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访谈嘉宾

知行至善 V 北京景富运通投资管理有限公司 官方账号

访谈简介

从收购沃尔沃到收购宝腾莲花，吉利汽车近日又完成了对飞行车公

司Terrafugia的收购。今日股价再创新高，市值达2614亿。本期访谈我们邀请

到北京景富运通投资管理有限公司基金经理@知行至善和大家交流探讨~

近年来在轿车和MPV市场双双下滑和负增长的态势下，SUV市场发展迅猛仍呈

现出两位数的增长趋势；但随着中国乘用车市场增速放缓，SUV市场也逐渐由蓝

海转入红海，进入重度细分的阶段。在最近的2017广州车展上，吉利汽车第二

款跨界SUV“远景S1”一经推出便引起广泛关注。11月，当吉利交出10月份成

绩单时，资本市场也给出了强烈回应。

汽车业一直被认为是重资产行业，吉利汽车的市值空间在哪里？同行业竞争对手

颇多，吉利的优势是什么？速来提问~

利益披露：@知行至善持有$吉利汽车(00175)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确

性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：吉利汽车(00175)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] Xiao小知识分子：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  对于汽车行业，A股中有什么优

质股份吗？对于汽车算是中国的制造业的强项吗？中国只制造不设计这个我知道。汽

车制造全是中国工业制造的强势行业吗？汽车也国有企业更具投资价值还是国企更具

投资价值？

[答] 知行至善：
您好，我们目前认为A股相对有前景的公司是科力远因为其生产的混动系统（弱混动+

强混动皆有生产）相对领先，但是是否优质和便宜还得进一步分析，我们也会跟进研

究。目前中国汽车的制造水平如果以吉利作为标杆的话（2017年自主车企销量第

一），吉利汽车的制造水平介于日本车和韩国车之间（这个是吉利控股董事长的李书

福接受采访时说的），因此汽车制造并不是一个强势企业从我国的情况看来，但是我

们从发达国家的发展中可以看到，基本上跨越中等收入陷阱的国家如美国、日本、韩

国、德国等都是以汽车制造业为整个经济的支柱性企业的，这个无可否认，因此我们

可以很明确的看出，中国正在用政策引导汽车制造业的发展，这也可能是国富民强的

必经之路。同时我们也应该看到汽车制造业在中国巨大的空间，2017年我们估算的我

国每百人汽车保有量是14辆，而美国是80辆，韩国、日本是45-50辆，这就是一个相

对明确的市场空间，但是其背后的核心因素还是咱们国家的人均GDP的增长。是否为

国企实际上不能作为一个衡量标准，还要看企业的核心竞争力也就是巴菲特所说的护

城河，就像茅台一样是国企的产品，其股价过去一年也节节攀升，祝发财！

[问] Securite：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  吉利的天花板，是否已到？

[答] 知行至善：
我们的乐观估计未来5-10年会到80港元每股，但是不作为投资意见，请自担风险，祝

发财！
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[问] tanghon：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  世界其他汽车最大的市值是GM

吧， 638亿美元...  吉利也已经300亿美元了。增长空间靠什么？

[答] 知行至善：
从产品销售情况对净利润的影响来看，今年吉利汽车的销量大概在120万台左

右（2016年是76万辆），2017年报公布后PE可能只有20倍不到，去年吉利年报的销

售目标是到2020年200万台汽车，这对其净利润增长的空间是相对容易预估的；从吉

利与母公司的股权结构来看，其母公司吉利控股手上还有大量优质的公司如正在强劲

复苏的沃尔沃汽车；从面对汽车行业前景来看，中国市场是一个有巨大消费潜力的汽

车市场，2025年工信部的预估中国汽车销量是3500万台，今年大概在2600万台，这

些都值得我们期待它的市值未来伴随着经济大环境与公司的良好发展而上涨，祝发

财！

[问] Renee2008：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  吉利会成为中国的丰田吗？

