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 从 2007 年至今，公司主要是以恢复性经营为主，预计公司在 2012 年底将进入扩张经营阶段。 
行业背景支撑公司买入评级：在经历了两年的调整周期后，13 年行业需求有所恢复，产销量增长

达到 20%以上的概率较大。 
公司具备较好投资价值的特征：汽车板块龙头公司，利润增长和估值的弹性较大，能够充分受益于

行业的恢复和增长；未来两到三年具有较大利润释放潜力；完成阶段性融资需求以及各类战略合作

布局后，我们认为公司具备了中长期发展的重要资源支撑以及业绩释放的动力。 
外延式扩张向内涵式增长的战略转变：相对于业绩增长带来的估值提升预期，其背后是公司战略转

变下业务结构升级和加速扩张带来的战略性机会。 
整车产能达产以及工程机械业务是公司业务增长的主要动力：其中预计整车 12 年、13 年实现各类

销售 65 万辆和 82 万辆，工程机械业务包括泵送机械和起重机械 12 年、13 年总计实现销售 0.90
万台和 1.65 万台。 
盈利预测：预期公司 2012-2014 年实现营业收入分别约 325.11 亿元、470.21 亿元和 635.20 亿

元，实现归属于母公司净利润分别约 29.15 亿元、29.91 亿元和 30.31 亿元。相应的 EPS 分别约

1.04 元、1.06 元和 1.08 元。 
估值及投资评级：基于公司净现金流的绝对估值约为 9.69 元，基于可比公司的相对估值也约为 7.97
元。将公司评级由“增持”上调至“买入”。 
风险因素：宏观经济风险；关联交易风险；产能未达产风险。 
公司报告首页财务数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 53,492.05 51,645.73 32,511.42 47,020.73 63,520.40 

增长率 YoY % 19.30 -3.45 -37.05 44.63 35.09 

净利润(百万元) 1,646.01 1,152.44 2,915.07 2,991.41 3,030.55 

增长率 YoY% 58.68 -29.99 152.95 2.62 1.31 

毛利率% 11.83 9.09 10.51 11.46 11.92 

净资产收益率 ROE% 27.13 13.63 24.08 18.67 17.48 

每股收益 EPS(元)  0.78  0.55  1.04  1.06   1.08  

市盈率 P/E(倍) 11 16 6  6  6  

市净率 P/B(倍) 1.8  1.6  1.2  1.1  1.0 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测 注：股价为 2012 年 8 月 17 日收盘价。 
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公司主要数据（2012-8-17） 

收盘价（元） 6.45

52 周内股价 
波动区间(元) 8.53-6.45

最近一月涨跌幅(％) -3.44

总股本(亿股) 28.0967

流通 A 股比例(％) 48.82

总市值(亿元) 181.22

资料来源：信达证券研发中心 
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投资聚焦 

主要内容 

我们对福田汽车的价值进行了分析，结论是：公司价值当前被显著低估，其中基于公司净现金流的绝对估值约为 272 亿元，

基于可比公司的相对估值也约为 224 亿元，同时我们注意到，公司当前品牌价值已经达到 388 亿元，而当前公司总市值只有

181 亿元左右。如果行业未来两年恢复景气周期，且公司释放出合理和潜在的利润，那么其股价的预期涨幅应在 50%以上。 

我们也分析了公司内在的投资价值特点，即公司是汽车板块的龙头公司，同时公司业务特点决定了其利润增长和估值的弹性

都较大，这些决定了其能够充分受益于行业的恢复和增长；其次，我们认为公司未来两到三年具有较大的利润释放潜力，包

括其产能 13 年将在 11 年基础上将近翻倍达到 140 万辆，同时，其各业务线目前都在进行的产品结构升级将显著提升其业务

的毛利润率水平；另外，公司已经完成了阶段性融资需求以及各类战略合作布局，为业务升级和包括乘用车在内的未来战略

性业务跨越提供了重要保障，即公司具备了中长期发展的重要资源支撑以及业绩释放的动力。 

我们另结合公司业务发展和公司“2020 规划”分析了其近年的战略转变及其带来的投资机会，我们认为，相对于业绩增长带

来的估值提升预期，其背后重要的是公司战略转变下业务结构升级和加速扩张带来的战略性机会。公司近年的战略转变主要

是目前到 2015 年将实现外延式扩张向内涵式增长转变，即提升业务的盈利能力；二是乘用车实现跨越式发展、工程机械业

务成为新的利润增长点；三是全球化业务进一步推进。 

关于公司具体业务方面，我们认为整车产能达产是推动公司业务增长的最主要动力，其中预计 12 年、13 年实现各类整车销

售 65 万辆和 82 万辆，工程机械业务包括泵送机械和起重机械 12 年、13 年总计实现销售 0.90 万台和 1.65 万台。同时，各

个业务基于产品结构升级的预期相应的利润率都会有所提升。但是我们也认为，随着公司未来新产品开发、管理的国际化以

及工程机械业务比重的提升，管理费用和销售费用等比率也会相应有所提高。 

行业背景方面，我们认为汽车行业未来 10 年依然有 13%左右的复合增长预期，同时短期的周期性轮动依然明显。在经历了

2011 年、2012 年两年的调整周期后，2013 年行业需求有所恢复，产销量增长达到 20%以上的概率较大。同时，我们通过对

主要企业的产能投放规模和进度以及新产品储备情况的跟踪来看，也能够说明行业 2013 年将有较大的产能释放压力和新产

品投放能力，从而支撑我们基于需求方面得出的前述结论。 

 

投资逻辑 

基于行业景气周期恢复背景下，龙头类、具有较大营收规模增长预期，且利润弹性也大的公司显然更应得到关注。他们能够

充分受益于行业的增长，潜在估值提升空间也较大。基于此，我们寻找并挖掘了福田汽车作为13年行业重新被市场认可下首

推类投资机会。 
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但是也应强调，在行业景气恢复尚需观察和等待，以及整体汽车板块 2012 年业绩下降预期背景下，关注被投资公司的潜在

价格安全边际，对于我们提高对被投资对象的盈利空间和降低时间成本也具有重要意义。因此，中长期投资逻辑下，我们对

短期的投资时点会保持更进一步的跟踪和调整。 

 

有别于大众的认识 

依据现有数据来类推行业未来一到两年的增长是不合理的，也很难挖掘出并理解超预期的行业机会。我们的观点是，行业中

长期依然可以维持在 13%左右的复合增长，这提供了福田等企业未来业务规模和利润大幅增长的空间和预期。其次，我们也

认为行业中短期依然有较大的周期性特征，即公司业绩增长存在短期大幅向上的供给和需求双方面的支撑。 

关于公司，我们认为尽管商用车行业短期受压，但结构性演化带来的增长空间以及国际化等都将能够支撑有实力企业的继续

增长。其次，公司乘用车业务是其未来价值的主要看点，但同时也是短期重要的不确定性因素。如果公司乘用车业务不发生

大的亏损，公司价值就将有有力的支撑；另外，工程机械业务有望成为另一个重要的利润增长点。 

我们强调除了以上这些，更要看到作为规模化的制造型企业，公司有约 1000 亿元的营收和潜在的利润率提升预期，同时对

应 388 亿元的品牌价值，而市场仅给予其 181 亿元的估值显然是短视的。我们应当以寻找世界级企业的逻辑和标准来看待类

似企业的投资价值。 

 

股价催化剂 

行业景气恢复预期逐步明确；公司产能释放超预期；整体市场估值的修复。 

 

关键假设、盈利预测与投资评级 

我们预期福田汽车 2012-2014 年实现营业收入分别约 325.11 亿元、470.21 亿元和 635.20 亿元，实现归属于母公司净利润

分别约 29.15 亿元、29.91 亿元和 30.31 亿元。相应的 EPS 分别约 1.04 元、1.06 元和 1.08 元，净资产收益率分别约

24.08%、18.67%和 17.48%。上调公司评级至“买入”。 

 

主要风险 

1、 宏观经济风险；2、关联交易风险；3、产能未达产风险。 
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投资评级 

综合投资评级：买入 

公司具有中、长期投资价值 

公司的中期投资价值主要是基于行业恢复景气背景下公司业务增长的预期，同时公司轻卡、中重卡结构升级开始显现，福康

发动机进入盈利周期，乘用车业务进入实施阶段，工程机械业务有望成为新的增长点。长期来看，我们认为随着公司业务规

模的拓展及其市场的全球化，业绩周期性波动带来的投资机会将趋于淡化，而基于成为国际化企业的成长性机会将会被市场

逐步认可。 

 

短期安全边际或有进一步增大的可能 

由于我们认为汽车行业的景气性恢复预计到13年上半年才能逐步明朗，特别是此轮行业走势变化尚未得到包括大部分机构在

内的市场人士的认可，因此即使考虑到市场的先行趋势，目前投资也存在一定的时间成本。而且，就板块和公司估值来看，

基于历史的经验，我们认为并未完全到达历史低位（比如估值逼近净资产），且上市公司中期和全年业绩依然处于密集释放

利空的阶段，加之行业政策依然存在一定的不确定性，短期来看确实存在一定的不确定性。 

综合短、中、长期来看，基于价值投资者的角度，我们将公司评级从“增持”上调至“买入”，原因是潜在盈利空间可以覆

盖投资的时间成本。 

 

风险因素 
1、受国家整体经济环境包括外部经济环境的影响，行业增长当前还存在一定的不确定性因素。 

2、公司业务相对复杂，关联企业、隐形企业较多，因此其对业绩的潜在影响也较大，因此会导致估值也存在一定不确定

性。 

3、公司产能释放进程未达预期，产能利用率特别是乘用车产能利用率的短期偏低将严重拉低公司盈利能力，进而影响短期

业绩增长预期，这样将导致对公司投资会丧失较多的时间成本。 
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盈利预测与估值 

