车市

场将于 2020 年回暖，因此吉利汽车将受惠，预计 2020 年吉利股东应占净利

润将同比提升 25.7%至人民币 112.6 亿元。    

 

 

图 40：吉利汽车毛利及毛利率 

图 41：吉利汽车其他收入 

图 42：费用比率  图 43：分占合营公司利润 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港）  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

图 44：吉利汽车净利润 
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吉利汽车收入及利润增长趋势 

 

图 45：吉利汽车收入及利润发展趋势 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港）                
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

辆 
销量（左栏） 同比增幅（右栏） 

95% 

5% 

2018 

98% 

2% 

2016 

由于汽车市场销售在
2H2019 提速，吉利汽车
2020 年销量或将提升。 
。 

吉利汽车将于 2020 年推出
更多中高端车型，预计吉利
汽车平均售价将稳步增长。 

预计 2020 年吉利汽车销量及
平均售价将增长可带动收入提
升。 
 

受惠吉利汽车 2020 年经济规
模提升，其毛利率及净利润率
或将增长。 

92% 

8% 

2019 

燃油车

销售 

新能源

和电气

化汽车

销售 
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资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

资产负债表强劲利好吉利扩张 

 

2019 年有三家新工厂投入运营 

吉利汽车共有 12 个生产基地，其近期产能达 240 万辆。其中有 3 个生产基

地自 2019 年中期起开始运营，产能贡献达 69 万辆。管理层指出由于公司认

为其近期产能能满足 2020-2021 销售需求，因此公司未来两年内无新增工厂

计划。因此，吉利指引其 2019 及 2020 年资本支出将达到人民币 100 亿元，

主要用于产品研发及生产技术升级。资本支出将主要来自公司内部现金流，

无需借款。 

 

 

 

 

资产负债表强健处于净现金水平 

吉利汽车资产负债表稳健。截至 2019 年 6 月底其净现金达人民币 106 亿元

（借款达人民币 34 亿元，但现金达人民币 140 亿元）。我们预计公司未来三

年将保持净现金状况，这主要是由于 1）手头现金强劲；2）未来两年内公

司无大型生产基地投资建设计划；3）现金流运营强劲。稳健的现金状况能

够使吉利汽车抵御经济下行，大力发展新产品。此外，吉利汽车还得到母公

司的大力支持。吉利同沃尔沃汽车共享技术及生产线，不仅能够节省开支，

还能够提升产能利用率及经营效率。 

 

 

 

 

图 46：吉利汽车资本支出 

图 47：吉利汽车生产工厂 

 
工厂名 

可利用年产能  
（每轮班产量） 

车型 

1 路桥工厂 150,000 
吉利金刚系列 (1.5L), 

远景 X3 (1.5L) 

2 宁波/慈溪工厂 300,000 

新帝豪 (1.5L, 1.8L,1.3T) 

远景S1 (1.4T, 1.5L) 

帝豪EV, 帝豪HEV, 帝豪PHEV 

缤瑞 (1.4T) 

3 春晓工厂 160,000 

吉利 GC9 (1.8L, 2.4L) 

博瑞 GE PHEV, 博瑞 GE MHEV 

吉利博越(1.8T, 2.0L) 

4 湘潭工厂 240,000 
远景系列 (1.5L, 1.8L) 

缤越(1.0T, 1.5T) 

5 济南工厂 50,000 远景 X1 (1.3L) 

6 成都工厂 130,000 远景 SUV (1.3T,1.4T,1.8L) 

7 宝鸡工厂 200,000 吉利博越(1.8T, 2.0L) 

8 临海工厂 300,000 

帝豪GL (1.4T, 1.8L) 

帝豪GL PHEV 

帝豪 GS (1.3T, 1.4T, 1.8L) 

9 晋中工厂 180,000 
帝豪GS (1.3T, 1.8L), 帝豪GSe 

帝豪 EV, 帝豪 HEV, 帝豪 PHEV 

10 贵阳工厂  270,000 - 

11 杭州湾工厂 240,000 - 

12 大江东工厂 180,000 - 

 总产能 2,400,000  

资料来源：互联网资料、公司资料、东方证券（香港） 

图 48：吉利净现金状况 
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折让率 14.1% 
自由现金流现值 

