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待下游需求回暖，盈利将向好  福田汽车（600166.SH） 

谨慎推荐     维持评级 
投资要点： 2012 年年报   

 

1、事件 

公司披露了 2012 年年报，2012 年实现收入 409.7 亿元，同比下降

20.66%，包含福田戴姆勒合资公司后，销售收入为 483.62 亿元。净利润

13.5 亿元，同比增长 17.43%；EPS0.48 元。 

2、我们的判断与分析 

（1） 公司中重卡业务扩张，盈利能力提升 

2012 年中重卡市场整体下滑 27.8%，公司销量 9.6 万辆，同比下滑

12.6%，表现好于市场平均水平。中重卡市场份额提升，由 8.11%上升至

9.32%。预计 13 年中重卡有望实现 10%增长，市场地位继续维持第四位。

中重卡业务产品改善明显，使得竞争力和盈利能力增强，12 年中重卡毛

利率由 6.45%增至 6.75%。 

（2） 公司中高端轻卡占比提升，与城镇化进程加快契合 

公司轻卡龙头地位继续保持，12 年共销量 49 万辆，收入同比增长

16.98%，市场份额达 21.8%，同比基本持平。12 年轻卡产品结构上移，

低端产品销量下滑，中高端产品占比大幅提升。轻卡毛利率由 10%提升

至 11.21%，随着城镇化进程加快，预计 13 年轻卡同比增长 6%左右，毛

利率将维持增长趋势。 

（3） 康明斯发动机占比逐步提升，利润增长可期 

2012 年全年发动机销量 15 万辆，实现收入 2.7 亿元，同比增长 85%。

其中康明斯发动机销量达 7.5 万辆，同比增长 47.4%。随着公司产品逐步

高端化，福田装配福田康明斯发动机占比将明显增长，有利于提升公司

的盈利能力。预计 13 年有望达到 10 万辆，利润增长可期。 

（4） 毛利率稳步提升,营业和管理费用有所增加 

公司综合毛利率 10.74%，同比增加 1.65 个百分点，主要原因是公司

产品结构上移，中高端产品占比提高。销售费同比增长 46.85%，主要原

因是售后费用增长。管理费用同比增长 39.31%，原因是人力成本提升和

投入研发支出大幅增加。公司 12 年净利率 3.3%，同比增加 1.1 个百分点。 

3、投资建议 

预计公司 13/14/15 年 EPS 分别为 0.48/0.51/0.59 元，对应目前股价

PE 分别为 13.6/12.27/10.71 倍。公司商用车龙头地位不断巩固，重卡、轻

卡盈利能力稳步提升，业绩增长可期。给予“谨慎推荐”评级。 

4、风险提示 

宏观经济持续低迷，汽车销量低于预期风险。 
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 市场数据 时间 2013.03.29 

A 股收盘价(元) 6.2900 

A 股一年内最高价(元) 7.9900 

A 股一年内最低价(元) 6.2500 

上证指数 2236.62 

总股本（万股） 280,967.2 

实际流通 A 股（万股） 137,170.5 
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一、年报数据解读 

2012 年实现收入 409.7 亿元，同比下降 20.66%；净利润 13.5 亿元，同比增长 17.43%。包

含福田戴姆勒合资公司后，销售收入为 483.62 亿元。其中，四季度收入 77.7 亿元，同比下降

23.4%；净利润-2.04 亿元。 

图 1：福田汽车年报主要数据对比 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 财务费用 营业利润 所得税 利润总额
归属母公司

净利润

2011年 5,164,573.49 4,695,285.39 153,327.55 172,518.58 17,321.48 97,242.92 134,225.25 18,986.34 115,244.25

2012年 4,097,330.85 3,657,478.88 225,163.63 240,341.00 24,883.51 -95,426.70 164,313.98 24,094.82 135,330.03

同比增幅 -20.7% -22.1% 46.9% 39.3% 43.7% -198.1% 22.4% 26.9% 17.4%
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资料来源：公司年报、中国银河证券研究部 

