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市场数据  
收盘价(元) 3.59 

一年最低/最高价 2.47/3.83 

市净率(倍) 2.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,604.94 

总市值(百万元) 28,733.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.70 

资产负债率(%,LF) 74.30 

总股本(百万股) 8,003.76 

流通 A 股(百万股) 6,575.19  
 

相关研究  
《福田汽车(600166)：产业链横

纵全面覆盖，商用车龙头多点开

花》 

2023-07-11 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 46,447 59,859 72,635 87,266 

同比 -16% 29% 21% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 65 1,427 2,152 2,821 

同比 101% 2092% 51% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.01 0.18 0.27 0.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） 438.85 20.02 13.27 10.13 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公告：福田汽车发布 2023 半年报业绩预告，实现归母净利润约 5.8

亿元，同比+166%左右；扣非后归母净利润约 3.91 亿元，同比+435%左
右；对应 2023Q2 归母净利润约 2.82 亿元，同环比分别+242%/-5%，Q2

业绩表现基本符合我们预期。 

◼ 行业端内需向好+出口旺盛，公司端整车+零部件均向好，轻卡市占率同
比提升，业务结构优化；海外业务聚焦核心国家和地区，销量同比实现
高增。2023Q2 商用车行业累计实现批发销量约 103 万辆，同环比分别
+44%/+10%，同比大幅增长主要系去年同期国内疫情封控导致基数较
低，环比增长主要系 1月商用车行业未恢复。整车业务角度：公司 2023Q2

商用车销量 14.37 万辆（6 月销量 4.65 万辆），同环比分别+31%/-10%，
环比小幅下滑主要系季节性因素所致，市占率 13.9%，同环比分别-

1.45pct/-3.18pct，商用车整体市占率略有降低；2023Q2 轻卡销量 10.14

万辆，同环比分别+37%/-5%，环比小幅下滑主要系 3 月需求透支，市占
率 22.42%，同环比分别+2.34pct/-0.55pct，轻卡市占率略有波动；整体销
量提升推动盈利能力提升。零部件业务维度：受益于商用车行业复苏，
采埃孚福田、福康后处理等合、联营企业利润同比上涨，影响公司主营
业务利润同比大幅上升。 

◼ 展望未来，商用车行业复苏，福田轻卡以“产品+技术+营销”全面布局
构建高壁垒，中重卡/客车/发动机/变速箱多点开花，业绩有望持续向上；
长期来看，新电动智能转型提升国内竞争力，海外市场加速开拓扩大影
响力。公司推进数字化变革，深化价值创造体系建设，持续推动全价值
链降本增效，业务结构不断优化，盈利能力有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年营业总收入为
598.59/726.35/872.66 亿元，归属母公司净利润为 14.27/21.52/28.21 亿元，
分别同比+2092%/+51%/+31%，对应 EPS 为 0.18/0.27/0.35 元，对应 PE

为 20/13/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：商用车行业复苏不及预期；原材料价格大幅波动；竞争加剧。  
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福田汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,788 29,823 42,630 55,004  营业总收入 46,447 59,859 72,635 87,266 

货币资金及交易性金融资产 8,745 13,928 24,126 29,692  营业成本(含金融类) 41,162 52,377 63,192 75,601 

经营性应收款项 4,955 5,577 6,972 11,913  税金及附加 285 400 500 600 

存货 5,866 7,275 7,899 9,030  销售费用 1,788 2,454 3,051 3,840 

合同资产 1,037 898 1,307 1,833     管理费用 1,486 1,796 2,252 2,880 

其他流动资产 2,184 2,145 2,325 2,536  研发费用 1,592 1,915 2,361 3,054 

非流动资产 25,726 24,903 23,756 22,616  财务费用 (84) 47 (57) (259) 

长期股权投资 5,621 5,621 5,621 5,621  加:其他收益 218 200 250 400 

固定资产及使用权资产 9,717 8,684 7,548 6,459  投资净收益 (231) 600 800 1,000 

在建工程 1,423 1,380 1,339 1,299  公允价值变动 36 (10) 94 71 

无形资产 4,340 4,320 4,350 4,340  减值损失 (160) (370) (470) (360) 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 17 120 150 200 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 98 1,410 2,161 2,861 

其他非流动资产 4,605 4,877 4,877 4,877  营业外净收支  39 40 30 20 

资产总计 48,515 54,726 66,385 77,620  利润总额 136 1,450 2,191 2,881 

流动负债 29,112 33,888 43,437 51,906  减:所得税 94 51 81 115 

短期借款及一年内到期的非流动负债 450 474 474 474  净利润 43 1,399 2,110 2,766 

经营性应付款项 21,512 24,734 32,474 38,851  减:少数股东损益 (23) (28) (42) (55) 

合同负债 2,701 3,292 3,995 4,800  归属母公司净利润 65 1,427 2,152 2,821 

其他流动负债 4,449 5,388 6,494 7,781       

非流动负债 5,666 5,715 5,715 5,715  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.18 0.27 0.35 

长期借款 4,284 4,284 4,284 4,284       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 240 1,497 2,134 2,622 

租赁负债 185 185 185 185  EBITDA 1,912 2,372 3,012 3,502 

其他非流动负债 1,196 1,245 1,245 1,245       

负债合计 34,778 39,603 49,152 57,621  毛利率(%) 11.38 12.50 13.00 13.37 

归属母公司股东权益 13,587 15,001 17,154 19,975  归母净利率(%) 0.14 2.38 2.96 3.23 

少数股东权益 150 122 80 25       

所有者权益合计 13,737 15,123 17,233 19,999  收入增长率(%) (15.51) 28.88 21.34 20.14 

负债和股东权益 48,515 54,726 66,385 77,620  归母净利润增长率(%) 101.29 2,092.19 50.81 31.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 870 4,699 9,336 4,483  每股净资产(元) 1.70 1.87 2.14 2.50 

投资活动现金流 (145) 643 980 1,220  最新发行在外股份（百万股） 8,004 8,004 8,004 8,004 

筹资活动现金流 1,106 (143) (218) (218)  ROIC(%) 0.41 7.46 9.73 10.68 

现金净增加额 1,902 5,184 10,098 5,485  ROE-摊薄(%) 0.48 9.51 12.55 14.12 

折旧和摊销 1,672 875 877 879  资产负债率(%) 71.68 72.37 74.04 74.23 

资本开支 (1,280) (81) 180 220  P/E（现价&最新股本摊薄） 438.85 20.02 13.27 10.13 

营运资本变动 (1,125) 2,587 6,734 1,551  P/B（现价） 2.10 1.90 1.67 1.43 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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