基本假设与收入预测 

综合正文分析和参考公司 2020 规划，我们对公司未来三年经营预期有如下判断和假定： 

1、行业方面，2012 年汽车行业依然是调整之年，因此，公司的各个业务线依然是下降或低增长态势，但 2013 年及 2014
年，行业有望实现景气性恢复，增长预计在 20%左右； 

2、公司 13 年新建产能逐步开始释放，整车销量 12-14 年分别预计实现 65.3 万辆、81.66 万辆和 104.04 万辆，增长分别为

1.72%、25.04%和 27.41%。14 年公司整车产能利用率届时可达到接近 80%，整车业务收入（含中重卡）有望达到 900 亿元

以上。另外，工程机械 12-14 年营业收入预计分别实现 45 亿元、84 亿元和 116 亿元； 

3、公司各主营业务毛利润率受益于规模化效应和结构性升级相应会有所提高，我们预计公司整车综合毛利润率在 11 年

8.96%的基础上 12-14年分别达到 7.72%、8.84%和 10.85%，工程机械的毛利润率预计在 20%左右，公司整体综合毛利润率

在 11 年 9.09%的基础上 12-14 年提高到 10.51%、11.46%和 11.92%； 

4、投资收益方面，福康发动机公司 12 年开始盈利，12-14 年分别实现销量 6 万台、8 万台和 11 万台，贡献投资收益分别为

0.6 亿元、1.2 亿元和 2.2 亿元，单台净利润分别 0.3 万元、0.4 万元和 0.4 万元；中重卡业务 12-14 年分别实现销量 9.56 万

辆、11.5 万辆和 14.7 万辆万台，贡献投资收益分别为 3.35 亿元、4.60 亿元和 7.35 亿元，单台净利润分别 0.7 万元、0.8 万

元和 1.0 万元； 

5、费用方面，我们认为公司总体未来会有一个相对上升的特征，其中新产品研发费用以及工程机械业务特点带来的相对费

用增加是主要影响因素。预计公司期间费率在 11 年 6.65%的基础上提高到 12-14 年的 7.42%、8.55%和 9.15%。 

表 1：福田汽车近年及未来三年主营业务经营汇总（预期） 

07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

整车合计 

销量，万辆 39.84  40.96 62.56  72.30  64.20  65.30  81.66  104.04 

（+/-,%) 21.72  2.80  52.74  15.58  -11.21 1.72  25.04  27.41  

收入，亿元 265.26 283.22  421.26 508.72 485.42 479.99 662.14 923.58 

毛利润率，% 9.22  6.71  9.83  12.01  8.96  7.72  8.84  10.85  

工程机械合计 

销量，万台   0.19 0.42 0.70 0.90 1.65 2.12 

收入，亿元     0.06  45.00  84.00  116.20 

毛利润率，% 20.00  20.00  20.00  20.00  

主营业务合计 收入，亿元 278.65 307.41  448.40 535.23 516.45 554.66 780.58 1076.17 
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（+/-,%) 44.30  10.32 45.86  19.36  -3.51  7.40  40.73  37.87  

毛利润率，% 8.68  7.14  11.18  11.88  9.09  9.06  10.28  11.95  

资料来源：信达证券研发中心  注：整车业务收入含不合并报表的中重卡业务。 

表 2：福田汽车近年及未来四年投资收益（预期） 
09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E 15 年 E 

康明斯发动机（万台） 1.90  5.10  6.00  8.00  11.00  12.00  

收入（亿元） 5.19  13.75  16.50  22.40  33.00  36.00  

单价（万元/台） 2.73  2.70  2.75  2.80  3.00  3.00  

净利润 -1.72  -0.88  1.20  2.40  4.40  4.80  

单台净利润（万元/台） -0.90  -0.17  0.20  0.30  0.40  0.40  

单台利润率（%） -33.12  -6.39  7.27  10.71  13.33  13.33  

贡献投资收益（亿元）*   -0.86  -0.44  0.60  1.20  2.20  2.40  

中重卡（万辆） 8.47  10.44  10.92  9.56  11.50  14.70  16.96  

收入（亿元） 176.54  229.24  254.69  229.56  310.39  440.98  508.66  

单价（万元/辆） 20.84  21.95  23.31  24.00  27.00  30.00  30.00  

净利润（亿元） 6.70  9.20  14.70  20.35  

单车净利润（万元/辆） 0.70  0.80  1.00  1.20  

单车利润率（%） 2.92  2.96  3.33  4.00  

贡献投资收益（亿元）*       3.35  4.60  7.35  10.17  

合计       3.95  5.80  9.55  12.57  

资料来源：信达证券研发中心预测  注：康明斯发动机和中重卡业务公司分别持有其 50%的股权 

根据我们的公司研究模型得出的结果，福田汽车 2012-2014 年预计实现营业收入分别约325.11亿元、470.20亿元和635.20
亿元，同比增长分别为-37.05%、44.63%和 35.09%（含中重卡则分别约 554.66 亿元、780.58 亿元和 1076.17 亿元，同比增

长分别为 7.40%、40.73%和 37.87%）；实现归属于母公司净利润分别约 29.15 亿元、29.91 亿元和 30.31 亿元，这其中由

于中重卡业务评估增值和转让收益等因素分别贡献约 20.82亿元、15.28亿元和 8.00亿元。相应的EPS分别约 1.04元、1.06
元和 1.08 元，净资产收益率分别约为 24.08%、18.67%和 17.48%。 

表 3：福田汽车评估增值损益未来三年对利润贡献情况（万元） 

总金额 2012E 2013E 2014E

一工厂评估增值 250600 150360 50120 50120 
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二工厂转让收益 57832 57832

H4 卡车技术使用费 
入门费 73871 73871 

分期使用费 98139 19626 19626 

H4 卡车模、检、夹具租赁费 固定租金 57181 5718 5718 

浮动租金 57150 3429 4572 

合计 594773 208192 152764 80036 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 1：同类可比公司期间费用率情况（%） 

 
资料来源：WIND，信达证券研发中心 

 

公司估值 

FCFF 估值 

采用企业自由流折现法（FCFF）对公司进行估值，计算得出公司价值约 272 亿元，折合每股价值 9.69 元，相对当前股价（8
月 17 日：6.45 元）约有 50%的预期涨幅。但如果不考虑中重卡业务未来几年产生的营业外收入的影响，计算得出公司价值

约 286 亿元（该值相对前者要高主要是税负的影响），折合每股价值 10.17 元，相对当前股价则约有 57%的预期涨幅。 

在对公司的绝对估值中，永续增长率以及公司未来收入增长率对估值结果的影响是比较大的，综合来看，我们倾向认为基于

净现金流的估值来看，公司合理的估值区间约在 7.60 元-11.95 元之间。 

表 4：福田汽车 FCFE 估值法参数与估值结果 
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参数假设  FCFE 价值分解  

行业平均资产 Beta 1.0411 研究期经营价值 95.70 亿元 

股票 Beta 1.0486 TV 176.69 亿元 

无风险利率 3.70% 其它价值 -- 

市场收益率 10.70% 合计 272.39 亿元 

TV 增长率 3% 总股本 28.0967 亿股 

Wacc 11.04% 每股价值 9.70 元/股 
资料来源：信达证券研发中心 

表 5：福田汽车 FCFE 估值敏感性分析（1） 
       WACC 

永续增长率 g   
9.00% 10.00% 11.04% 12.00% 13.00% 

1.00%  11.31   9.67   8.34   7.36   6.51  

2.00%  12.46   10.50   8.95   7.82   6.87  

3.00%  13.99   11.56   9.70   8.38   7.29  

4.00%  16.14   12.97   10.66   9.08   7.81  

5.00%  19.36   14.95   11.94   9.98   8.45  
资料来源：信达证券研发中心 

表 6：福田汽车 FCFE 估值敏感性分析（2） 
       WACC 

13 年营收增长率   
9.00% 10.00% 11.04% 12.00% 13.00% 

20.00%  11.83   9.76   8.18   7.07   6.14  

30.00%  12.71   10.49   8.80   7.60   6.61  

44.64%  13.99   11.56   9.70   8.13   7.29  

50.00%  14.46   11.95   10.02   8.66   7.54  

60.00%  15.34   12.68   10.64   9.20   8.00  

资料来源：信达证券研发中心  注：永续增长取 3%。 

 

相对估值 

我们认为，汽车行业上行周期，PE 估值对公司的预期目标价格有较强的指导意义，而在下行周期 PB 估值则更具合理。目

前，同类汽车公司的PB约为 1.6倍，而公司为 1.4倍，存在一定的低估。如果按行业和公司 15%的净资产回报水平，我们认
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为公司估值至少可以支撑 2.3 倍以上的 PB 估值，即相对当前有 60%以上的涨幅预期。即使按未来行业进入复苏周期，用 PE
来看，公司基于 2013 年、2014 年的 PE 相对估值也基本合理甚至略有低估。 

表 7：同类公司相对估值比较 

 EPS   PE  PB 

代码 股票名称 股价(元) 市值(亿元) 2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E  

000625.SZ 长安汽车 5.29 247 0.15 0.22 0.38 34 24 14 1.7 

600166.SH 福田汽车 6.80 192 0.55 1.02 1.05 12 7 6 1.4 

600418.SH 江淮汽车 4.92 63.41  0.25 0.3 0.36 20 16 14 1.1  

000559.SZ 江铃汽车 16.44 141.91  1.86 1.98 2.16 9 8 8 1.8  

600066.SH 宇通客车 22.89 161.44  1.4 1.55 1.78 16 15 13 2.7  

600006.SH 东风汽车 3.02 60.40  0.14 0.23 0.31 22 13 10 1.0  

均值 20 14 11 1.6  
资料来源：信达证券研发中心  股价日期：2012 年 8 月 13 日 

 