公司综合毛利率 10.74%，同比增加 1.65 个百分点，主要原因是公司产品结构上移，中高

端产品占比提高。销售费同比增长 46.85%，主要原因是售后费用增长。管理费用同比增长

39.31%，原因是人力成本提升和投入研发支出大幅增加。此外，公司向福田戴姆勒公司转让

欧曼业务和欧曼二工厂款项导致其他应收款期末余额达 28.3 亿元，库存减少至 40.9 亿元。欧

曼业务自 2012 年下半年不计入合并报表范围，其收益按合资比例 50%计入投资收益。投资收

益本期发生额-10,050.27 万元，较上期减少 184.91%。 

图 2：福田汽车季度数据对比 

财务指标（亿元） 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 环比增幅 同比增幅 

营业收入 146.88  160.88  107.30  101.40  135.36  127.07  69.57  77.72  11.7% -23.4% 

营业成本 133.51  145.47  97.21  93.35  120.14  114.93  61.43  69.25  12.7% -25.8% 

销售费用 4.01  5.73  4.13  1.47  5.10  6.32  5.63  5.47  -2.9% 271.8% 

管理费用 3.68  5.78  3.12  4.67  3.90  6.92  5.89  7.32  24.3% 56.9% 

财务费用 0.25  0.39  0.69  0.40  0.64  0.90  0.57  0.38  -34.6% -6.3% 

营业利润 4.93  2.94  1.58  0.27  4.88  -2.20  -5.23  -6.99  -33.8% -2657.1% 

利润总额 5.16  3.24  2.11  2.92  16.73  5.03  -3.18  -2.14  32.5% -173.5% 

所得税 0.79  0.54  0.29  0.27  2.51  0.89  -0.40  -0.60  -52.4% -325.8% 

归属于母公司所有者的净利润 4.37  2.69  1.81  2.65  14.21  4.14  -2.78  -2.04  26.5% -176.9% 

每股收益 0.414 0.128 0.086 0.126 0.674 0.147 -0.099 -0.073 26.5% -157.8% 

毛利率 9.1% 9.6% 9.4% 7.9% 11.2% 9.6% 11.7% 10.9% -6.8% 37.3% 

营业费用率 2.7% 3.6% 3.8% 1.5% 3.8% 5.0% 8.1% 7.0% -13.1% 385.1% 

管理费用率 2.5% 3.6% 2.9% 4.6% 2.9% 5.4% 8.5% 9.4% 11.3% 104.7% 

营业利润率 3.4% 1.8% 1.5% 0.3% 3.6% -1.7% -7.5% -9.0% -19.7% -3436.4% 

资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 
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图 3：主营业务收入及同比增幅 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

图 4：归属于母公司净利润及同比增幅 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

二、重卡业务需求回升可期 

（一）投资政策缩紧，2012 年重卡行业需求低迷 

受 GDP 增速放缓，固定资产投资增速放缓影响，以及 2010 年重卡行业的爆发式增长投资

需求，2012 年重卡需求增速放缓。2012 年国产重卡销量 63.6 万辆，同比下滑 27.8%。13 年前

两个月重卡行业周期低点不明朗，重卡需求低迷，行业库存处于低位，厂商排产保持谨慎，仍

处于观望期。原因是：（1）实体经济未见明显好转；（2）春节后固投项目开工不足；（3）大宗

商品价格下降；（4）公路货车流量增长缓慢；（5）1 月、2 月义乌运价指数均出现下跌现象；

（6）房地产调控导致投资增长不确定性增强。 

（二）投资在启动，工程类重卡需求领先物流类重卡 

两会后新政府交接完毕，经济有望企稳，基建需求有望温和增长。根据我们对主要重卡企

业的调研，预计 2013 年 3 月份重卡销量环比+60%以上，同比-5%，自卸车需求突然释放，部

分地区有开工启动迹象。2 月份重卡销量 3.96 万，节后观望情绪浓厚，同时开工运价表现一

般；但 3 月份重卡市场有所启动，预计 8 万辆左右，主要是自卸车市场的爆发。年后经销商开

始进入旺季，但总体订单低于经销商和车企预期，部分热点区域 3 月份工程重卡需求有所释放，
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部分经销商 3 月销量接近 1-2 月总量；天然气重卡订单成为目前需求的重要补充，部分经销商

企业反映 2013 年一季度实现了 2012 年全年的销量。 

（三）公司中重卡业务扩张，盈利能力提升 

2012 年中重卡市场整体下滑 27.8%，公司销量 9.6 万辆，同比下滑 12.6%，表现好于市场

平均水平。中重卡市场份额提升，由 8.11%上升至 9.32%。预计 13 年中重卡有望实现 10%增

长，市场地位继续维持第四位。中重卡业务产品改善明显，使得竞争力和盈利能力增强，12

年中重卡毛利率由 6.45%增至 6.75%。 

图 5：公司重卡市场占有率稳步提升 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 

 图 6：重卡毛利率企稳回升 
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资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

三、轻卡业务稳步增长 

（一）公司中高端轻卡占比提升，与城镇化进程加快契合 

随着城镇化建设的推动，大量消费者将由农用车转为轻卡，刺激新购车需求。广东、江苏、

浙江等省份轻卡消费升级趋势将延续。预计换车周期将于 2014 年开始逐步显现。公司作为轻

卡业务的龙头企业，2012 年轻卡产品结构上移，公司低端产品销量下滑，导致整体轻卡市场

份额下滑，中高端产品占比大幅提升，导致毛利率提升。13 年轻卡销售目标是实现 6%左右增

长，预计公司将维持市场份额第一，并保持合理盈利能力。 
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图 7：轻卡市场份额逐步下滑源于结构调整 
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资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 

