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基本状况 
总股本(百万股) 2109.67 
流通股本(百万股) 1371.71 

市价(元) 7.66 

市值(百万元) 16160.08 

流通市值(百万元) 10507.26 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入（百万元） 53,492. 51,645. 27,904. 31,542. 34,511.
营业收入增速 19.30% -3.45% -45.97% 13.03% 9.42%
净利润增长率 58.68% -29.99% 137.32 -16.09% 9.00%
摊薄每股收益（元） 1.56 0.55 1.30 1.09 1.19
前次预测每股收益（元）   
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   
市盈率（倍） 15.56 10.64 5.97 7.12 6.53
PEG 0.27 — 0.04 — 0.73
每股净资产（元） 7.64 4.19 5.37 6.46 7.64
每股现金流量 1.02 -0.25 0.47 1.07 1.16
净资产收益率 20.42% 13.03% 24.14% 16.84% 15.51%
市净率 3.18 1.39 1.44 1.20 1.01
总股本（百万股） 1,054.8 2,109.6 2,109.6 2,109.6 2,109.6
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 进入 4 月份以来，伴随着经济数据的继续下滑，市场对政策放松的预期越来越强，虽然制造业固定资产

投资仍将处于下滑阶段，但是政府对铁路基建等占比较大的固定资产投资项目再次放行态度的明确，预

计基建投资增速下滑的时间和幅度将会缩小。基建、房地产两大固定资产投资项目见底回升将迅速带动

商用车需求的恢复，而福田汽车的主要利润贡献业务重卡、轻卡也将在需求回暖的带动下度过业绩低谷

重回增长，公司自上到下的投资机会显现。 

 从公司本身来看，优秀的管理能力使得福田过去十年当中飞速发展，成为商用车龙头企业。过往成功并

没有改变管理层加速发展的意愿。引进合作者、延长产业链长度、多元化下游业务等多种大战略的出台

将催生行业内又一个千亿级别的集团。 

 重卡业务方面，公司与奔驰的合资公司今年终于落地。除了引进重型发动机外，我们认为奔驰在管

理技术上对合资公司的支持将打开公司未来五年的成长空间。 

 轻卡行业低端轻卡替代农用车、高端轻卡替代低端产品的行业大趋势使得整个行业产品结构上行明

显，而作为行业内产品线最为丰富的企业，福田轻卡业务量、利都将稳定增长。 

 大中客、多功能商用车虽然短期无法贡献较大的业绩，但确是公司新能源汽车、乘用车大战略的希

望所在。此外，依托在商用车领域积累的优势，公司工程机械业务也有望成为 2015 年后公司强有力

的增长点。 

 考虑重卡业务拆分变为投资收益，我们预计公司 2012-2013 年经营性 EPS 分别为：0.69、0.88、0.97

元，计入非经常性损益后的 EPS 为：1.3、1.09、1.19 元。我们上调公司的投资评级至“买入”。 

汽车整车 研究简报
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需求回暖可期，业绩度过低谷重回上行 

政策放松带动商用车需求回暖预期渐强，公司自上而下的投资机会显现 

 进入 4 月份以来，伴随着经济数据的继续下滑，市场对政策放松的预期

越来越强，虽然制造业固定资产投资仍将处于下滑阶段，但是政府对铁

路基建等占比较大的固定资产投资项目再次放行态度的明确，预计基建

投资增速下滑的时间和幅度将会缩小。 

 房地产投资方面，3 月份当月无论是新开工还是整体房地产投资都出现

了回升的趋势，同时银行整体信贷以及购房信贷都有明显的松动，随着

楼市价跌量升的局面维持，地产商库存的去化将加快，房地产投资继续

复苏的概率较大。 

 基建、房地产两大固定资产投资项目见底回升将迅速带动商用车尤其是

重卡需求的恢复，而福田汽车的主要利润贡献业务重卡、轻卡也将在需

求回暖的带动下度过业绩低谷重回增长。 

图表 3：福田汽车分布业绩近两年变化 
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原材料成本回落带来商用车企业业绩弹性 

 对汽车企业来说，2012 年 2 季度的成本面情况仍然维持比较好的情况：

钢铁、铝材基本没有上行动力，天然橡胶也已经从 2011 年初的高位大

幅回落；成本面上唯一有上行趋势的是原油链上的塑料聚乙烯等价格，

图表 1：房地产投资走势 图表 2：房地产新开工走势 
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开发投资当月同比 开发投资累计同比
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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但目前来看其上升幅度也有限。 