其它估值参考因素 

品牌价值反映的是公司潜在盈利能力下的价值，具有同样的资产属性和让渡价值，公司历史上也多次以品牌出资作为被投资

公司的投入资产。我们认为，公司品牌价值一定程度上可以作为公司估值的参考和标准。 

根据世界品牌实验室(World Brand Lab)发布的《中国 500 最具价值品牌排行榜》，福田汽车品牌价值由 2004 年的 106.05 亿

元提升至 2011 年的 388.72 亿元，年均复合增长率 20.39%， 并连续八年保持排行榜内中国商用车第一品牌的成绩。基于于

这样一个品牌价值，我们认为目前公司约 190 亿元的估值明显被低估。 

图 2：福田汽车近年品牌价值增长情况（亿元） 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

 

 

 

公司投资价值特点 

公司是国内汽车行业上市公司龙头之一 

公司产品涵盖轻型卡车、中重型卡车、轻型客车以及大中型客车等全系列商用车，是我国品种最齐全产品结构最丰富产销量

最大的商用车制造企业之一。另外，公司还有MPV等乘用车业务，近年也正以此为基础向乘用车业务扩展。同时，公司近年

把工程机械作为一个重要的业务和利润增长点加以投入和发展，并围绕汽车及新能源汽车业务，公司还确立了新能源电池、

金融服务以及现代物流与物联网等总计五大业务。 

图 3：福田汽车主营产品型谱 
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VAN 皮卡/SUV 大中客车 泵送机械 起重机械

轻卡 重卡 大VAN 皮卡 大客 泵车 汽车起重机

微卡 中卡 中小VAN SUV 中客 搅拌车 履带起重机

卡车
汽车与新能源汽车 起重机械

 
资料来源：信达证券研发中心 

公司汽车销量在国内商用车领域名列前茅，2004 至 2010 年连续七年蝉联国内商用车制造企业销量榜首，2011 年排名下到第

二后。今年上半年又恢复到第一的位置。公司营收规模 11 年为 516.5 亿元，在汽车类上市公司中仅次于上汽集团、潍柴动力

和华域汽车，位列第四。 

图 4：2012 年中期前十家商用车生产企业销量排名（万辆） 
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资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

图 5：2011 年前十家汽车类上市公司营收排名（亿元） 

 
资料来源：WIND，信达证券研发中心   注：上汽集团为 4330 亿元 

之所以强调公司的行业龙头地位，主要是因为我们认为汽车行业整体性特征较强，行业增长也基本是依赖产能推动-产品销售

来带动，不存在因原材料和产品价格大幅变化、盈利模式变动等导致个别公司价值大幅波动的因素，因此行业内也较少有

“黑马型”公司。而同时，就行业的周期性轮动来看，往往是龙头公司能够充分受益于行业的增长，且业绩的周期性波动特

征更大且趋势上具有可预测性。这些决定了对汽车板块的投资特别是行业复苏前期往往更应关注龙头。 
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公司利润增长和估值的弹性较大 

汽车行业作为规模化制造业，其利润的来源一方面是业务的增长，同时短期内行业及公司利润率（包括毛利润率、期间费用

率）的变化也是重要影响因素。利润率的变化主要与产能利用率、产品的附加值改变、费用的控制（投入的节奏和时点）等

有关。相对于公司 516 亿元的营业收入，如果毛利润率或费用率每变化一个百分点，那么其利润的改变就约为 5 亿元左右，

可以再提高当期利润的 50%左右。而如果按我们预计的公司 14 年 1000 亿元的营业收入算，如果其毛利润率和期间费用率综

合使得其销售利润率提高 1个百分点的话，那么其扣除业务增长之外“额外”带来的利润就达 10亿元。因此这也决定了我们

对汽车类公司的关注一方面关注其业务增长，另一方面也要关注其盈利能力的阶段性变化。 

除了利润率较低以外，公司的业绩弹性还体现在其利润率的波动较大，包括与其相关的净资产收益率、净利润增长率等波动

都较大。原因主要是公司的业务增长不同于一般的内生性增长公司，其增长主要是靠规模化扩张推动所致。销量的波动带来

的单位总成本的变化相对较大，这导致了公司的盈利能力往往呈现波动性变化的情况。 

公司 11 年营收为 516 亿元，从历史情况看，尽管 06 年以来其利润率从 0.27%一直提高到 11 年的 2.23%，但其与同类可比

公司的比较来看也明显偏低。未来，尽管我们预期其费用包括销售和管理费用率都会增加，但我们也认为，其产品结构升级

带来的毛利润率增加足以抵消这一影响，即公司未来销售利润率低于 11年水平的概率不大。因此，未来随着公司营收规模的

增加，其利润率只要有轻微的提高，其带来的业绩增量就是可观的。 

图 6：同类可比公司利润率及变动（%） 

资料来源：WIND，信达证券研发中心 

图 7：同类可比公司市销比（倍） 

 
资料来源：WIND，信达证券研发中心 
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图 8：同类可比公司净利润增长及变动（%） 

资料来源：WIND，信达证券研发中心 

图 9：同类可比公司 ROE 及变动（%） 

 
资料来源：WIND，信达证券研发中心 

 

公司未来具有较大的利润释放潜力 

产能规模扩张带来的量的增加 

截止到 11 年，公司的实际有效产能约为 70 万辆左右，相对于其 64 万辆的销售规模，综合产能利用率约在 90%左右，这一

比例已制约了公司中长期的增长。也因此，自10年以来，公司即开始新一轮的产能扩张步伐，而且是迄今为止最大的一轮扩

张，到 13 年上半年基本新建产能投产后，其总产能将达到 140 万辆，最高可达到 160 万辆左右，扩张一倍左右。这一轮产

能扩张中，主要包括轻卡在目前 50 万辆基础上，增加 40 万辆（分别在潍坊、长沙各 20 万辆）；中重卡在原来 8 万辆产能基

础上再增加 8 万辆（截止到 11 年底已完成）；多功能车新基地新建 18 万辆；大中客车在原有 5000 辆基础上二工厂再增加

5000 辆。 

另外，除了传统汽车企业，公司在工程机械业务上也大幅投入，包括收购福田重机泵送业务，同时在怀柔再投入约 21 亿元

（其中 8 亿元为借款）新建起重机械业务。完成后 13-14 年将分别贡献公司约 84 亿元和 116 亿元营业收入。 

表 8：福田汽车近年主要在建产能扩充项目 

项目公告

时间 
项目名称 主要生产产品 增加产能情况 投产/达产时间 

（预期） 

达产项目年收益 

09 年 5 月 潍坊汽车厂项目 轻客、轻卡 一期产能 20 万辆 11 年/13 年 营收 100 亿元，净利 2 亿元

09 年 12

月 

密云多功能车厂

（乘用车基地） 

轻客，各类乘用

车 
18 万辆 11 年底/14 年  

营收 230 亿元，净利润 9 亿

元 

10 年 1 月 欧曼 GTL 重卡及 高性能中重卡 新增 8 万辆，总计 16 万辆 11 年上半年/14 营收 240 亿元，净利润 9 亿
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重要零部件项目 年 元 

10 年 3 月
大中客南海二工

厂 
大中客车 

新增 5000 辆，与北京总计

1 万辆 

11 年下半年/14

年 
营收 20 亿元，净利 1 亿元

10 年 4 月
长沙汽车厂扩产

项目（总共三期）

中重卡、轻卡、

皮卡以及 SUV 

一期增产能 10 万辆达 20

万辆，总计达 30 万辆 

一期 12 年上半

年/14 年-15 年 

一期营收 105亿元，净利 2.3

亿元，总计增收 200 亿元 

10 年 4 月 福田康明斯增资 
欧Ⅴ、欧Ⅵ发动

机 

加快欧Ⅴ、欧Ⅵ发动机推

出进度 
15 年/16 年 净利润 5 亿元 

11 年 1 月
雷萨重型机械分

公司 

泵送机械和起重

机械 
产能 4000-6000 台 

13 年 上 半 年

/14-15 年 
营收 24 亿元，净利 2.5 亿元

总计   
增加约 70 万辆产能，合计

达到 130-150 万辆产能 
 

增加营收约 710 亿元，净利

30 亿元 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

产品结构升级带来的盈利能力的提升 

产品结构升级带来的盈利能力提升主要体现在以下几个方面： 

一是公司整车业务由商用车向商用车和乘用车并重发展，其中在乘用车方面按照轻客-MPV-小型 MPV（跨界轿车）-轿车的顺

序拓展，同时在商用车领域，由传统的轻卡、中重卡向商用车的全系列包括微卡、大中客等延伸。而显然，乘用车的业务利

润率要高于传统的商用车，国内企业如江淮、长安等向乘用车转型的企业近五年的平均毛利润率分别为 16.51%和 13.94%，

而公司为 9.78%，低了 5-7 个百分点。商用车领域，大中客车的毛利润率也相对较高，如宇通、金龙的毛利润率 2011 分别就

为 18.20%和 11.91%，且波动相对较小，而福田 2011 年各整车业务毛利润率最高的为轻卡，也仅为 13.18%。 
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图 10：同类可比公司毛利润率情况（%） 

