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福田汽车 (600166)  

收入未好转，成本压力犹在 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

福田汽车发布 2011 年三季报：3Q 实现营业收入 107.3 亿元，同比下降 10.1%；

净利润 1.8 亿元，同比下降 59.0%；3Q 每股收益 0.09 元。 

前三季度收入 415.1 亿元，同比下降 1.5%；净利润 8.9 亿元，同比下降 44.2%。

前三季度每股收益 0.42 元，每股净资产 4.08 元。 

平安观点： 

 3Q 销量同比下降幅度与 2Q 持平，但单月销量情况逐渐好转。前三季度

公司累计销售整车 49.7 万辆，同比下降 4.5%，其中 3Q 销售 13.9 万辆，

同比下降 6.7%，与 2Q 下滑幅度基本持平。第三季度月销量分别同比下降

18.1%、1.8%和同比增长 0.4%，销售情况逐月好转。 

 重卡表现稍好，大中客等销量下滑较多。1-3Q 中重卡销量同比增长 7.4%，

是国内前五大重卡企业中唯一正增长的企业，其中 9 月份中重卡销量同比

增长 15.7%，销售情况好于大多数重卡企业。2011 年前三季度公司大中客

累计同比下滑 21.4%，蒙派克、迷迪及萨普专用车累计同比下滑 30.7%。 

 成本压力犹在。由于原材料和人工等成本上升，加上欧曼二工厂等在建工

程转入固定资产，导致 2011 年摊销成本上升，公司毛利率较去年下滑较

多，其中 1-3Q 毛利率分别同比减少 3.8、2.1 和 1.9 个百分点。2011 年

10 月公司将欧曼二工厂资产转让给合资公司（北京福田戴姆勒汽车有限公

司），预计 4Q 公司摊销成本将会减少，毛利率会有所回升。 

 三项费用率略有增加，净利率下滑较大。3Q 公司三项费用率合计同比增

加约 1 个百分点，环比持平。3Q 公司净利率同比减少 2 个百分点，环比

与 2Q 持平。 

 与戴姆勒合资进展顺利。报告期内公司与戴姆勒合资生产中重卡项目得到

商务部批准，即将履行工商注册程序。由于合资工厂利用原有欧曼二工厂

场地和设备，预计达产期较短，能够较快实现 H4 重卡的量产上市。 

推荐 (维持) 

现价：7.47 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.foton.com.cn 

大股东/持股 北京汽车工业控股/3.42% 

实际控制人/持股 北京市国资委/38.01% 

总股本(百万股) 2,110 

流通 A 股(百万股) 1,372 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 157.59 

流通 A 股市值(亿元) 102.47 

每股净资产(元) 4.08 

资产负债率(%) 68.7 
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相关研究报告 

1 、 面 临 需 求 下 降 与 成 本 上 涨 双 重 压 力
（2011.8.30） 
2、成本上升压力显现考验公司经营能力
（2011.4.29） 
3 、 管 理 费 用 上 升 影 响 利 润 增 长 幅 度
（2011.3.24） 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 44,840 53,492 52,857 58,631 67,474

YoY(%) 49.1 19.3 -1.2 10.9 15.1

净利润(百万元) 1,037 1,646 1,122 1,654 2,154

YoY(%)  199.9 58.7 -31.9 47.5 30.2

毛利率(%) 11.2 11.8 10.0 11.1 11.8

净利率(%) 2.3 3.1 2.1 2.8 3.2

ROE(%) 25.5 20.4 12.6 16.0 17.6

EPS(摊薄/元) 0.49 0.78 0.53 0.78 1.02

P/E(倍) 15.2 9.6 14.0 9.5 7.3

P/B(倍) 3.9 2.0 1.8 1.5 1.3
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福田汽车﹒公司三季报点评

请务必阅读正文后免责条款                         

 盈利预测与投资评级。考虑公司销量情况仍未改善，以及成本上升压力，我们下调公司业绩预测，

预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.53 元、0.78 元、1.02 元。考虑公司稳固的行业地位以及经营管理

能力，随着经济形势的好转，预计公司业绩提升空间较大。维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧，影响公司收入和业绩增长；原材料和人工成本上涨。 

 

 

图表1 2011年福田汽车分车型单月销量同比增幅 
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资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

 

图表2 福田汽车单季度业绩  单位：万元 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 同比增长 环比增长 

营业总收入 1,385,356 1,634,737 1,193,190 1,135,923 1,468,848 1,608,751 1,072,958 -10.1% -33.3%

营业成本 1,206,881 1,444,237 1,058,460 1,007,062 1,335,061 1,454,685 972,057 -8.2% -33.2%

净利润 51,893 62,809 44,171 5,728 43,650 26,946 18,122 -59.0% -32.7%

EPS（元） 0.25 0.30 0.21 0.03 0.21 0.13 0.09 -59.0% -32.7%

 
同比增加 
百分点 

环比增加 
百分点 

毛利率 12.88% 11.65% 11.29% 11.34% 9.11% 9.58% 9.40% -1.89 -0.17 

销售费用率 3.59% 3.55% 3.13% 3.21% 2.73% 3.56% 3.84% 0.71 0.28 

管理费用率 4.37% 2.86% 3.21% 6.61% 2.51% 3.59% 2.91% -0.31 -0.69 

财务费用率 0.02% 0.11% 0.10% 0.28% 0.17% 0.24% 0.64% 0.54 0.40 

三项费用率 7.97% 6.53% 6.45% 10.10% 5.41% 7.40% 7.39% 0.95 0.00 

净利率 3.75% 3.84% 3.70% 0.50% 2.97% 1.67% 1.69% -2.01 0.01 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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福田汽车﹒公司三季报点评