 商用车成本当中原材料占比较大，而相比较来说制造成本和人工成本都

比较低。因此原材料价格的下降对商用车的成本下降有着非常重要的影

响，商用车企业盈利能力会随成本下降快速提升。 

 

图表 6：不同类型整车制造毛利率 
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来源：齐鲁证券研究所 

重卡业务：落实与奔驰合作，打开未来五年发展空间 

 公司与奔驰合资重卡公司将于今年 3 月份开始正式挂牌运作，我们认为

短期来看合资公司的资产评估溢价将弥补重卡业务分出一半利润带给公

司的业绩下滑。 

 中长期来看合资公司将打开公司重卡业务的成长空间。首先，奔驰

OM457 在合资公司的量产将使公司在核心零部件自给方面更进一步。我

们预计合资公司的发动机生产线 2013 年投产，前期规模将在 5 万台左

右，主要装配欧曼高端重卡，装配这款发动机的重卡目标市场高端工程

机械市场，而目前这块市场主要是进口重卡占据。其次，合资公司在管

理与研发上将受到奔驰的大力支持，这或许将是未来福田重卡业务继续

超越行业发展的主要动力。 

 我们预计公司重卡 2012-2014 年销量分别为：13、16、21 万台，同比

增长 19%、23%、30%。按照合资公司 2012 年 2%净利润率估计，我

们认为其将贡献给福田汽车 3 亿元左右的投资收益。2013 年后，随着合

图表 4：钢材价格走势 图表 5：铝材价格走势 
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资公司管理能力的提升，净利润率有望小幅上行至 2.5%、3%，贡献投

资收益：4.9、5 亿元。 

图表 7：欧曼重卡销量预测 
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来源：齐鲁证券研究所 

轻卡业务：紧随行业产品结构上行趋势，盈利能力有望进一步提高 

 轻卡行业 2011 年同比下滑 4%，2012 年前三月累计下滑 7%，但是月度

数据来看轻卡行业复苏的趋势要好于重卡。我们认为未来三年内轻卡行

业产品结构升级趋势将更加明显，低端轻卡替代农用车、高端轻卡替代

低端轻卡这一过程使得无论是以低端产品为主的福田汽车还是高端产品

为主的江铃汽车都将面临盈利能力提升的过程。 

 福田是轻卡行业的绝对龙头，市场占有率远远领先其后的东风汽车与江

淮汽车。同时，福田汽车产品线相对较为丰富，低端时代、中端奥铃、

高端欧马可在各个档次均有实力较强的产品。  

图表 10：主要轻卡产品分析 

价格 厂商及产品名称 技术路线 

9 万以上 东风凯普斯达 日产技术 

6-9万 江铃、庆铃、欧马可 五十铃技术

4-6万 东风多利卡、江淮帅铃、福田奥铃 五十铃技术

4 万以下 福田时代、江淮好运 农用车技术
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：农用车销量走势 图表 9：轻卡销量走势 
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 我们预计公司 2012-2014 年轻卡销量分别达到 55 万、63 万、60 万：

同比增长：10%、15%、10%。 

图表 11：福田汽车轻卡销量预测 
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来源：齐鲁证券研究所 