资料来源：WIND，信达证券研发中心 

图 11：福田汽车整车业务收入结构情况（%） 

 
资料来源：WIND ，信达证券研发中心 

二是产品的中高端化，如在传统的轻卡业务，公司不断提升中高端产品奥铃、欧马可的绝对数量，包括为此建立与康明斯合

资的福田康明斯发动机公司（福康公司），满足公司中高端轻型车的动力需求。而同时，福康发动机作为高端轻型发动机其

本身也是公司产品结构升级的一个重要组成部分，因为该发动机除了满足福田所用，还有一部分外销和出口，进而成为公司

有一个利润增长点。11年，福康公司发动机销量已达 51095台，较 10年增长 175%，相应合资公司亏损额预计从 1.7亿大幅

收窄到 6000 万左右。福康公司的盈亏平衡点大约在 9-10 万台，12 年在出口市场及欧马可、奥铃销量拉动下，有望迎来盈亏

平衡或小幅盈利。13 年后，预计国内轻型商用车国 IV 标准将逐步实施，欧马可、奥铃的国际市场开拓显现成效，发动机公

司将步入投资收获期。 

另外一个产品的中高端化就是中重卡业务，这也是公司近年着力提升的一块业务。公司中重卡的中高端化主要是通过与戴姆

勒的合资，从而吸收戴姆勒在整车设计、制造质量控制方面的先进技术和经验，提高欧曼的技术竞争力和品牌影响力，进而

推动欧曼中重卡的竞争力和盈利能力提升。另外，合资公司将投产满足欧 V 排放标准的戴姆勒 OM457 发动机，这将改变目

前发动机完全外购带来的资源受制以及盈利能力偏低的状况。因此，随着公司中重卡业务规模的增长，其盈利能力将会显著

得到提升。11 年 8 月，公司新一代重卡欧曼 GTL 正式下线，12 年将开始贡献销量和利润。 
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图 12：福田汽车各整车业务营收占比及预期（%） 

资料来源：WIND，信达证券研发中心 

图 13：福田汽车综合毛利润率及预期（%） 

 
资料来源：WIND ，信达证券研发中心 

 

公司已经完成阶段性融资需求，中短期来看，内生性增长的能力增强 

截至 11年底，福田汽车涉及未来两三年的重大投资项目基本都处于在建和待建阶段，总计涉及投资总额约 150亿元，其中已

完成投资额约73亿元，尚有约77亿元需要后续投资，这其中约有50亿元需要在12年、13年完成投入（个别项目如长沙厂，

重型机械厂、铸造中心等的投资跨度可能较长）。 

截至 12 年 1 季度，公司共有账面现金约 40 亿元，但主要为运营性资金以及短期应付型负债增加所致，因此能作为公司资本

化投入的资金主要还是依赖于经营性净现金流以及外部融资，包括权益性融资和债务性融资。幸运的是，今年 6 月，公司完

成了新一轮也是最大规模的一轮股权融资，规模为 50 亿元，其中有 30 亿元作为置换前期先行投入的募投项目，另外有 10
亿元左右是长沙厂的后续投资，还有 10 亿元补充流动资金。总体这 50 亿元的融资基本满足了公司未来两到三年的资本性投

资需求。且此轮融资完成后，公司的资产负债率将由目前的 68%降到 60%左右，因此按公司历史平均资产负债结构，公司潜

在带息债务融资能力也在30亿元以上，足以保证未来的投资需求。因此，三年内公司股本扩张的压力不大，对业绩的稀释预

期 13 年后也将不存在。 

表 9：福田汽车近年主要在建项目投资额情况 

项目公告 

时间 
项目名称 投资额 完成投资额

尚需 

投资额 
备注 

09 年 5 月 潍坊汽车厂项目 12.2 亿元 6.7 亿元 5.5  

09 年 12 月 密云多功能车厂（乘用车基地） 36.4 亿元 28.0 亿元 8.4 募集资金使用 26.5 亿元 

10 年 1 月 欧曼 GTL 重卡及重要零部件项目 24.6 亿元 24.6 亿元 0  
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10 年 3 月 大中客南海二工厂 7.9 亿元 8.3 亿元 1.6  

10 年 4 月 长沙汽车厂扩产项目（分三期） 
32 亿元，一期

19 亿元，  
1.6 亿元 30.4 募集资金使用 11.4 亿元 

10 年 4 月 福田康明斯增资 3.4 亿元 3.4 亿元 0 募集资金使用 3.4 亿元 

11 年 1 月 雷萨重型机械分公司 21 亿元 0 亿元 21  

11 年 6 月 铸造中心项目 15 亿元 0 亿元 15 亿元  

11 年 GDI 汽油发动机工厂 -- 0 --  

  总计约 150 亿元 约 73 亿元 约 77 亿元  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  注：部分项目额未含通过借款融资部分，因此实际投资额应更大一些。 

图 14：福田汽车近年权益性融资情况 

2008年 2010年 2012年
融资类型 定向增发 定向增发 定向增发
发行股本 10500万股 13843万股 70000万股
募集资金 10.37亿元 24.99亿元 49亿元
募投项目 *福康发动机注册资本项目 *GTL 重型车项目 *蒙派克、迷迪、欧马可

*客车分公司项目 *重载车重要零部件 多功能车技术改造项目
*轻型客车升级换代项目 提升水平建设项目 *福康发动机增资项目
*欧马可汽车厂升级换代项目 *长沙厂改扩建项目
*汽车工厂研究院二期项目 *补充流动资金

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司战略阶段分析 

公司增长模式已由外延式扩张转为内涵式成长 

公司 96 年成立，98 年通过生产轻微卡进入汽车行业，00 年进入轻客行业，02 年进入重卡行业，04 年进入大中客行业，07
年进入MPV行业，即大约每两年公司业务进行一次重大的外延式扩张，大约十年左右的时间，实现了国内商用车销量上第一

的位置。但实际上，大约到 2010 年前后，公司的增长即进入一定的相对瓶颈期，即在单纯的国内商用车领域，尽管细分行

业还会有所增长，但公司的相对增长空间已经不大。比如轻卡业务已占市场份额的 30%以上，重卡业务尽管还有一定的提升

空间，但该细分行业本身的波动性较大，无法支撑公司中长期的发展目标。而大中客车业务本身市场空间已不大，且国内增

长已过高速期。 
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为此，2011 年公司提出了：坚持以内涵成长为基础，打造全球品牌、“世界级企业”的目标。“福田汽车 2020”战略即是

在这种背景下发布的，主要内容是到 2020 年全球销量拟突破 400 万辆，销售收入超过 4000 亿元，实现利润 200 亿元以上。

这一战略又分为两步走：第一步为 2011-2015 年的“十二五”阶段，为战略转型阶段，这一阶段要成为国内商用车的领导

者，乘用车业务取得跨越式发展，同时拓展相关的总计五大重点产业；第二步为 2016-2020 年，即全球化发展阶段，特别是

要突破发达国家市场。 

图 15：福田汽车战略发展变化示意图 

战略转型阶段（2011‐2015）：

 商用车成国内领导者，乘用车开发能力建

设；

 战略业务（工程机械等）快速成长；

 质量转型：运营质量及产品质量大幅提

高；

 人才升级；

 市场升级：由国内向海外转型；

 制造转型：工厂投资产生效能；

 新产品技术升级；

外延式扩张

（1998‐2010）
内涵式成长

（2011‐2020）
世界级品牌

（2020‐ ）

战略转型阶段

成为国内商用车领导者

（2011‐2015）

全球化发展阶段

成为世界主流汽车企业

（2016‐2020）

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

2015 战略目标──商用车世界第一，乘用车跨越式发展 

作为内涵式成长的第一阶段，到 2015 年，公司计划各类汽车产销量 160 万辆，业务收入 1700 亿元以上，业务利润 100 亿

元。其中，海外销量 44 万辆，占总销量的 28%。 

第一步的主要任务是在量的基础上提升品质和增加新的利润增长点。量的方面，首先是公司近期产能将在 2010 年基础上增

长一倍，达到 140 万辆的规模；技术升级方面主要是轻卡向中高端升级，并相应建立与康明斯合资的轻型发动机公司，以及

重卡与戴姆勒全面合资，依托其提供的技术和动力以及国际化的渠道提升品质和拓展国际市场。另外，在增加新的利润增长

点方面，主要是向乘用车业务拓展和升级，公司未来 70 万辆产能增量中约有一半的增量即 30 万辆要靠乘用车产品来带动。 

同时，围绕核心汽车产业，公司也规划和确定了十二五”时期重点发展的相关五大产业，以使得其汽车业务与其他产业之间

相互支持、共同增长。这五大产业分别是：一是汽车与新能源汽车，“商用车＋乘用车”业务并举，这是公司的主营业务。

目前，其规划绿色能源产品已达到48款产品车型，未来2-3年内将全面覆盖所有产品，整体排放指标降低30％以上，成为国

内整车新能源应用的先行者品牌。二为新能源，主要进行新能源动力电池、储能电池、可持续电源以及与智能电网、智能交

通有关的系统开发，为公司新能源汽车发展提供支持。第三大产业为汽车物联网，主要发展汽车物联网数据终端设备、汽车
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物联网信息服务、汽车物联网应用软件。四为金融服务业，围绕公司汽车业务开展风险投资、私募股权投资、证券投资等投