（百万港元） 
103,119  

终值（百万港元） 61,962  
自由现金流总现值 

（百万港元） 
165,081  

净现金/净负债（百万港元） 14,691  

资产净值/股（港元） 19.7  
资产净值折让率（%） -22% 
目标资产净值折让率（%） -15% 

目标股价（港元） 16.7  
上行空间 9% 
  资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

估值：采用 DCF 模型对股票进行估值 
 

我们基于下述假设对吉利汽车进行估值： 

1）预计汽车销量将于 2019 年下滑，但得益于市场需求回暖，预计 2020 年

销量将提升； 

2）鉴于 2020 年平均售价及销量提升，预计吉利汽车毛利率将增长； 

3）预计公司 S&D 费用及 G&A 费用比率将下降，公司经济规模将扩大； 

4）随着更多知识产权传输给宝腾，预计公司其他收入将显着提升； 

5）鉴于领克汽车销售增长，预计联营企业利润将提升。 

 

 

基于 DCF 估值模型，吉利汽车公允值为 16.7 港元 

我们采用两阶段增长 DCF 模型对吉利汽车进行估值，将第一阶段设为

2019-2028，将第二阶段设为 2028 之后。 

 根据彭博数据，我们预测股本成本率为 14.05%，无风险利率为 3.2%，

市场风险溢价率为 8.5%，beta 系数为 1.37 倍； 

 我们利用税率 15.2%得出加权平均资本成本率 14.1%，负债权益比为

7.6%，税后负债成本比率为 2.9%； 

 我们采用 3%的永续增长率； 

 我们预计每股股价为 19.7 港元。我们计入未来市场存在的波动性及中

美贸易关系的不确定性，依据资产净值的 15%折让，得出每股 16.7 港

元。该股价反映 2020 年预测市盈率 12.4 倍，2020 年预测市净率 2.2

倍，2020 年预测股息回报率 2.0%。 

 

 

 

 

 

图 49：主要 DCF 假设  

图 50：DCF 模型预测 

   人民币百万元 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 

税前利润 10,668  13,413  15,676  17,760  20,033  22,209  24,070  25,367  26,688  28,293  

已付税项 (1,629) (2,048) (2,394) (2,712) (3,059) (3,392) (3,676) (3,874) (4,076) (4,321) 

折旧及摊销 3,602  4,499  5,483  6,233  7,223  8,180  5,344  5,767  6,268  6,584  

营运资本变动 1,779  1,522  1,732  1,544  1,641  1,531  1,881  1,205  1,258  1,543  

其他 1,299  286  403  462  (423) 150  26  (191) (326) (1,902) 

经营现金流 15,718  17,671  20,900  23,287  25,414  28,678  27,645  28,275  29,813  30,198  

资本支出 (10,294) (9,246) (7,275) (7,306) (7,337) (7,368) (7,401) (7,434) (7,468) (7,503) 

年自由现金流（人民币百万元） 5,423  8,426  13,625  15,981  18,077  21,310  20,244  20,840  22,345  22,695  

年自由现金流（百万港元） 6,027  9,364  15,142  17,761  20,090  23,682  22,498  23,160  24,832  25,222  

贴现自由现金流（百万港元） 5,979 8,258 11,864 12,364 12,425 13,009 10,980 10,043 9,567 8,630 

          资料来源：公司资料、东方证券（香港）          
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主要风险因素 

1) 经济下行，汽车消费跌落：倘若中国经济持续下行，我们认为客户购买

能力将削弱，这将冲击汽车市场； 

2) 补贴削减使新能源和电气化汽车销售下滑：随着政府补贴削减，预计中

国新能源和电气化汽车销售将下滑，我们认为这将加剧新能源和电气化

汽车市场竞争； 

3) 新工厂利用率低：由于新工厂未完全投入使用，致使其利用率较低； 

4) 汽车市场竞争激烈：随着许多汽车制造商加速产品研发及业务扩张，汽

车市场竞争加剧。 

 

 

 

 

图 51：同业估值比较 

 股票代码 公司名称 报告货币 收市价 市值 市盈率 

（倍） 

市盈增长率 

（倍） 

市净率 

（倍） 

股息收益率（%） 企业价值/息税折摊前利润 

（倍） 

    （百万港元） 

2018 2019E 2020E 2021E 

FY 

18-20E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2020E 

香港上市的汽车制造商：  

175 HK 

Equity 

吉利汽车 

AUTOMOBILE 

人民

币 

15.36 140,476 9.9 14.1 11.4 9.7 -1.5 2.8 2.3 2.5 1.8 6.8 8.4 6.8 

1211 HK 

Equity 

比亚迪股份-H 股 人民

币 

37.15 101,351 35.9 43.9 34.1 28.