[答] 知行至善：
您这里指的是不是吉利控股集团？因为目前上市的吉利汽车并不包含吉利控股旗下的

沃尔沃汽车、伦敦出租车公司、宝腾汽车等。

如果是的话，通过战略对比我们可以明显的发现，吉利控股实际上可以对标大众集团

的战略跑车有路特斯和新成立的北极星（Polestar），中高端车型有沃尔沃、领克，

经济车型有吉利汽车（前几年是华普、帝豪、英伦、全球鹰，现在统一为吉利了）和

今年收购的宝腾，以及飞行汽车公司（2019年上市）等等。

如果深入了解过丰田集团您可能会发现，同样的汽车销量下。丰田的净利润可能是大

众2倍有余，究其原因在于丰田是汽车整车制造全产业链覆盖的，一辆燃油汽车

由8000-10000个部件构成，光一把汽车座椅中国就能找到20+以上的公司生产，丰田

正是通过全产业链覆盖的方式极大的降低了采购零部件成本。目前吉利控股旗下的整

车制造企业尚未达到丰田的全产业链覆盖，因此还有一定的差距。

但是我们也能看到，至少核心部件发动机、变速箱，都是吉利和沃尔沃共同自主开发
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的，他们还成立了一个研究中心在欧洲叫CEVT，是舒服哥最爱在年报中提及的，祝发

财！

[问] 常青资本：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  请教吉利这两年十倍涨幅的逻

辑是什么？能一句话解释清楚吗。谢谢。

[答] 知行至善：
港股大牛市和吉利汽车的价格回归内在价值双重作用的结果，祝发财！

[问] 万KM：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  吉利的研发成本是不是资产化?

还有吉利成本控制如此出色，是基于何种因素?

[答] 知行至善：
一方面吉利汽车在财务报表的核算中部分研发成本的资产化，另一方面是因为它把一

部分研发公司放在了母公司吉利控股下，这些是不计入吉利汽车报表的，祝发财！

[问] Daniel-严：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说：请问能大致讲下吉利今后的发展战

略吗

[答] 知行至善：
您这里指的是不是吉利控股集团？因为目前上市的吉利汽车并不包含吉利控股旗下的

沃尔沃汽车、伦敦出租车公司、宝腾汽车等。

如果是的话，通过战略对比我们可以明显的发现，吉利控股实际上可以对标大众集团

的战略跑车有路特斯和新成立的北极星（Polestar），中高端车型有沃尔沃、领克，

经济车型有吉利汽车（前几年是华普、帝豪、英伦、全球鹰，现在统一为吉利了）和

今年收购的宝腾，以及飞行汽车公司（2019年上市）等等。
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如果单纯是吉利汽车的话，我们可以看出吉利汽车的新能源战略比较明显，因为其年

报中的蓝色吉利行动中明确提出了，到2020年会生产超过90%年销量的新能源车型，

这里的新能源车型和大部分人认为的纯电动不同，包含了弱混动（无需充电节

油60%），插电式混动（可以选择性充电节油70%），纯电动，增程式（燃油机仅用

以供电）多个类型的车型，这也是未来汽车发展的一个大方向。

从品牌划分上来说，吉利汽车将品牌分为了豪华车型领克与经济车型吉利两个品牌，

其中领克的外观设计非常明显是针对80、90后的购车主力军对车个性化需求而推出

的，祝发财！

[问] 岗仁波齐：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  您认为吉利的最终估值多少为

合适？谢谢

[答] 知行至善：
我们预估的为80港元，但是可能要很多年后了，该预估不作为投资依据，请自担风

险，祝发财！

[问] 只有耐心：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  收购飞车化了多少钱？

[答] 知行至善：
我们暂时没有获知相关信息的途径，因为这家公司的收购方是吉利汽车的母公司吉利

控股，我们去调研时可以尝试打听一下，祝发财！

[问] 只求最优：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  吉利汽车的优秀估值反应的足

够充分了，您觉得另外一个优秀民企长城汽车跟吉利差距在哪里？为什么估值差距这

么巨大？而从技术到效率长城都不弱。
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[答] 知行至善：
首先从战略方面对比，我们先从吉利汽车母公司吉利控股和长城汽车来进行比较。