资银行业务和汽车金融服务等业务。第五大产业为重型机械，利用福田汽车品牌和产业资源优势，开发汽车起重机、履带起

重机、矿用车、泵车、混凝土机械等产品。 

表 10：福田汽车“十二五”期间五大产业规划情况 

汽车与新能源

汽车 

商用车----十二五期间实现全球化，确立商用车领域的国际领导者地位。 

乘用车----以做强商用车为基础，以新能源技术发展为契机，稳健推进乘用车业务发展。 

工程机械 

工程机械与现有中重卡业务关联度较高，公司将利用现有中重卡成熟的技术基础，整合相关资源，开发工程机

械相关业务。 

公司目前正在积极筹备收购重机专用车业务资产、新建重型机械工程，积极拓展重型专用车以及起重机等重型

机械设备业务力争将工程机械业务打造成为福田汽车未来新的利润增长点。 

新能源电池 公司已涉足新能源电池业务，以支持公司的新能源汽车产品。 

金融业务 
公司自 04年起涉足汽车金融业务，在终端客户融资及经销商融资方面拥有较为丰富的经验以及成熟的业务模式。

在未来，公司将积极拓展金融业务服务范围，并在实现盈利的同时促进汽车与金融服务业务的共同成长。 

现代物流与物

联网 

公司最早于 02 年涉足物流行业，多年以来取得了长足的发展，尤其是在汽车物流方面有着丰富的经验公司未来

也将继续拓展物流业务 

11 年，公司联合了国内定位、通讯网络服务商等产业链资源，成立了以中国自主品牌为主的“北京汽车物联网

产业联盟”。 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

按全球市场布局，分阶段推进全球化战略 

公司内涵式成长的第二阶段即“十三五”时期，是全面发展的全球化阶段，最终目标是到 2020 年以后，公司要实现全球化

和具有世界级品牌能力的跨国企业。这一目标的核心是“5＋3＋1”战略，“5”是要在印度、俄罗斯、巴西、墨西哥和印尼

五个国家分别建立海外工厂；“3”即通过生产高端整车和发动机，突破北美、欧盟和日韩 3 个全球最高端汽车市场；“1”
即指中国是公司全球总部，未来将建设成为全球创新中心、业务管理与运营中心。 

其中，2012-2013 年，公司将首先推进在印度和俄罗斯的产业化，十二五期间使其成为公司海外最大的战略增长点，确保十

三五期间国内外的均衡发展，2014-2015 年再复制到其它三个产业化国家；2016 年后突破发达国家市场。 

表 11：福田汽车“十三五”末期（2020）发展目标 

业务规模 400 万辆、收入 5000 亿、利润 300 亿 

业务组合 商用车 252 万辆，乘用车 173 万辆，商：乘=6：4； 
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整车业务利润：非整车业务利润=6：4；整车业务收入：非整车

业务收入=8：2； 

市场 国内 270 万辆，海外 160 万辆，国内：海外=6：4； 

品牌 2020 年品牌价值达 3200 亿； 

发展能力 世界级的管理能力、产品创造能力、商品制造能力。 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司业务发展分析 

产能扩张推动整车业务快速增长 

中重卡业务，产能释放和盈利能力提升推动业绩增长 

中重卡行业是一个周期性相对较强的行业，受宏观经济及相关政策影响较大。其中，06年、07年以及 09年、10年分别经历

了两次景气高峰，主要的经济背景除了经济增长、高速公路历程增长之外，公路治理超载以及四万亿投资的直接拉动也是重

要的直接因素。11 年开始，随着投资增速的下降，重卡行业再次回到增速低谷阶段。未来，我们认为国内中重卡行业的增长

一是依赖于投资的逐步恢复，另外，现有产品的更新换代将是新的拉动行业增长的直接因素。中长期来看，如果国内重卡行

业拓展国际市场顺利，那么行业新一轮的增长周期将会再次显现。 

公司中重卡业务 02 年起步即呈现出较强的竞争优势，04 年到 11 年 7 年的复合增长率约为 14.21%，高于行业总体约 3 个多

百分点，今年上半年其市场份额已经达到约 12.5%，在行业排名中占第五位。这其中，我们注意到 05 年、08 年和 10 年公司

的市场份额相对都略有降低，而这三年恰恰是中重卡行业相对低谷的三个年份，其它相对行业景气年份，公司增长都相对突

出，这也反映了公司业务充分借力行业大环境，规避行业低谷期保增长，顺势而为，从而降低业务成长的竞争策略。 

公司中重卡业务与戴姆勒今年初正式成立了 50:50 合资公司。与戴姆勒的合作将使公司的中重卡产业链更趋完整，包括在奔

驰 OM457 发动机的基础上逐步提高大马力发动机的自制率，同时对核心及关键零部件的控制将不再受制于人，戴姆勒将在

底盘方面对福田重卡提供技术支持，这将显著增强公司产品的技术含量和盈利能力，这也是公司未来盈利能力提升的重要支

撑和决定性因素。另外，合资方也将在中长期发展特别是海外战略的实施方面对中重卡业务提供重要支撑。 

表 12：重卡行业近三年销量及其集中度情况（辆，%） 

  10 年     11 年     12 年 H1   

一汽集团 230671 22.67  东风汽车 185977 21.12  东风汽车 80316 21.61  

中国重汽 199635 19.62  一汽集团 158186 17.96  中国重汽 65606 17.65  
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东风汽车 192770 18.95  中国重汽 142611 16.19  一汽集团 61799 16.63  

陕汽集团 108751 10.69  福田汽车 107202 12.17  陕汽集团 50358 13.55  

福田汽车 103145 10.14  陕汽集团 104227 11.84  福田汽车 46472 12.51  

包头北奔 45575 4.48  包头北奔 40022 4.54  包头北奔 15538 4.18  

上汽红岩 33258 3.27  江淮汽车 33883 3.85  江淮汽车 13763 3.70  

华菱汽车 30452 2.99  上汽红岩 31500 3.58  上汽红岩 9063 2.44  

江淮汽车 25633 2.52  华菱汽车 25695 2.92  安徽华菱 8530 2.30  

湖北三环 11893 1.17  成都大运 13604 1.54  成都大运 4716 1.27  

合计 981783 96.50    842907 95.72    356161 95.84  

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

关于公司中重卡业务，我们有如下判断： 

 行业 12 年下降，13 年进入景气性恢复，12-14 年增速预计分别为-12.51%、13.65%和 16.43%，同时，公司二工厂产能

将逐步释放，到 15 年基本达到满产即 16 万辆的规模； 

 由于配制动力的升级，加技术和品牌的提升，中重卡销售单价将逐步提高，14 年平均可以达到 30 万元/辆； 

 同样上述理由，产品的毛利润率将由 11 年的 6.45%在未来三年分别提高到 7.00%、8.5%和 12.00%，与重汽近年的

8-9%的水平相比，我们认为这一变化趋势较为合理。 

表 13：福田汽车近年及未来三年中重卡业务经营情况（预期） 

07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

中重卡 

销量，万辆 6.31  5.97  8.47  10.44  10.92  9.56  11.50  14.70  

（+/-,%) 77.75  -5.39  41.88  23.29  4.62  -12.45 20.19  27.87  

份额，% 8.71  7.99  9.46  8.10  9.32  9.32  9.86  10.83  

收入，亿元 107.85 111.94  176.54 229.24 254.69 229.56 310.39 440.98 

单价，万元/辆 17.09  18.75 20.84  21.95  23.31  24.00  27.00  30.00  

毛利润率，% 7.91  6.57  10.11  11.63  6.45  7.00  8.50  12.00  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  注：中重卡业务 12 年开始不再并表，而按投资收益形式反映到利润中，此处仅作分析之用。 

 

轻卡业务，产能扩张和产品结构升级推动业绩增长 
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轻微卡行业是仅次于轿车行业的第二大汽车子行业，11 年年产销规模超过 240 万辆，其中微卡 49 万辆，占整个汽车行业比

重约为 13%，且年符合增长也在 13%左右。轻卡行业前期的增长主要是受宏观经济发展以及相关政策变化带来的轻卡的结构

性升级换代的影响，如农村城镇化和城乡间商品流通的快速发展，对中短途运输车辆需求将起到明显的促进作用；另外，用

户对车型的款式、性能、驾驶舒适性和质量的要求进一步提高，进而转向购置轻卡，轻卡替代农用车速度加快；还有计重收

费以及全国治理超限、超载力度的进一步加强，这都加快了用户需求结构的调整，也为轻卡市场的扩张提供了先决条件。再

有，近年轻卡企业加快抢滩海外市场的步伐，这样是一个重要影响因素。 

轻微卡行业受宏观经济影响，11 年开始，短期需求也受到抑制，11 年行业增速为-4.07%，今年上半年为-6.53%。我们认

为，行业未来增长预期依然可期，随着13年整个汽车行业景气性恢复，轻卡行业增速也有望恢复性增长。轻卡行业未来增长

的驱动因素一是对农用车、微型车的替代会进一步持续，同时产品的结构性升级即对高端轻卡需求的增长也是更要方面。另

外，出口也是国内轻卡未来的重要市场。 

福田以轻卡产品起家，也一直保持在该行业的龙头地位和优势，市场份额最高曾达到 32.94%（09 年），但 10 年开始，受产

能的制约以及中高端产品推出滞后等影响，公司轻卡增长明显低于行业总体，市场份额也有所降低，11 年为 26.44%。但我

们也看到，自 11 年以来公司 70 万辆的产能扩张增量中约有 30-40 万辆是以轻卡为主，包括长沙厂、潍坊厂，因此基于供给

的角度，公司未来轻卡的增长潜力不容忽视。 

增长的动力我们认为包括两个方面，一是相对份额的增长，目前轻卡行业市场集中度并不高，前五家的集中度也未超过

60%。公司的相对份额未来假设到 14 年提高到 30%，同时考虑届时轻卡行业约 260 万辆的市场规模，其届时的销量预期就

有 80万辆，相比 11年增加 20万辆。第二是产品结构升级即中高端产品的增量带动，未来随着康明斯发动机的逐步量产及配

装，公司中高端轻卡的竞争力将显著增强，从而可以极大地分享原有江铃、庆铃等的市场空间。我们预计到14年，奥铃和欧

马可产品将在 11 年约 8.8 万辆的基础上提高到 18 万辆左右，即再贡献 10 万辆增量。 

另外，福田轻卡配装康明斯发动机后也将显著提高其业务的盈利能力，其对公司业绩的贡献也将同步提高。 
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图 16：轻卡行业主要企业市场份额（%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