6 

14.1 1.7 1.6 0.6 0.4 9.1 10.8 9.9 

1114 HK 

Equity 

华晨中国 人民

币 

8.63 43,541 6.7 5.9 5.2 4.8 0.5 1.1 1.1 1.4 5.8     

489 HK 

Equity 

东风集团股份

MOTOR-H 

人民

币 

7.53 64,879 4.5 4.3 4.1 3.9 0.9 0.5 0.4 5.2 4.8 39.0 10.4 9.5 

1958 HK 

Equity 

北京汽车股份-H 股股 

 

人民

币 

4.49 35,989 7.3 7.7 6.5 6.0 1.3 0.7 0.6 4.7 4.4 1.5 1.5 1.4 

2333 HK 

Equity 

长城汽车-H 股 人民

币 

5.86 53,486 9.2 11.0 9.8 9.0 -3.2 0.9 0.9 5.5 3.7 6.0 5.9 5.3 

2238 HK 

Equity 

广汽集团-H 股 人民

币 

8.87 90,808 7.4 10.2 8.4 7.5 -1.3 1.0 1.0 4.8 3.9 12.2 19.4 13.2 

行业平均值 

 

13.3 16.5 13.3 11.5 2.0 1.5 1.4 3.2 2.9 11.1 9.6 7.7 

资料来源：公司资料、东方证券（香港） 

HK$ 

图 52：市盈率区间  图 53：历史市盈率 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）  资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 

图 54：市净率区间  图 55：历史市净率 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、东方证券（香港）  资料来源：彭博资讯、东方证券（香港） 
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财务报表及预测 

资产负债表(合并报表) 

年结于 12 月（人民币百万元） 2016 2018  2019E   2020E   2021E  
流动资产 53,008 42,785 45,003 47,541 55,627 
存货 6,027 4,097 3,854 4,253 4,711 
应收贸易账款及其他 33,478 22,865 23,908 26,547 29,586 
预付土地租赁款项 48 67 67 67 67 
按公允值计入损益的金融资产 - - - - - 
可收回所得税 4 - - - - 
银行借款 36 19 19 19 19 
现金及现金等价物 13,415 15,737 17,155 16,655 21,244 
非流动资产 31,973 48,676 60,075 70,611 77,756 
物业、厂房及设备净值 14,053 23,423 28,821 33,818 38,341 
无形资产净值 10,552 14,993 18,288 22,184 23,150 
商誉 16 26 26 26 26 
土地租赁预付款项 2,124 3,268 3,847 4,439 5,046 
其他 5,228 6,965 9,093 10,143 11,193 
总资产 84,981 91,461 105,079 118,153 133,383 
流动负债 49,902 43,760 46,554 51,219 56,597 
应付贸易账款、票据及其他 47,533 41,438 44,016 48,577 53,806 
贷款及借款 1,296 1,375 1,375 1,375 1,375 
应付所得税 1,073 947 1,162 1,266 1,415 
非流动负债 268 2,326 2,839 2,839 2,839 
延迟税项负债 268 278 278 278 278 
应付债券 - 2,048 2,561 2,561 2,561 
总负债 50,170 46,086 49,393 54,058 59,436 
股本 164 164 164 164 164 
储备 34,303 44,780 51,482 59,783 69,508 
永久证券 - - 3,522 3,522 3,522 
股东权益 34,467 44,944 55,168 63,469 73,194 
非控股权益 344 431 517 626 753 
总权益 34,811 45,375 55,685 64,095 73,947 
总负债及权益 84,981 91,461 105,079 118,153 133,383 
净现金/（负债） 12,118 12,314 13,219 12,718 17,308 
营运资本变动 354 6,449 1,779 1,522 1,732 
已动用资本总额 35,079 47,701 58,524 66,934 76,786 
净负债率（%） NC NC NC NC NC 
每股账面价值（人民币） 3.765 4.899 6.032 6.940 8.003 

      

主要比率      

年结于 12 月 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
增长率（%）       

收入 73  15  (8) 11  11  
毛利 83  20  (18) 14  14  
息税折摊前利润 88  19  (20) 25  18  
息税前利润 108  18  (32) 25  16  
净利润 108  18  (29) 26  17  
每股盈利 105  17  (30) 24  17  
每股股息 15  361  (28) 26  17  