请务必阅读正文后免责条款                         

资产负债表       单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 11183 15655 25121 20453 21491 营业收入 44840 53492 52857 58631 67474

  现金 4131 5374 4959 5097 5051 营业成本 39828 47166 47584 52114 59524

  应收账款 739 982 933 1048 1202 营业税金及附加 206 245 185 235 310

  其他应收款 127 292 265 282 337 营业费用 1673 1817 1744 2111 2497

  预付账款 1268 1971 1665 1914 2202 管理费用 1673 2207 2009 2228 2564

  存货 4895 6651 10388 6204 5906 财务费用 54 64 135 120 168

  其他流动资产 24 385 6910 5907 6793 资产减值损失 149 175 4 12 30

非流动资产 6474 8987 9245 9560 9617 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 597 538 570 568 564 投资净收益 -38 -70 -21 -18 -12

  固定资产 3648 4093 7704 7356 7339 营业利润 1219 1748 1175 1793 2369

  无形资产 1322 1527 1830 2121 2384 营业外收入 89 225 175 178 185

  其他非流动资产 907 2829 -859 -486 -670 营业外支出 28 58 46 47 48

资产总计 17657 24641 34366 30012 31107 利润总额 1280 1915 1305 1924 2506

流动负债 11485 13124 22611 16897 17047 所得税 242 269 183 270 352

  短期借款 80 200 833 1897 1704 净利润 1037 1646 1122 1654 2154

  应付账款 4855 6059 11896 6879 7440 少数股东损益 0 0 0 0 0

  其他流动负债 6550 6866 9882 8121 7903 归属母公司净利润 1037 1646 1122 1654 2154

非流动负债 2098 3456 2867 2763 1842 EBITDA 1659 2271 1883 2653 3312

  长期借款 884 1382 1082 882 982 EPS（元） 1.13 1.56 0.53 0.78 1.02

  其他非流动负债 1214 2074 1785 1881 861         
负债合计 13583 16580 25478 19660 18889 主要财务比率        
 少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 916 1055 2110 2110 2110 成长能力  

  资本公积 1356 3723 3723 3723 3723 营业收入 49.1% 19.3% -1.2% 10.9% 15.1%

  留存收益 1802 3284 3055 4519 6385 营业利润 682.4% 43.4% -32.8% 52.6% 32.1%

归属母公司股东权益 4074 8061 8888 10352 12218 归属于母公司净利润 199.9% 58.7% -31.9% 47.5% 30.2%

负债和股东权益 17657 24641 34366 30012 31107 获利能力  

           毛利率(%) 11.2% 11.8% 10.0% 11.1% 11.8%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 2.3% 3.1% 2.1% 2.8% 3.2%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 25.5% 20.4% 12.6% 16.0% 17.6%

经营活动现金流 4088 1076 557 646 2318 ROIC(%) 17.1% 14.6% 9.6% 11.7% 14.6%

  净利润 1037 1646 1122 1654 2154 偿债能力  

  折旧摊销 385 459 573 739 775 资产负债率(%) 76.9% 67.3% 74.1% 65.5% 60.7%

  财务费用 54 64 135 120 168 净负债比率(%) 8.2% 11.2% 8.4% 15.3% 15.4%

  投资损失 38 70 21 18 12 流动比率 0.97 1.19 1.11 1.21 1.26

 营运资金变动 2477 -1273 -1064 -1952 -761 速动比率 0.54 0.68 0.65 0.84 0.91

  其他经营现金流 96 109 -230 67 -30 营运能力  

投资活动现金流 -713 -2241 -816 -1069 -832 总资产周转率 3.3 2.5 1.8 1.8 2.2

  资本支出 759 3090 495 630 450 应收账款周转率 62.4 59.0 52.5 56.1 56.9

  长期投资 -135 -16 -11 9 -3 应付账款周转率 10.3 8.6 5.3 5.6 8.3

  其他投资现金流 -88 833 -332 -430 -385 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -277 2892 -155 561 -1532 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.78 0.53 0.78 1.02

  短期借款 -1486 120 633 1064 -193 每股经营现金流(最新摊薄) 1.94 0.51 0.26 0.31 1.10

  长期借款 782 497 -300 -200 100 每股净资产(最新摊薄) 1.93 3.82 4.21 4.91 5.79

  普通股增加 0 138 1055 0 0 估值比率  

  资本公积增加 48 2368 0 0 0 P/E 15.2 9.6 14.0 9.5 7.3

  其他筹资现金流 379 -232 -1543 -303 -1440 P/B 3.9 2.0 1.8 1.5 1.3

现金净增加额 3099 1726 -414 138 -46 EV/EBITDA 7.5 5.5 6.6 4.7 3.8
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