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[Table_Main] 
全面深化沃尔沃合作，进一步夯实内功 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 98,139 96,136 105,297 114,333 

同比（%） -8.6% -2.0% 9.5% 8.6% 

归母净利润（百万元） 8,215 6,918 8,777 11,377 

同比（%） -34.1% -15.8% 26.9% 29.6% 

每股收益（元/股） 0.84 0.71 0.89 1.16 

P/E（倍） 26.37 31.32 24.68 19.04      
 

 公告要点： 

吉利汽车 2 月 24 日晚发布公告称，与沃尔沃形成最佳合并方案，双
方在保持各自现有独立公司结构的基础上，就动力总成、电气化、自
动驾驶、运营协作四大领域进行一系列合作，建立新的治理模式保障
项目高校开展，加强双方协同效应。 

 动力总成+电气化+自动驾驶深度合作，聚焦新四化，加速技术进步。 

1）动力总成业务股权合并，强化技术优势。吉利与沃尔沃双方就动
力总成业务联合成立采购公司，2021 年底正式运营。发挥吉利
CMA/BMA/PMA 以及沃尔沃 SPA 模块化生产平台优势，不断提高零
部件通用化率，显著降低成本，提升协同效应；另外，吉利进一步融
合沃尔沃成熟的小排量动力总成及混动技术，强化自身在动力总成领
域的技术优势，保持行业领先水准。2）电气化+自动驾驶业务深度合
作，聚焦新四化，满足市场多元化需求。吉利与沃尔沃在 SEA+SPA2

纯电模块化架构基础上共同开发下一代模块平台，双方共享技术成
果。并由沃尔沃子公司 Zenseact AB 牵头开发自动驾驶解决方案，在
沃尔沃自身业内顶尖安全技术基础上向电动化、智能化迈进，未来与
Waymo 等国际企业充分合作，以较低投入实现最优效果。 

 加强运营协作，技术+运营+联合多点布局，积极迎接行业百年变局。 

领克品牌去年年底进入欧洲市场，借由沃尔沃成熟的海外销售渠道和
售后网络，加速领克品牌在欧洲知名度的提升。此外，吉利在瑞典成
立研发中心，与沃尔沃就技术和渠道运营等方面合作更加紧密，相辅
相成。吉利还与百度（自动驾驶技术）、腾讯（数字化）、富士康（代
工生产）等各类势力进行业务合作，积极主动迎接汽车行业与计算机、
AI 智能等行业碰撞下带来的百年变局，推动行业实现整体共赢。  

 盈利预测与投资评级： 

我们预测公司 2020-2022 年营业收入 961.4/1053.0/1143.3 亿元，同比
-2.0%/+9.5%/+8.6%，归母净利润 69.18/87.77/113.77 亿元，同比
-15.8%/+26.9%/+29.6%，对应 EPS 为 0.71/0.89/1.16 元，对应 PE 为
31.12/24.68/19.04 倍。考虑到吉利未来业绩迎来新一轮改善，当下对
应 PE 估值处于低位，维持吉利汽车“买入”评级。 

 

 风险提示：全球疫情控制低于预期；下游乘用车需求复苏低于预期；与
沃尔沃合并协同效应低于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 26.60 

一年最低/最高价 10.00/36.45 

市净率(倍) 3.80 

港股流通市值(百

万港元) 
261177.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.82 

资产负债率(%) 43.52 

总股本(百万股) 9818.70 

流通股本(百万股) 9818.70  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《吉利汽车（00175）：1 月吉

利同比高增长，星瑞/领克表现

靓丽》2021-02-09 

2、《吉利汽车（00175）：12 月销

量劲增，2021 目标销量快速增

长》2021-01-07 

3、《吉利汽车（00175）：9 月吉

利销量强劲增长》2020-10-09  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
吉利汽车三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 50,053 58,135 67,603 83,827   营业收入 98,139 96,136 105,297 114,333 

  现金 19,322 24,548 36,019 50,039   减:营业成本 82,481 80,946 87,923 93,753 

  应收账款 3,006 11,788 5,812 7,944      营业税金及附加 376 443 445 505 

  存货 4,821 5,012 4,905 5,505      营业费用 2,661 3,653 3,159 3,087 

  其他流动资产 21,722 15,694 19,859 19,092        管理费用 1,613 1,586 1,685 1,715 

非流动资产 57,621 55,845 56,659 56,325      研发费用 3,073 3,172 3,685 4,002 

  长期股权投资 8,837 6,655 7,272 7,588      财务费用 -159 -93 -206 -407 

  固定资产 24,098 24,518 24,731 24,739      资产减值损失 5 0 0 0 

  在建工程 2,170 2,136 2,109 2,087   加:投资净收益 848 848 848 848 

  无形资产 14,046 13,722 13,407 13,102      其他收益 802 874 875 850 

  其他非流动资产 8,470 8,808 9,138 8,806      资产处置收益 -44 -44 -44 -44 

资产总计 107,674 113,981 124,262 140,153   营业利润 9,704 8,159 10,339 13,388 

流动负债 47,544 46,391 47,587 52,319   加:营业外净收支  -46 -46 -46 -46 

短期借款 0 891 755 549   利润总额 9,658 8,114 10,294 13,343 

应付账款 33,758 30,898 32,398 36,235   减:所得税费用 1,373 1,136 1,441 1,868 

其他流动负债 13,786 11,867 13,435 14,090      少数股东损益 71 60 76 98 

非流动负债 5,956 6,438 6,670 6,355   归属母公司净利润 8,215 6,918 8,777 11,377 

长期借款 2,089 2,089 2,089 2,089  EBIT 9,494 8,020 10,088 12,935 

其他非流动负债 3,867 4,349 4,581 4,266   EBITDA 9,494 10,558 12,817 15,854 

负债合计 53,500 52,829 54,258 58,674   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 485 544 620 718   每股收益(元) 0.84 0.71 0.89 1.16 

归属母公司股东权益 53,689 60,608 69,384 80,761   每股净资产(元) 5.86 6.18 7.07 8.23 

负债和股东权益 107,674 113,981 124,262 140,153   发行在外股份(百万股) 9167 9819 9819 9819 

                             ROIC(%) 14.6% 10.8% 12.0% 13.3% 

      ROE(%) 16.6% 12.0% 13.4% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 16.0% 15.8% 16.5% 18.0% 

经营活动现金流 16,689 5,132 13,579 15,575 

 

销售净利率(%) 8.4% 7.3% 8.4% 10.0% 

投资活动现金流 -13,354 -163 -2,647 -1,686   资产负债率(%) 49.7% 46.3% 43.7% 41.9% 

筹资活动现金流 176 257 538 131   收入增长率(%) -8.6% -2.0% 9.5% 8.6% 

现金净增加额 3,510 5,226 11,471 14,020  净利润增长率(%) -34.1% -15.8% 26.9% 29.6% 

折旧和摊销 2,354 2,538 2,729 2,919  P/E 26.37 31.32 24.68 19.04 

资本开支 -3,568 -2,500 -2,500 -2,500  P/B 3.77 3.57 3.12 2.68 

营运资本变动 2,711 -3,277 2,937 3,051  EV/EBITDA 11.43 18.53 14.37 10.72 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所（港币兑人民币汇率为 1 港币= 0.83 元）
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