利润率（%）       
毛利 19.4 20.2 18.0 18.5 19.0 
息税折摊前利润 15.2 15.8 13.8 15.5 16.4 
息税前利润 13.2 13.5 10.1 11.4 11.9 
净利润 11.5 11.8 9.2 10.4 10.9 

其他（%）       
实际税率 17 16 15 15 15 
派息率 6 25 25 25 25 
已动用资本回报率 30 26 15 17 17 
平均净资产收益率 31 28 16 18 18 
平均总资产收益率 13 14 9 10 10 
利息覆盖倍数（倍） 75 127 74 93 108 
      
主要假设         

年结于 12 月 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
销量（百万辆） 1.25 1.50 1.35 1.52 1.67 
同比增幅 63% 20% -10% 12% 10% 

 

损益表（合并报表） 

年结于 12月（人民币百万元） 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
收入 92,761  106,595  97,598  108,371  120,777  
销货成本 (74,779) (85,082) (80,030) (88,322) (97,829) 
毛利 17,981  21,513  17,568  20,049  22,948  
销售及分销费用 (4,056) (4,523) (4,392) (4,660) (5,193) 
一般及行政费用 (2,923) (3,777) (4,685) (4,660) (5,193) 
其他收入 1,201  1,222  1,353  1,611  1,795  
经营利润 12,204  14,435  9,844  12,339  14,356  
财务收入 127  193  210  204  260  
财务成本 (162) (114) (133) (133) (133) 
分占合营公司利润 39  (60) 50  50  50  
分占联营公司利润 3  505  696  952  1,143  
出售附属公司收益 563  0  0  0  0  
出售合营企业收益 0  0  0  0  0  
税前利润 12,774  14,959  10,668  13,413  15,676  
所得税费用 (2,039) (2,285) (1,629) (2,048) (2,394) 
非控股权益 (102) (121) (86) (109) (127) 
归属于股东的净利润 10,634  12,553  8,952  11,256  13,155  
息税折摊前利润 14,142  16,849  13,446  16,838  19,839  
息税前利润 12,204  14,435  9,844  12,339  14,356  
每股盈利（人民币） 1.190  1.398  0.978  1.215  1.423  
每股股息（人民币） 0.074  0.342  0.245  0.308  0.360  
      
现金流量表（合并报表） 

年结于 12 月（人民币百万元） 2017 2018  2019E   2020E   2021E  
税前利润 12,774  14,959  10,668  13,413  15,676  
已付税项 (2,039) (2,285) (1,629) (2,048) (2,394) 
折旧及摊销 1,938  2,413  3,602  4,499  5,483  
营运资本变动 354  6,449  1,779  1,522  1,732  
其他 (1,034) (7,611) 1,299  286  403  
经营活动现金流 11,994  13,925  15,718  17,671  20,900  
资本支出 (11,555) (9,974) (10,294) (9,246) (7,275) 
出售 2,897  305  1,145  1,457  1,767  
投资 (4,663) (8,905) (6,290) (7,296) (7,240) 
其他 1,410  7,255  0  0  0  
投资活动现金流 (11,911) (11,319) (15,439) (15,084) (12,748) 
银行借款变动 (946) 2,006  0  0  0  
已付股息 (960) (2,197) (2,238) (2,814) (3,289) 
已付利息 (162) (114) (145) (274) (274) 
其他 384  (2) 3,522  0  0  
融资活动现金流 (1,685) (306) 1,139  (3,088) (3,563) 
自由现金流 438  3,951  5,423  8,426  13,625  
净现金流 (1,602) 2,300  1,418  (501) 4,590  
对汇兑差额的影响 (29) 23  0  0  0  
年末现金 13,415  15,737  17,155  16,655  21,244  
      

半年度明细   

    

      

年结于 12 月（人民币百万元） 2H17 1H18 2H18 1H19 2H19E 

收入 53,337  53,709  52,887  47,559  50,039  
毛利 10,427  10,837  10,676  8,469  9,098  
经营利润 6,921  7,720  6,716  4,367  5,477  
税前利润 7,464  7,975  6,984  4,765  5,903  
税项 (1,115) (1,239) (1,045) (718) (912) 
净利润 6,290  6,670  5,883  4,009  4,943  
毛利率(%) 19.5  20.2  20.2  17.8  18.2  
经营利润率（%） 13.0  14.4  12.7  9.2  10.9  
实际税率（%） 14.9  15.5  15.0  15.1  15.4  
净利润率（%） 11.8  12.4  11.1  8.4  9.9  
每股盈利（人民币） 0.704  0.743  0.643  0.444  0.534  
每股股息（人民币） 0.076 - 0.242 - 0.360 
资料来源：公司资料、东方证券（香港） 
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分析员核证 

