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[table_reportdate] 
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2012 年 06 月 18 日 
  

 

公司研究 调研简报 跟踪评级_调低：短期_中性，长期_A 

业绩确定回暖，积极关注政策利好 

——福田汽车(600166)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件： 

我于上周五调研了福田汽车，与公司总经理助理等管理人员进行了交
流。 

主要观点： 

1、中重卡仍下滑，6、7 月份可能是周期底部，8 月份之后有望回升。
公司中重卡产品销量较行业表现要好，2011 年，行业整体下滑 9%，公
司增长 5.1%，市场份额提升至 9.3%，。随着宏观经济趋势性下滑，国
家放松房地产调控和加大基建投资的预期逐渐增强，利率三年来首次下
滑增强市场信心，但 2009 年“4 万亿”对经济造成巨大损伤，导致发
改委在项目审批上亦步亦趋，我们认为刺激政策放在下半年的可能性较
大，下游房地产和基建投资增速有望逐渐回升。另外，2009 年和 2010
年销售的中重卡逐渐进入换车周期，预计 6、7 月份中重卡行业见底，8
月份之后迎来新一轮增长周期。 

2、中重卡毛利率显著回升。受原材料成本大幅提高和产能利用率降低
拖累，2011 年公司中重卡毛利率下滑 5.2 个百分点至 6.5%。去年下半
年开始原材料价格开始回落，公司中重卡毛利率显著回升，带动一季度
公司综合毛利率回升至 11.2%，已经回到 2010 年的水平。 

3、轻卡注重优化结构，高低两头都受益。城市物流和排放升级将促使

中高端轻卡替代低端产品，而随着农作方式改变和消费升级，低端轻卡

将向下替代农用三轮车，公司作为轻卡龙头，口碑好，产品线完备，高

低两头都受益。1-5 月，公司轻卡下滑 3.8%，好于行业的-6.1%，份额

仍在提升。 

4、上下游资源整合能力强，毛利率将持续提升。公司底盘自配率接近

100%。中高端轻卡全部配备自产发动机，其中欧马可配备康明斯发动

机，奥铃配备康明斯或奥铃发动机，时代属于低端产品，目前发动机基

本外购。康明斯尚处于扩产过程中，年底产能能达到 10 万台，2015 年

将达到 40 万台，完全可以满足公司未来中高端轻卡产品的成长。与戴

姆勒的合资公司将生产 OM457 发动机，设计产能 5 万台，预计 2014

年初投产，OM457 主要配备高端重卡和工程机械以及出口产品。 

5、资产转让溢价收益可有效平滑转让中重卡业务造成的报表业绩下滑。

公司和戴姆勒成立的合资公司已经开始运营，7 月 1 日起中重卡业务不

再并表。公司陆续将欧曼两个工厂和 H4 技术转至合资公司，由此形成 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 210967.16 

流通A股(万股) 137170.53 

52周内股价区间(元) 5.54-9.67 

总市值(亿元) 168.77 

总资产(亿元) 281.21 

每股净资产(元) 4.19 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-调研简报-福田汽

车(600166):布局高端核心零部件生产提升

产品结构》    2010-10-31 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 51646 52274 58774 66348 

同比增速(%) -3.45% 1.22% 12.43% 12.89% 

净利润(百万) 1152 1831 2327 2626 

同比增速(%) -29.99% 58.90% 27.07% 12.85% 

EPS(元) 0.55 0.87 1.10 1.24 

P/E 14.66 9.23 7.26 6.44 
 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 丰亮 

电 话： 010- 84183271 

Email： fengliang@guodu.com 
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的资产重估和转让溢价收益将超过 50 亿元，其中今年将确认 30 亿左右，短期内可

有效平滑转让中重卡业务造成的报表业绩下滑。 

业绩预测：考虑去年下半年中重卡和轻卡销量基数走低，以及对相关利好政策的积极

预期，我们预计 2012 年公司中重卡增速可缩窄至-18.1%，轻卡增速回升至 5%，公

司全年总收入微增 1.2%至 522.7 亿元。不考虑非经常性损益，我们测算公司 2012，

2013，2014 年 EPS 分别为 0.87 元，1.11 元，1.24 元，给予 10 倍 2012 年动态 PE，

对应股价为 8.7 元，目前股价已经基本到位，给予公司“中性_A”的评级。提示宏观

经济硬着陆和原材料价格上涨削弱公司盈利能力的风险。 

图 1：总销量月度走势  图 2：总销量月度走势 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

图 3：中重卡销量月度走势  图 4：轻卡销量月度走势 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 