大中客业务：新能源客车领先行业 

 2011 年公司大中型客车实现销量 3019 辆，较去年同期下降 17.8%，市

场占有率为 1.8%。传统大中客行业竞争格局已经相对稳定，三龙一通、

以及安凯、中通等企业的市场份额很难动摇。因此，福田汽车在传统客

车领域的突破困难较大。 

 但新能源客车有望成为客车企业竞争的变数。从目前的情况来看，客车

是最容易在现有电池技术下实现新能源化的车型：1）客车的动力性要求

低，运行速度低，对电池的功率要求较低。2）客车的体积也较大，可以

通过装载较大量的电池来弥补其能量密度低的缺陷。3）作为城市基础建

设的一部分，公交系统也容易得到政府的补贴，需求空间较大。 

 目前各家客车企业在新能源技术上的储备大致相当，但福田在新能源客

车的订单上要超过其他企业，并且在混合动力、纯电动、天然气等各个

方面均有订单。新能源是福田的大战略，我们认为新能源客车将成为福

田大战略的最先突破口。 

多功能商用车业务：储备实力备战乘用车 

 公司最新的增发计划已经获批，增发项目主要涉及多功能商用车生产能

图表 12：各大客车企业新能源车型储备情况 图表 13：福田汽车近期新能源订单 

29

18
15

12 12

8 7 6
4 3

0

5

10

15

20

25

30

35

金龙 安凯 上汽 宇通 南车 福田 中通 东风 一汽 曙光

时间 车型 数量

2012/4/23 汽电混合 50 

2012/4/19 LNG 天然气 50 

2011/11/23 LNG 天然气 111

2011/10/20 混合动力（油电） 40 

2011/7/15 混合动力（油电） 80 

2011/7/9 混合动力（油电） 3 

2011/2/17 纯电动 14 

2010/12/6 新能源 48 

2010/9/13 混合动力（油电） 30 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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力的扩充。目前公司多功能商用车主要涵盖风景轻客、蒙派克 MPV、迷

笛多功能车及拓路者皮卡等。虽然量不大，但确是公司商用车多元化的

主要一极。 

 我们认为作为商用车龙头集团，虽然各个商用车子行业仍有潜力但竞争

也相对激烈，而乘用车市场要远大于商用车。目前中国汽车市场的集中

度已经相对有了较大提高，有能力的汽车企业不超过 20个，但这个数量

仍然相对较多。随着汽车产业的成熟，行业内的竞争者将越来越少，而

想要成为幸存者，只有通过规模扩张才能保证行业内的地位。而单单依

靠商用车这一个市场是无法跻身位居前列的汽车集团之中，虽然多功能

商用车业务短期无法贡献利润，但其将成为公司未来介入乘用车领域的

桥梁。 

图表 14：键入图表的标题 

项目 所需资金数量（亿） 募投资金数量（亿）

多功能商用车改造 36.35 26.35 

福田康明斯增资 3.4 2.08 

长沙基地扩产 12 11.39 

补充流动资金 10 10 
 

来源：齐鲁证券研究所 

投资策略 

 综上所述，我们认为公司目前的投资价值比较突出：1）从行业的情况来

看，固定资产投资增速有望逐步回升，这将带动商用车各个细分车型的

需求的释放。2）从公司的角度来看，重卡业务与奔驰的合作将保持继续

超越行业增长的动力；轻卡产品结构的上行也将保证公司此项业务盈利

的稳定增长。 

 考虑重卡业务拆分变为投资收益，我们预计公司 2012-2013 年经营性

EPS 分别为：0.69、0.88、0.97 元，计入非经常性损益后的 EPS 为：

1.3、0.88、0.98 元。我们上调公司的投资评级至“买入”。 
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图表 15：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业总收入 44,840 53,492 51,646 27,905 31,542 34,512 货币资金 4,131 5,374 4,214 3,338 4,806 6,757

    增长率 49.12% 19.3% -3.5% -46.0% 13.0% 9.4% 应收款项 866 1,596 2,365 1,144 1,293 1,415

营业成本 -39,828 -47,166 -46,953 -24,555 -27,718 -30,321 存货 4,895 6,651 5,879 3,276 3,698 4,046

    %销售收入 88.8% 88.2% 90.9% 88.0% 87.9% 87.9% 其他流动资产 1,292 2,034 1,346 818 892 954

毛利 5,012 6,326 4,693 3,349 3,824 4,191 流动资产 11,183 15,655 13,805 8,576 10,690 13,171

    %销售收入 11.2% 11.8% 9.1% 12.0% 12.1% 12.1%     %总资产 63.3% 63.5% 49.1% 37.5% 41.9% 46.2%

营业税金及附加 -206 -245 -185 -98 -110 -121 长期投资 851 775 1,327 1,327 1,327 1,327

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 3,963 6,097 9,368 9,772 10,139 10,470

营业费用 -1,673 -1,817 -1,533 -826 -934 -1,022     %总资产 22.4% 24.7% 33.3% 42.7% 39.7% 36.7%

    %销售收入 3.7% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 1,468 1,813 3,355 2,955 3,109 3,257

管理费用 -1,673 -2,207 -1,725 -932 -1,054 -1,153 非流动资产 6,474 8,987 14,317 14,320 14,842 15,321