分析员，何梓瀛，主要负责拟备本报告并谨此声明－  
(1) 本报告所表达之意见均准确反映分析员对所述公司(等)/证券之个人见解；  
(2) 分析员之补偿与本报告的推荐或意见或投资银行部并没有直接或间接的关系；  
(3) 分析员不是直接或间接地受投资银行部监管或隶属予投资银行部；  
(4) 分析员就报告中论述的公司(等)/证券，根据证监会操守准则第16.5(g)段，并没有违反安静期限制；  
(5) 分析员及其有联系者没有曾在发表本报告之前的30天内进行交易或买卖涉及本报告所论述的公司(等)/证券； 
(6) 分析员及其有联系者并没有在任何与报告中论述的公司(等)中担任高级人员； 
(7) 分析员及其有联系者并没有拥有研究报告内所论述股份的任何财务权益。 

 

东方证券评级含义  

买入—描述了我们预期在未来12个月内将提供>10%的总回报的股票。  
增持—描述了我们预期在未来12个月内将提供>0%的总回报的股票。  
持有—描述了我们预期在未来12个月内将提供-20%至20%的总回报的股票。  
卖出—描述了我们预期在未来12个月内将提供<0%的总回报的股票。  
 

重要披露及免责声明 

东方证券(香港)有限公司可能与报告中论述的公司(等)拥有或正寻求业务关系。因此投资者应留意报告的客观性可能受潜在的 
利益冲突所影响。在进行投资决定时，投资者应视本报告为其中一个参考因素。  
  
东方证券(香港)有限公司及其附属公司、要员、董事及雇员在任何时间可能持有本报告所提及之任何证券、认股证、期货、期 
权、衍生产品或其他金融工具的长仓或短仓。 东方证券(香港)有限公司或其集团公司可能持有相等于或高于本报告所评论之
公司的市场资本值、已发行股本或已发行单位的 1%的财务权益。 
  
东方证券(香港)有限公司或东方证券(香港)有限公司任何其他成员在任何情况下，均不会就由于任何第三方在依赖本报告内容 
时之作为或不作为而导致任何类型之损失（无论是直接、间接、随之而来或附带者），负上法律责任或具有任何责任。   
  
本报告内容或意见仅供参考之用途，并不构成任何买入或沽出证券或其他金融产品之要约。本报告并无顾虑任何特定投资者 
之特定投资目标、财务状况、或风险承受程度，投资者在进行任何投资前，必须对其投资进行独立判断或在需要时寻求独立
专业意见。东方证券(香港)有限公司不保证执行此报告提及的投资产品或金融工具的交易。  
  
虽然本报告资料来自或编写自东方证券(香港)有限公司相信是可靠之来源，惟东方证券(香港)有限公司并不明示或暗示地声明 
或保证任何该等资料之准确性、完整性或可靠性。本报告内所提及之价格仅供参考之用途，投资产品之价值及收入可能会浮 
动，包括受汇率、市场指数、有关公司相关数据或其他因素而变动。本报告内容或意见可随时更改，东方证券(香港)有限公司 
并不承诺提供任何有关变更之通知。证券过去的表现不可作为未来表现的指标，同时未来回报是不能保证的，你可能蒙受所
有最初存入资金的损失。  
  
东方证券(香港)有限公司可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及
分析方法，并不代表东方证券(香港)有限公司或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告
当日的判断，可随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提
供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告
的建议或表达的意见不一致的投资决策。 
 
对部分的司法管辖区或国家而言，分发、发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报
告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。   
  
任何在香港以外的国家或地区进行/执行之投资产品或金融工具的交易，将受有关当局/当地之相关法律/法规及监管机构的管 
辖，本报告的发表单位及分析员并不受有关当局/当地的所有披露要求或法规管辖。  

  

未经东方证券(香港)有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、分发、转发、发表此报告，东方证券(香港)有限公
司保留一切权利。 
 
在过去12个月，东方证券(香港)有限公司及其公司集团与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 
 
本研究报告仅为东方证券(香港)有限公司的客户提供信息。 
 