通过战略对比我们可以明显的发现，吉利控股实际上对标的是大众集团的战略，跑车

有路特斯和新成立的北极星（Polestar），中高端车型有沃尔沃、领克，经济车型有

吉利汽车（前几年是华普、帝豪、英伦、全球鹰，现在统一为吉利了）和今年收购的

宝腾，以及飞行汽车公司（2019年上市）等等。而长城汽车主要集中在经济车型长城

汽车、哈弗以及中高端车型WEY上，实际上从这一点来看长城的估值相对低是可以说

得通的。

其次，吉利汽车已经和沃尔沃合作成立CEVT研发中心很多年了，在研发上拥有一定的

优势。吉利汽车目前使用的制造平台CMA可以同时生成领克、沃尔沃XC40及以下系列

的车型，这种平台又称为模块化平台，舒服哥在给习大大介绍时候非常简单的解释了

一下就是可以根据车的长宽高进行制造平台的伸缩，模块化平台CMA最大的好处就在

于大幅降低成本，降低测试车型的时间，提高效率，这一点也是一个很大的优势。

最后我们再来看一下新能源战略。吉利汽车的新能源战略比较清晰，因为其蓝色吉利

行动中明确提出了，到2020年会生产超过90%年销量的新能源车型，这里的新能源车

型和大部分人认为的纯电动不同，包含了弱混动（无需充电节油60%），插电式混

动（可以选择性充电节油70%），纯电动，增程式（燃油机仅用以供电）多个类型的

车型，这也是未来汽车发展的一个大方向。而长城汽车在今年发布的2020战略规划中

表示将投入300亿元用于新能源、智能化等项目，实现插电式混合动力与纯电动两种

路线共同发展，对于一直以来专注于燃油SUV车型的长城汽车来说，在新能源汽车上

实现2020战略规划的最好途径便是与新能源汽车企业联手，先后与日本的萨瑞电子合

作研发纯电动车型，之后又入股河北御捷车业，还在近期以公司间接子公司亿新发展

以1.46亿元人民币认购澳大利亚锂矿商Pilbara Minerals，可以看出长城汽车对新

能源汽车这一领域的重视程度是值得肯定的，但是掌握核心技术的过程还需要一定的

时间，祝发财！

[问] 结禄：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说:  您认为吉利汽车未来有哪些潜
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在风险？比如现在各地建厂产能是否能够有效利用；新建工厂的城市有些也没有汽车

工业基础，是否和当地地方政府有债务协议？

[答] 知行至善：
我们觉得首要的风险实际上来自于消费者的偏好，因为消费者对产品的要求是很难预

估的，只有消费者认可吉利的产品，吉利才能不断地扩大销售额。比如领克的造型，

实际上它非常的特别甚至有些另类，消费者是否能接受这个是一个关键。就像巴菲特

所说的，他知道通用汽车所在的汽车行业是个朝阳行业，但是却不能知道消费者在想

什么。

其次，对于新建工厂的城市，我们认为目前汽车制造四大工艺为：冲压、焊接、涂

装、总装，基本上是用机器完成的，因此对人员要求相对低，反而对环境、交通、扶

持政策要求相对高。

最后，产能的利用其实可以用供需角度来考虑。产能代表了可以产生的总供给量，需

求则是实际的产量，只要市场有需求，产能就不会闲置，但是这又回到的了最初的问

题，吉利汽车是否能推出足够吸引消费者的产品，也是吉利目前面临的最大风险。

不过从近期抢购领克的网络营销中不难看出，领克限量版201辆2秒售罄，普通

版6000辆2分钟售罄的成绩，消费者对领克的需求是十分旺盛的。

[问] 咕噜咕噜哩：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说：现在新能源汽车很火，未来是个大

的发展方向，吉利汽车目前在新能源汽车这块没有像比亚迪、北汽做的那么大，为什

么不选这些汽车公司而选择吉利呢？

[答] 知行至善：
我们在之前对汽车行业的分析过程中，的确发现了新能源汽车概念股非常火。

但是经过我们的实际分析中发现，首先，在2020年前新能源汽车的销量占燃油车的比

例不会超过10%，这个数据来自于中国产业信息网，他们预估到 2020 年新能

源汽车将达到 168 万辆，我国新能源汽车的相关规划中实际上比这个值还低，

而目前各大汽车研究机构普遍对2020年汽车销量的预估都在3000万辆左右，因此我们
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大致了解到新能源汽车可能在近几年不会有确定性强的市场销量。