    %销售收入 3.7% 4.1% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%     %总资产 36.7% 36.5% 50.9% 62.5% 58.1% 53.8%

息税前利润（EBIT） 1,461 2,057 1,249 1,494 1,727 1,896 资产总计 17,657 24,641 28,121 22,896 25,531 28,492

    %销售收入 3.3% 3.8% 2.4% 5.4% 5.5% 5.5% 短期借款 223 475 3,401 290 290 290

财务费用 -54 -64 -173 -87 -87 -83 应付款项 10,728 12,120 10,714 5,591 6,312 6,906

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 其他流动负债 533 529 52 280 28 29

资产减值损失 -149 -175 -68 -51 -7 -5 流动负债 11,485 13,124 14,168 6,161 6,630 7,225

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 884 1,382 1,842 2,142 2,442 2,742

投资收益 -38 -70 -35 330 540 600 其他长期负债 1,214 2,074 3,019 3,019 3,019 3,019

    %税前利润 — — — 10.4% 24.9% 24.9% 负债 13,583 16,580 19,029 11,322 12,092 12,986

营业利润 1,219 1,748 972 1,686 2,173 2,407 普通股股东权益 4,074 8,061 8,847 11,329 13,194 15,261

  营业利润率 2.7% 3.3% 1.9% 6.0% 6.9% 7.0% 少数股东权益 0 0 245 245 245 245

营业外收支 61 167 370 1,500 0 0 负债股东权益合计 17,657 24,641 28,121 22,896 25,531 28,492

税前利润 1,280 1,915 1,342 3,186 2,173 2,407
    利润率 2.9% 3.6% 2.6% 11.4% 6.9% 7.0% 比率分析

所得税 -242 -269 -190 -451 -307 -340 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 18.9% 14.0% 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 每股指标

净利润 1,037 1,646 1,152 2,735 1,865 2,067 每股收益(元) 1.132 1.560 0.546 1.296 0.884 0.980

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.446 7.642 4.194 5.370 6.254 7.234

归属于母公司的净利润 1,037 1,646 1,152 2,735 1,865 2,067 每股经营现金净流(元) 4.461 1.020 -0.249 0.472 1.099 1.188

    净利率 2.3% 3.1% 2.2% 9.8% 5.9% 6.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.120 0.120 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 25.46% 20.42% 13.03% 24.14% 14.14% 13.54%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.87% 6.68% 4.10% 11.94% 7.31% 7.25%

净利润 1,037 1,646 1,152 2,735 1,865 2,067 投入资本收益率 98.78% 37.00% 10.94% 12.39% 13.42% 14.20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 535 634 646 785 785 827 营业总收入增长率 49.12% 19.30% -3.45% -45.97% 13.03% 9.42%

非经营收益 39 69 253 -1,679 -402 -444 EBIT增长率 277.88% 40.79% -39.26% 19.58% 15.61% 9.78%

营运资金变动 2,477 -1,273 -2,576 -844 71 58 净利润增长率 199.90% 58.68% -29.99% 137.32% -31.79% 10.78%

经营活动现金净流 4,088 1,076 -525 997 2,318 2,507 总资产增长率 79.56% 39.55% 14.12% -18.58% 11.51% 11.60%

资本开支 754 3,087 4,310 -762 1,300 1,300 资产管理能力

投资 -136 -16 -442 0 0 0 应收账款周转天数 5.5 5.9 8.3 8.3 8.3 8.3

其他 178 861 958 330 540 600 存货周转天数 35.1 44.7 48.7 48.7 48.7 48.7

投资活动现金净流 -713 -2,241 -3,793 1,092 -760 -700 应付账款周转天数 35.5 42.2 47.9 47.9 47.9 47.9

股权募资 0 2,458 245 0 0 0 固定资产周转天数 27.8 26.4 42.7 103.8 90.5 81.1

债权募资 -153 754 3,387 -2,811 300 300 偿债能力

其他 -124 -321 -585 -155 -391 -156 净负债/股东权益 -49.98% -31.35% 22.23% 0.75% -8.04% -17.62%

筹资活动现金净流 -277 2,891 3,047 -2,966 -91 144 EBIT利息保障倍数 26.8 32.1 7.2 17.1 19.7 22.7

现金净流量 3,099 1,726 -1,272 -876 1,468 1,951 资产负债率 76.93% 67.29% 67.67% 49.45% 47.36% 45.58%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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