图 17：福田汽车轻卡业务结构及预期（万辆） 

 
资料来源：信达证券研发中心 

关于公司轻卡业务，我们有如下判断： 

 行业 12 年下降，13 年进入景气性恢复， 12-14 年增速预计分别为 3%、14%和 18%同时，公司产能 13 年开始逐步释

放，到 14 年产销规模可达 79 万辆，产能利用率约为 88%； 

 由于配制动力的升级，加技术和品牌的提升，轻卡销售单价也将逐步提高，12-14 年分别约 3.85 万元/辆、4.20 万元/辆
和 4.50 万元/辆； 

 考虑产能利用率短期较低的因素，预计轻卡产品 12 年的毛利润率将由 11 年的 13.17%下降到 9.00%左右，但 13-14 年

会有所回升，分别为 9.35%和 9.50%。 

表 14：福田汽车近年及未来三年轻卡业务经营情况（预期） 

 07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

轻卡 

销量，万辆 33.35  32.99 50.35  57.77  49.70  51.70  63.60  79.00  

（+/-,%) 14.29  -1.08  52.62  14.74  -13.97 4.02  23.02  24.21  

份额，% 29.78  27.49 32.28  29.48  26.44  26.70  28.81  30.33  

收入，亿元 139.52 149.94  205.41 227.25 182.80 199.05 267.12 355.50 

单价，万元/辆 4.18  4.55  4.08  3.93  3.68  3.85  4.20  4.50  

毛利润率，% 8.98  6.11  9.04  13.59  13.17  9.00  9.35  9.50  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  注：轻卡各品牌出厂价分别约为：时代 3 万元/辆；奥铃 5 万元/辆；欧马可 7.5 万元。 
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MPV 业务，公司进入乘用车的战略性业务 

国内 MPV 行业规模目前约为 50 万辆，近五年行业符合增速约为 21%，其中 10 年增长最快，接近 80%，而 08 年增速较低

只有 7.67%，11 年为 11.74%，今年上半年只有 4.32%，整体也处于增长低谷阶段。MPV 行业原来的竞争格局相对稳定，主

要竞争企业也只有江淮汽车、上海通用等少数企业垄断（东风、一汽主要是专门的底盘厂商），但近年新进入的企业也较多，

包括上海大众、广州本田、一汽海马以及福田等，因此，竞争格局趋于分散，08年前五家的集中度只有65%，目前，行业前

五家企业的集中度重新提升到 75%左右。 

MPV 行业的增长前期主要是对高端轻客的替代，即商务车细分市场的拉动，未来，我们认为这一市场的增长空间依然有，但

会以平稳增长为主，而主要的增长空间可能是对部分家用轿车包括高端交叉型乘用车的替代，即向小型化类轿车产品发展，

即 S-MPV，以及强调多功能性、休闲性的 CDV 车拓展。S 就是小的意思，S-MPV 不仅有 7～8 人的乘坐空间，而且兼具轿

车的舒适性，可以变成小公共汽车、野营汽车、小型货运车等。CDV 概念车也是在欧洲是一款非常成功的车型，它是基于轿

车平台的厢式车，是一款强承载、大跨度的，介于MPV和家用轿车功能于一体的跨界车。两种车定位基本相同，但风格功能

有所差异。如果这一市场的增长空间未来几年能够被打开，那么相关企业的增长就值得期待。 

公司介入 MPV 行业实际上较早，07 年销量为 1800 辆，尽管 10 年、11 年分别达到 1.26 万辆和 0.77 万辆，但绝对规模依然

偏小，而且11年还有下降态势，今年上半年更是下降29%。公司的蒙派克产品即是一款商务用多功能车，该产品采用的被命

名为“x-tec 技术”的第三代底盘技术，研发历时 3 年，引入了欧洲技术，由莲花公司调校，能同步实现安全性、操控性和舒

适性，是一款超越现有产品技术平台的MPV产品。但由于配装的康明斯发动机进度延迟等因素，该产品的销量上市后并未有

太大起色。未来随着福康发动机供应问题解决，其竞争优势有望得以显现。公司另一款 MPV 产品 MIDI 即是一款 CDV 概念

车，尽管当前销量尚小，但其目标市场即是上述的跨界细分市场。同时，作为跨界车，以其为平台的新产品也会衍生出很

多。 

公司的这两款 MPV 产品也是其正式进入乘用车的战略性产品，公司在北京密云 18 万辆的产能基地即是为这两款产品的量产

以及后续可能的轿车产品提供支撑的。尽管公司在商用车领域已经取得了巨大的成功，但是如何跨过乘用车这道门槛并迅速

实现一定规模从而避免过长的亏损期是目前需要拭目以待的。我们认为，如果公司的乘用车业务不产生大的亏损，其对公司

价值的影响就是正面的，公司的估值基础也将发生重大变化。 
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图 18：MPV 行业近年销量及增长（辆，%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

图 19：MPV 行业主要企业市场份额（%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

关于公司 MPV 业务，我们有如下判断： 

 行业（包括相关乘用车细分行业）12-14 年增速预计分别为 10%、20%和 30%同时，公司产能 13 年开始逐步释放，12-14
年乘用车销量分别约 1 万辆、3 万辆和 6 万辆，产能利用率只有 30%； 

 MPV 销售单价预计未来平均在 8.5 万元/辆左右； 

 受制于产能利用率较低的因素，产品的毛利润率预计将下降并维持在 13%左右的水平。 

表 15：福田汽车近年及未来三年 MPV（乘用车）业务经营情况（预期） 

 07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

MPV（含乘用车）

销量，万辆 0.18  0.27  1.25  1.26  0.77  1.00  3.00  6.00  

（+/-,%) 0.00  51.33 358.88 1.09  -38.91 29.55  200.00 100.00 

份额，% 0.80  1.38  5.02  2.84  1.55  1.83  4.57  7.03  

收入，亿元 2.70  4.09  9.00  9.48  6.18  8.50  25.50  51.00  

单价，万元/辆 15.00  15.01 7.20  7.50  8.00  8.50  8.50  8.50  

毛利润率，% 14.81  14.43 16.00  18.00  18.00  13.00  12.00  13.00  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  注：MP-X 出厂价约 10-13 万元/辆， MIDI 约为 5.5-6.8 万元/辆。 

 

轻客业务向 VAN 演进，中长期或可期待 
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轻客行业近年增长一直相对较缓，近七年的复合增长率只有 8.57%，且波动也较大，最高的年份如 07 年、10 年增长分别达

到 23%和 26%，但大部分年份都在个位数和负增长徘徊。实际上，轻客的低增长主要是高端市场逐渐被 MPV 等多功能车替

代，低端产品主要被近年快速增长的交叉型乘用车（微客）替代，因为后者在功能上更能满足短途、市区快速物流运输需求。

因此，这一行业是在不断被上下端分食的一个行业。 

从竞争情况看，早期轻客主要是金杯一家独大，后来南汽、江铃以及福田也都介入进来，但由于上述的原因，各个企业增长

预期包括原有的金杯销量都不乐观。只有江铃受益于福特的支持逐步向高端升级取得成效，大部分企业包括福田这一业务实

际都处于鸡肋状态。 

公司未来的轻客产品一方面是继续向高端发展，包括配装新的动力等，寄希望分享一部分大型MPV的目标市场，实际上，目

前公司的风景轻客与 MPV 产品也是作为一个销售体系来运作的。另外，请客未来一个重要的发展方向是向 VAN即厢式车（主

要为货运）方向发展，包括大 VAN 和中小 VAN，它主要是替代一部分目前城市以轻卡等改装的厢式货车市场，其次也是对传

统中低端轻客市场的升级换代。但目前这部分市场尽管预期不错，但数据上尚未看到明显的增长迹象，因此，公司轻客业务

短期对公司业绩贡献依然不会太明显，中长期或可期待。 

图 20：轻客行业近年销量及增长（辆，%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

图 21：轻客行业主要企业市场份额（%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

关于公司轻客业务，我们有如下判断： 

 行业 12-14 年增速预计分别为 12%、15%和 17%，公司的增长这里暂未考虑可能的新产品的增量贡献，只按传统产品，

因此其增长略低于行业，分别为 6%、13%和 17%；  

 轻客销售单价考虑到未来低端比重的相对降低以及动力匹配的升级，预计未来平均在 10 万元/辆左右； 

 产品的毛利润率预计将略有提升，12-14 年分别为 5.5%、6.0%和 6.5%。 
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表 16：福田汽车近年及未来三年轻客业务经营情况（预期） 

 07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

轻客 

销量，万辆 1.49  1.38  2.14  2.38  2.35  2.49  2.81  3.29  

（+/-,%) 6.85  -7.73  55.10  11.44  -1.40  6.00  13.00  17.00  

份额，% 6.47  6.33  9.50  8.37  7.28  6.89  6.77  6.77  

收入，亿元 9.44  8.41  13.46  28.81  27.32  24.88  30.93  32.90  

单价，万元/辆 6.32  6.11  6.30  12.10  11.64  10.00  11.00  10.00  

毛利润率，% 3.60  4.76  9.51  1.53  5.20  5.00  6.00  6.50  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