其次，吉利汽车在新能源汽车方面的战略叫蓝色行动，该战略提及，在2020年前的吉

利汽车销量中有将90%是新能源汽车，这里的新能源车型和大部分人认为的纯电动不

同，包含了弱混动（无需充电节油60%），插电式混动（可以选择性充电节

油70%），纯电动，增程式（燃油机仅用以供电）等多个类型的新能源车型，这也是

未来汽车发展的一个大方向。因此从长远来看，吉利在新能源汽车领域的发展是有很

大优势的，确定性也较强，如最近吉利汽车还公布了全新的PMA平台，专门用以生产

新能源车型，所以我们最后选择了吉利汽车。

[问] 南方扫地僧：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说：16、17年吉利连续大幅上涨，请

问18年吉利预估销量、利润及对应的估值，谢谢！

[答] 知行至善：
根据吉利汽车公布的2020年计划销量200万辆的目标结合2017年吉利销售的情况可能

会到达120万辆，我们预估18年吉利汽车销量为140万辆。因此2018年利润参照2016

年为：127亿元，我们对2018年吉利汽车的估值为35港元以上，该预估不作为投资依

据，请自担风险，祝发财！

[问] Unique_：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说：贵公司在吉利汽车股价为3元时便

买入，当时投资理念的核心是什么？

[答] 知行至善：
您好，我们给您简单介绍一下我们的选股思路：吉利汽车是 “自上而下”式的分析

找出的，主要包括3个层面的分析：1.宏观层面分析；2.行业层面分析；3.企业层面分

析，旨在从经济、政策的大方向出发，在剖析行业现状的基础上，深入了解某一特定

企业，最终确定其价值。

具体来说，我们先确定了一个比较大的经济走向，比如人均GDP的增长率等等，然后

10

聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/00175
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E8%A1%8C%E8%87%B3%E5%96%84
http://xueqiu.com/S/00175
http://xueqiu.com/n/%E7%9F%A5%E8%A1%8C%E8%87%B3%E5%96%84


再去寻找一些和GDP增长率强相关的行业或者产品。我们在研究中发现，发达国家如

日本、美国、韩国、德国，每100人的人均汽车保有量都在50辆以上，美国甚至高

达80辆每百人，因此我们就锁定了汽车行业，因为中国2017年的百人汽车保有量仅

为14辆。

同时我们借鉴了巴菲特的护城河的理念，对我国汽车行业中利润占比最高的整车制造

业进行了分析，找出了最具有成长性和竞争力的公司吉利汽车，那时候运气比较好，

只有3港元。

最后我们深入分析了吉利汽车的财务状况、梳理了公司的管理架构与股权关系，进行

了保守的预估最终确定了吉利汽车的价值，才进行的相应投资。

这些不构成投资意见，请自担风险，祝发财。

[问] 利贞：
关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说：面对锂电动还是氢能源，尘埃落定

没有？未来国内同行有没有可能被赶超，广汽，北汽，建议吉利汽车收集价格是多

少。

[答] 知行至善：
我们在之前对汽车行业的分析过程中，的确发现了新能源汽车及相关产业的概念股非

常火，但是后来一直没有深入研究，所以很抱歉没办法回答您这个问题，具体原因如

下：

在2020年前新能源汽车的销量占燃油车的比例乐观估计不会超过10%，这个数据来自

于中国产业信息网，他们预估到 2020 年新能源汽车将达到 168 万辆，

我国新能源汽车的相关规划中实际上比这个值还低，而目前各大汽车研究机构普遍

对2020年汽车销量的预估都在3000万辆左右，因此我们大致了解到新能源汽车可能在

近几年不会有确定性强的市场销量，所以没有深入挖掘锂电池、燃料电池等行业。

不过我们觉得吉利汽车在26港元是非常便宜的，祝发财！

[问] Unique_：
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关于$吉利汽车(00175)$，对@知行至善  说：贵公司在吉利汽车股价为3元时便买

入，当时投资理念的核心是什么？

[答] 知行至善：
回复@水煮砖头:  当是只选取了我们认为护城河最好的公司//@水煮砖头:回复@知

行至善:那请问下，当时你们考虑到未来汽车产业的迅猛发展后，是集中重仓了吉利，

还是持仓了多个汽车企业标的？

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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