图 5：轻客销量月度走势  图 6：大中客销量月度走势 
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资料来源：公司公告，国都证券  资料来源：公司公告，国都证券 
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表 1：利润表简表（分季度，单位：百万元） 

项目 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

营业收入 13853.56 16347.37 11931.90 11359.23 14688.48 16087.51 10729.58 10140.17 13536.26 

营业成本 12068.81 14442.37 10584.60 10070.62 13350.61 14546.85 9720.57 9334.82 12013.78 

销售费用 497.32 581.07 373.86 365.08 400.71 572.96 412.51 147.09 509.64 

管理费用 605.15 467.45 383.49 750.56 368.15 578.35 311.91 466.77 390.26 

财务费用 2.18 18.61 11.94 31.44 25.27 38.92 68.89 40.14 63.92 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.09 

净利润 518.93 628.09 441.71 57.28 436.50 269.46 181.22 265.27 1421.31 

EPS（元） 0.57 0.69 0.42 0.05 0.41 0.13 0.09 0.13 0.67 

资料来源：公司公告，国都证券 

 

表 2：关键财务指标（分季度） 

项目 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 

毛利率 12.9% 11.7% 11.3% 11.3% 9.1% 9.6% 9.4% 7.9% 11.2% 

销售费用率 3.6% 3.6% 3.1% 3.2% 2.7% 3.6% 3.8% 1.5% 3.8% 

管理费用率 4.4% 2.9% 3.2% 6.6% 2.5% 3.6% 2.9% 4.6% 2.9% 

财务费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.6% 0.4% 0.5% 

费用率合计 8.0% 6.5% 6.4% 10.1% 5.4% 7.4% 7.4% 6.4% 7.1% 

税率 15.0% 15.0% 15.9% -44.6% 15.4% 16.8% 14.0% 9.1% 15.0% 

净利率 3.7% 3.8% 3.7% 0.5% 3.0% 1.7% 1.7% 2.6% 10.5% 
资料来源：公司公告，国都证券 

 

表 3：销量预测简表（辆） 

项目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

中重卡 84641 104274 109542 89680 96854 104603 

增速（%） 41.77% 23.20% 5.05% -18.13% 8.00% 8.00% 

轻卡 478467 537987 502576 527705 564644 609816 

增速（%） 45.04% 12.44% -6.58% 5.00% 7.00% 8.00% 

轻客 21357 23810 23306 22141 23912 26303 

增速（%） 55.04% 11.49% -2.12% -5.00% 8.00% 10.00% 

大中客 4000 3674 3020 3926 4515 5057 

增速（%） 56.99% -8.15% -17.80% 30.00% 15.00% 12.00% 

合计 588465 669745 638444 643452 689925 745778 

增速（%） 44.97% 13.81% -4.67% 0.78% 7.22% 8.10% 

资料来源：公司公告，国都证券 

 

 

 

 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

表 4：福田汽车（600166）盈利预测表 

利润表

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 53492.05 51645.73 52274.33 58773.76 66347.80

YOY% 19.30% -3.45% 1.22% 12.43% 12.89%
营业成本 47166.40 46952.85 46020.80 51550.81 58153.33
营业税金及附加 245.00 185.27 235.23 264.48 298.57
营业费用 1817.34 1533.28 1759.27 1906.56 2118.31
管理费用 2206.65 1725.19 1934.15 2233.40 2587.56
财务费用 64.17 173.21 261.37 187.17 255.18
资产减值损失 174.67 68.23 78.41 119.24 107.26
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资净收益 -70.16 -35.28 -30.00 -20.00 -10.00
营业利润 1747.66 972.43 1955.09 2492.10 2817.59

YOY% 43.37% -44.36% 101.05% 27.47% 13.06%
营业外收入 225.34 402.01 238.79 288.72 309.84
营业外支出 58.35 32.19 39.66 43.40 38.42
利润总额 1914.65 1342.25 2154.23 2737.41 3089.01
所得税 268.64 189.86 323.13 410.61 463.35
净利润 1646.01 1152.39 1831.09 2326.80 2625.66
少数股东损益 0.00 -0.05 -0.09 -0.07 -0.11
归属母公司净利润 1646.01 1152.44 1831.18 2326.88 2625.77

YOY% 58.68% -29.99% 58.90% 27.07% 12.85%
EBITDA 2373.01 2171.87 2552.42 2922.52 3403.95
EPS（元/股） 1.56 0.55 0.87 1.10 1.24

单位:百万元

 

资料来源：公司公告，国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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