大中客业务，产能提升助推公司销量快速增长 

大中客车行业近七年的复合增长在 11%左右，好于轻客，与轻卡行业增速相当。更新需求、出口、混合动力是大中客车行业

近年增长的主要驱动因素，其中 09 年、10 年的行业快速增长一方面是混合动力客车的拉动，另一方面也主要是 04 年、05
年的一轮增长经历换代周期所致。未来，我们认为，大中客车行业的增长一是继续出口的拓展，这也是行业中长期增长的最

主要潜在市场，另一方面即是新能源汽车的贡献。 

由于公司传统产品相对较少，其绝对规模依然较小，09-11 年销量分别只有 3000 辆、3674 万辆和 3019 万辆，其在行业的排

名也在第十位左右。但我们看到，公司今年开始，其大中客销量似乎有发力态势，上半年大、中客销量分别为 1272辆和 752
辆，同比增长分别为 30.94%和 103.79%。公司在大中客的出口和新能源方面都走在行业前列，特别是新能源客车在同行业

中属于商业化最早和较为成功的企业之一，因此具备中长期增长的业务基础和竞争优势。 
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图 22：大中客行业近年销量及增长（辆，%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

图 23：大客行业主要企业市场份额（%） 

资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

关于公司大中客业务，我们有如下判断： 

 行业12-14年增速预计分别为3.9%、10%和12%，公司同期的增长分别是32.49%、50%和50%，即销量分别达到4000
辆、6000 辆和 9000 辆，这里主要考虑了公司南海新建产能的达产预期，需求的因素主要是新能源和出口的拉动；  

 大中客销售单价考虑到新能源比重的提升，销售单价也会有所提高，12-14 年分别为 45 万元/辆、47 万元/辆和 48 万元/
辆； 

 产品的毛利润率预计也将略有提升，12-14 年分别为 4.0%、8.0%和 11%。 

表 17：福田汽车近年及未来三年大中客业务经营情况（预期） 

 07 年 08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

大中客 

销量，万辆 0.19  0.25  0.30  0.37  0.30  0.40  0.60  0.90  

（+/-,%) 53.95  34.67 17.74  22.47  -17.83 32.49  50.00  50.00  

份额，% 1.67  2.07  2.32  2.32  1.83  2.33  3.17  4.23  

收入，亿元 5.75  8.84  16.85  13.94  14.43  18.00  28.20  43.20  

单价，万元/辆 30.39  34.69 56.17  37.94  47.80  45.00  47.00  48.00  

毛利润率，% 15.65  16.86 13.59  10.11  3.12  4.00  8.00  11.00  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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工程机械，公司未来新的利润增长点 

工业化、城镇化依然是我国目前工程机械行业发展的大背景和大机遇。目前，我国正处于工业化的中期，以制造业为主的第

二产业仍然是主导产业，未来十年的工业化进程仍将进一步加快；同时，预期同期城镇化率将由 2009 年的 49.6%上升到

60%左右。根据国内工程机械十二五规划，到 2015 年，对工程机械的市场需求就将达到 8370-8510 亿元，其中重型机械约

为 1395-1418 亿元。 

2010 年 1 月，公司公告收购福田重型机股份限公司的专业资产成立“北汽福田宣化工厂”。福田重机主要从事混凝土搅拌

车、混凝土泵车、汽车起重机等专用车的生产和销售，各类工程机械车辆产品年产能为 2.3 万辆。商混设备和自卸车两类产

品销售收入约占其销售总额的 94％，其中商混设备超过 70%，混凝土搅拌车的市场占有率为 8.7%，行业排名第五。收购完

成后，目前公司泵送业务已初具规模，其中 2010 年实现销售搅拌车 4107 台，同比增长 124.5%，泵车 136 台，同比增长

172%，销售收入达到 18.7亿元，已经跃进到行业第二梯队。同时，泵送业务也确立了 2020年战略发展目标，即成为全球混

凝土机械成套设备供应商。依照其规划， 2015 年将实现销量 2.45 万辆，销售收入 150 亿元，利润 10 亿元，综合实力行业

第三，到 2020 年实现销量 4.50 万辆，销售收入 300 亿元，利润 25 亿元，综合实力行业第二。 

除了泵送业务外，公司又一块重点的工程机械业务是起重机械业务。2011年9月，公司公告拟出资21.3亿在怀柔建设重型机

械工厂，计划 2013 年 1 月建成投产，最终形成 4000 台/年的起重机产能，最大年产能达到 6000 台/年。起重机业务将依托重

型机械厂，重点发展汽车起重机、全路面起重机和履带式起重机。据该项目的环评报告，其 2013 年过渡生产期年将生产汽

车起重机 3000 台、混凝土泵车 1500 台、履带式起重机 225 台，共计 4725 台。2015 年项目达产后，年产汽车起重机 4500
台、混凝土泵车 1500 台。 

图 24：福田汽车重型机械竞争优势图 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           30 

 
资料来源：信达证券研发中心 

关于公司工程机械业务，我们有如下判断： 

 公司泵送业务在 11 年 7000 台的基础上，12-14 年分别销售 9000 台、12000 台和 16000 台，这一预测略低于公司自身

的预测。据公司在收购报告书中预计，2010-2015 年仅福田重机一块业务即可累计销售产品约 93408 台，实现销售收入

净额 427 亿元，创造利润总额 56 亿元；  

 起重机械预计 13 年开始达产，13-15 年分别预计实现 4500 台、5200 台和 6000 台，即 15 年达到产能设计目标； 

 工程机械的毛利润率参照同类企业三一重工、徐工机械中较低的徐工机械的水平。（在费用率的假定中，倾向于参考相

对较高的三一重工的水平）。 

表 18：福田汽车近年及未来三年工程机械业务经营情况（预期） 

  08 年 09 年 10 年 11 年 12 年 E 13 年 E 14 年 E

泵送机械 

销量，台  0.19  0.42  0.70  0.90  1.20  1.60  

收入，亿元 18.70  31.50  45.00  66.00  92.80  

单价，万元/台 44.07  45.00  50.00  55.00  58.00  

起重机械 销量，台 0.45  0.52  
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收入，亿元 18.00  23.40  

单价，万元/台 40.00  45.00  

工程机械合计 
收入，亿元 0.06  45.00  84.00  116.20 

毛利润率，% 20.00  20.00  20.00  20.00  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 19：主要工程机械公司盈利能力情况（%） 

2008 2009 2010 2011

三一重工 

毛利润率 20.96 32.34 36.85 36.48

期间费率 16.27 15.40 15.98 15.93

销售利润率 10.73 14.37 18.15 18.44

徐工机械 

毛利润率 7.87 19.36 21.69 20.68

期间费率 7.63 8.92 7.59 8.08

销售利润率 3.04 8.27 11.57 10.25

资料来源：WIND，信达证券研发中心 

 

行业发展分析 

长期依然具有较强成长性，中短期须关注业绩的周期波动性 

实际上，中国汽车行业发展真正开始于 90 年代初，特别是 1994 年前后以上海大众在中国的规模化投产为标志，同时各个自

主品牌企业也随后进入起步发展阶段。但一般认为汽车行业真正开始进入成长期应该是在 2002 年（业界有汽车元年之说），

当年产销量突破 300 万辆，同比增长达到 39%。经过近 10 年的增长，截止 2010 年，行业年产销量已经突破 1800 万辆。 

我们认为，国内汽车行业目前依然处于成长阶段，未来 10 年年复合增长率依然可以保持在 14%左右，届时保有量水平将达

到目前的世界人均保有量水平。（本部分论述可参考我们 2012 年 2 月发布的年度策略报告《业绩下降预期或带来布局性机会》

关于行业增长的阐述） 

图 25：主要地区千人汽车保有量（辆） 图 26：2010 年中国汽车保有量结构图 
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资料来源：CAAM，信达证券研发中心 资料来源：CAAM，信达证券研发中心 

表 20：日本、韩国汽车普及期增速情况 
日本 孕育期（4 年） 普及期（8 年） 

1960 年-1964 年 1965 年-1973 年 

年均增速，% 25.8 22.2 

韩国 孕育期（5 年） 普及期（11 年） 

1981 年-1985 年 1986 年-1997 年 

年均增速，% 25 20 
资料来源：WIND，信达证券研究开发中心 

表 21：中国汽车保有量普及进度情况（预测）（万辆） 
中国 孕育期+普及期（20 年） 

  2000 年 2010 年 2017 年 2020 年 

人均 GDP，美元 856 4380 9000 12000 

保有量，万辆 1609 7100 20038 29000 

新增量，万辆 207 1806 4391 7000 

  

2000~2010 年复合增长率 24.20 

2000~2020 年复合增长率，% 18.84 

2010~2020 年复合增长率，% 13.70 
注:其中保有量=上一年保有量+当年新增量-前八年新增量（假定为当年更新量）-当年出口量。 

资料来源：WIND，信达证券研究开发中心 

但从短期看，行业依然具有较强的周期性特征，这也是由行业的规模化制造业属性所决定的。实际上，国内汽车行业自 2000
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年以来，大约以一个2年高景气期和一个1-2年的低谷期为顺序循环走过了三个这样的景气性循环周期。其中2002年、2003
年的同比增长分别达到了 39.02%和 33.27%，随后进入 2004 年、2005 年两个低谷年份，增长分别只有 16.67%和 13.75%；

2006 年、2007 年再次进入相对的高增长期，增速分别达到 25.34%和 21.83%，而 2008 年在金融危机效应的叠加下，行业

增速大幅下滑至只有 6.70%；2009年由于各种政策的刺激，使得这一轮调整在经历只有一年后即呈现恢复增长，并最高达到

了 45.46%的年度增长水平，2010 年依然也保持了 32.37%的增长。2011 年开始的新一轮调整截止目前增速已降为 2.56%。 

图 27：汽车行业近年销量及其增速 (万辆,%) 

  
资料来源：CAAM，信达证券研究开发中心 

 

2012 年行业依然处于调整期，增速约 10%甚至以下 

根据目前的行业增长情况以及我们的判断，可以认为 2012年行业增长依然会延续 2011年的低速特征，原因主要是:行业至少

需要两年左右的调整期才能消化前期快速增长带来的短期需求透支压力。同时行业内企业也需要两年左右消化快速增长带来

的供应链体系、产能压力、新产品不足、销售体系、管理体系等方面的矛盾和问题。另外，与汽车消费相关的外部环境如投

资、居民可支配收入增长、股市、房市的财富效应等都不足以支撑行业消费的大幅度恢复性增长。 

但由于 2011 年，行业增长基本为停滞状态，导致累积的销量基数相对较小，因此，2012 年行业销量增长在数字上或有恢复

性特征，全年增长预期在 5-10%，也就是说由于基数的效应，下半年行业增长预期比上半年会有所恢复。总体，此轮的行业

调整，至少需要两年的时间才能消化前期快速增长带来的短期透支需求，以及产能等要素资源供给紧张带来的矛盾。因此，

2012 年的增长仅是基于基数意义的增长，整体行业依然处于景气低谷阶段。 
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表 22：汽车及细分行业近年销量增速（%） 
年份 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 12 年前 6 月

行业总计 1.8 46.92 32.49 2.65  2.93 

乘用车 7.16 52.89 33.11 5.58  7.08 

基本型 6.63 48.02 27.03 6.83  5.54 

MPV -12.54 26.12 78.91 11.69  4.32 

SUV 25.28 47.56 100.15 22.76  32.02 

交叉型 7.72 83.18 27.89 -9.36  -0.77 

商用车 -11.32 29.29 30.33 -7.80  -10.40 

大客 9.01 8.05 48.53 5.82  6.85 

中客 -0.78 10.1 7.53 0.81  6.20 

轻客 -8.95 6.05 26.69 14.03  1.01 

重卡 12.84 17.37 59.69 -13.15  -31.62 

中卡 -9.03 19.24 7.65 6.64  -8.83 

轻卡 6.82 32.22 26.11 -3.71  -6.53 

微卡 10.91 43.66 17.9 -18.47  5.92 

资料来源：CAAM，信达证券研究开发中心 

 

2013 年行业预期进入周期性恢复阶段 

实际上，汽车行业既是一个需求拉动的行业，又是一个供给推动的行业，某种程度上或阶段期间内，供给对行业增长的推动

作用相对于需求可能更为直接和明显。 

需求方面，2011年、2012年行业增长分别为 2.45%和 5%（预期，前 6月为 2.93%），基本都处于低增长甚至零增长的特征。

而同期， 经济依然连续保持了 8%以上的增长速度，因此，可以认为两年至少累计了约 15-20%的潜在行业需求增长，如果

再考虑行业与整体经济的系数关系（R 值），这一累积的潜在需求增长将在 25-30%区间。当然，2010 年行业曾经的高增长

确实有透支后续两年需求的因素，但即使这样，我们认为其也不足大于上述累积的潜在需求，何况未来的行业增长也同样会

继续透支再未来的潜在需求，这也符合周期性行业的一般增长规律。 

而供给方面来看，通过 2009 年、2010 年的高增长后，汽车行业重新进入了一轮产能投资的高峰期，不仅是自主品牌企业，

合资企业包括通用、大众、丰田、日产、福特、起亚等都在国内建设级别在 20-30 万辆的工厂，而像长安、福田等的产能建
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设规划预期都在未来两年内（以 2011 年为基点）翻一倍左右。这样规模的产能建设正常预期应当在两到三年内即 2013 年开

始投产和有释放的动力和预期。 

综合来看，如果 2013 年整体宏观经济未有大的波动，我们预期汽车行业潜在需求会有一部分释放的预期，同时叠加一部分

供给因素的推动，我们认为行业潜在的增长可以恢复到 20%以上，届时上市公司的利润也会有大幅度的提升（相对于 2012
年下降预期后的低基数）。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 15,654.74 13,804.74 11,161.83 11,087.11 12,530.47 营业收入 53,492.05 51,645.73 32,511.42 47,020.73 63,520.40 
  现金 5,373.51 4,214.46 4,682.17 2,075.89 631.17 营业成本 47,166.40 46,952.85 29,093.01 41,633.84 55,950.72 
  应收账款 321.86 595.84 285.35 412.70 557.52 营业税金及附加 245.00 185.27 149.55 216.30 292.19 
  其它应收款 981.88 1,364.99 728.02 1,052.92 1,422.39 营业费用 1,817.34 1,533.28 1,219.18 1,951.36 2,769.49 
  预付账款 1,970.81 1,107.94 951.07 1,361.03 1,829.06 管理费用 2,206.65 1,725.19 1,089.13 1,918.45 2,839.36 
  存货 6,651.19 5,878.91 3,872.64 5,541.97 7,447.72 财务费用 64.17 173.21 249.16 200.14 248.61 
  其他 355.48 642.59 642.59 642.59 642.59 资产减值损失 174.67 68.23 28.16 40.86 49.23 
非流动资产 8,986.73 14,316.72 19,509.77 23,400.30 26,141.02 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 538.00 937.32 3,414.01 5,166.19 6,399.66 投资净收益 -70.16 -35.28 395.30 580.26 955.28 
  固定资产 4,092.68 7,983.94 8,442.17 11,076.82 12,852.19 营业利润 1,747.66 972.43 1,078.52 1,640.05 2,326.07 
  无形资产 1,527.28 2,792.83 3,458.19 3,642.30 3,806.62 营业外收入 225.34 402.01 2,320.71 1,816.36 1,110.20 
  其他 2,828.77 2,602.62 4,195.39 3,514.98 3,082.55 营业外支出 58.35 32.19 39.66 39.66 39.66 
资产总计 24,641.47 28,121.45 30,671.61 34,487.41 38,671.49 利润总额 1,914.65 1,342.25 3,359.58 3,416.75 3,396.61 
流动负债 13,124.30 14,167.74 10,701.53 13,207.04 16,063.67 所得税 268.64 189.86 444.64 425.47 366.20 
  短期借款 200.00 3,110.95 2,110.95 2,110.95 2,110.95 净利润 1,646.01 1,152.39 2,914.93 2,991.27 3,030.41 
  应付账款 6,058.50 6,258.17 3,807.34 5,448.53 7,322.15 少数股东损益 0.00 -0.05 -0.13 -0.14 -0.14 
  其他 6,865.80 4,798.62 4,783.24 5,647.56 6,630.57 归属母公司净利润 1,646.01 1,152.44 2,915.07 2,991.41 3,030.55 
非流动负债 3,455.79 4,861.59 4,361.59 4,361.59 4,361.59 EBITDA 2,437.98 2,093.03 4,465.65 4,617.84 4,767.54 
  长期借款 1,381.77 1,842.24 1,342.24 1,342.24 1,342.24 EPS（摊薄） 1.67 0.73 1.19 1.06  1.08  
  其他 2,074.03 3,019.35 3,019.35 3,019.35 3,019.35       
负债合计 16,580.09 19,029.33 15,063.12 17,568.63 20,425.26 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 245.11 244.97 244.83 244.69 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 8,061.38 8,847.01 15,363.52 16,673.95 18,001.53 经营活动现金流 1,075.69 -524.97 2,205.02 2,072.95 2,628.12 
负债和股东权益 24,641.47  28,121.45  30,671.61 34,487.41 38,671.49   净利润 1,646.01 1,152.39 2,914.93 2,991.27 3,030.41 
    折旧摊销 459.15 577.57 794.37 934.39 1,104.22 
    财务费用 64.17 173.21 311.70 266.70 266.70 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 70.16 35.28 -395.30 -580.26 -955.28 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -1,272.96 -2,576.35 616.23 -66.90 -80.67 
营业收入 53,492.05 51,645.73 32,511.42 47,020.73 63,520.40   其它 109.15 112.93 -2,036.92 -1,472.26 -737.26 
  同比 19.30% -3.45% -37.05% 44.63% 35.09% 投资活动现金流 -2,241.11 -3,793.31 -3,527.05 -2,731.54 -2,103.16 
归属母公司净利润 1,646.01 1,152.44 2,915.07 2,991.41 3,030.55   资本支出 -3,086.61 -4,309.94 -3,527.58 -3,087.26 -2,625.33 
  同比 58.68% -29.99% 152.95% 2.62% 1.31%   长期投资 0.14 0.00 0.53 355.72 522.17 
毛利率 11.83% 9.09% 10.51% 11.46% 11.92%   其他 845.35 516.62 0.00 0.00 0.00 
ROE 27.13% 13.63% 24.08% 18.67% 17.48% 筹资活动现金流 2,891.71 3,084.66 1,789.73 -1,947.68 -1,969.67 
每股收益(元)  0.78   0.55   1.04  1.06  1.08   短期借款 2,458.00 245.00 4,831.40 0.00 0.00 
P/E 11  16  6 6 6   长期借款 754.36 3,386.80 -1,500.00 0.00 0.00 
P/B 1.7  1.5  1.2 1.1 1.0   其他 302.87 548.48 1,541.67 1,947.68 1,969.67 
EV/EBITDA 3.96  9.48  5.12 4.95 4.79 现金净增加额 1725.94 -1271.68 467.70 -2606.28  -1444.72  
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