 图 8：轻卡毛利率处上升通道 

 
资料来源：公司年报，中国银河证券研究部 

（二）国 IV 标准实施，康明斯占市场先机 

商用车排放标准的实施，将导致柴油发动机及相关零部件的技术和产品的升级换代，主要

涉及到电控柴油喷射系统和后处理系统的升级。多数自主品牌目前主要依赖引入进口和合资品

牌产品来满足国 IV 标准。福田在与康明斯合作时就已做好了欧 VI 排放标准的技术准备，公

司现有实力完全可以设计生产满足国 IV 标准的发动机。 

2012 年全年发动机销量 15 万辆，实现收入 2.7 亿元，同比增长 85%。其中康明斯发动机

销量达 7.5 万辆，同比增长 47.4%。随着公司产品逐步高端化，福田装配福田康明斯发动机占

比将明显增长，有利于提升公司的盈利能力。预计 13 年有望达到 10 万辆，利润增长可期。 

四、新能源技术有望推动客车业务整体增长 

大中客实现销量 4339 辆，同比增长 43.7%，市场份额稳步提升；轻客实现销量 19808 辆，

同比下滑 15.6%，市场份额降至 7.1%。公司新能源汽车技术领先、研发能力强，拥有纯电动

汽车整车控制器的自主知识产权，2012 年销售混合动力客车 3000 辆，未来新能源汽车有望推

动客车业务整体增长。 
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附表 1：公司财务报表预测（万元） 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 421,446  623,225  681,359  763,276  营业收入 5,164,573  4,097,331  4,479,526  5,018,075  

应收票据 59,584  34,971  38,233  42,830  营业成本 4,695,285  3,657,479  3,995,362  4,442,925  

应收账款 136,499  241,545  264,076  295,824  营业税金及附加 18,527  19,591  21,419  23,994  

预付款项 110,794  73,330  80,105  89,078  销售费用 153,328  225,164  246,167  275,762  

其他应收款 40,428  278,137  304,082  340,640  管理费用 172,519  240,341  262,760  294,350  

存货 587,891  402,107  439,255  488,460  财务费用 17,321  24,884  13,439  15,054  

长期股权投资 93,732  131,863  121,813  111,763  资产减值损失 6,823  15,249  15,249  15,249  

固定资产净额 798,394  694,799  26,086  27,232  投资收益 (3,528) (10,050) (10,050) (10,050) 

在建工程 138,411  144,032  14,517  11,455  营业利润 97,243  (95,427) (84,919) (59,310) 

无形资产净值 279,283  318,571  6,213  6,020  营业外净收入 36,982  259,741  259,741  259,741  

递延所得税资产 24,092  74,509  74,509  74,509  税前利润 134,225  164,314  174,822  200,431  

资产总计 2,712,328  3,101,336  2,129,521  2,329,033  所得税 18,986  24,095  25,636  29,391  

短期借款 311,095  201,351  91,608  (18,136) 净利润 115,239  140,219  149,186  171,040  

应付票据 17,226  133,628  133,628  133,628  归属母公司净利润 115,244  135,330  143,984  165,076  

应付账款 625,817  587,171  641,415  713,266  少数股东损益 (5) 4,889  5,202  5,964  

预收款项 213,710  167,734  183,230  203,756  基本每股收益 0.55  0.48  0.51  0.59  

应付职工薪酬 38,701  53,963  58,948  65,552  摊薄每股收益 0.55  0.48  0.51  0.59  

应交税费 (35,502) 17,694  18,825  21,583  财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 214,689  210,845  230,323  256,124  成长性     

一年内到期的非

流动负债 29,040  13,640  14,900  16,569  
营业收入增长率 

-3.5% -20.7% 9.3% 12.0% 

长期借款 184,224  139,590  94,956  50,321  EBIT 增长率 -39.3% -136.2% 2.1% -59.0% 

长期应付款 23,958  19,576  21,384  23,780  净利润增长率 -30.0% 17.4% 6.4% 14.6% 

专项应付款 0  0  0  0  盈利能力 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1,902,933  1,802,309  1,794,094  1,822,566  毛利率 9.1% 10.7% 10.8% 11.5% 

所有者权益合计 909,212  1,502,591  1,651,777  1,822,818  净利润率 2.2% 3.3% 3.2% 3.3% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E EBITDA/营业收入 2.5% -1.0% -1.0% -0.3% 

净利润 115,239  140,219  149,186  171,040  ROE 13.0% 9.2% 8.9% 9.3% 

折旧与摊销 2,769  3,045  3,264  3,436  ROIC 7.0% -2.0% -2.0% -0.8% 

经营活动现金流 (52,497) (79,934) 191,776  217,462  估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

投资活动现金流 (379,331) (18,033) (493) 0  PE 11.5  13.1  12.3  10.7  

融资活动现金流 308,466  245,499  (166,840) (201,453) P/S 0.3  0.4  0.4  0.4  

净现金流 147,532  24,443  16,009  0  P/B 1.5  1.2  1.1  1.0  

期初现金余额 537,351  421,446  623,225  681,359  EV/EBITDA 11.2  (34.7) (30.3) (71.3) 

期末现金余额 421,446  623,225  681,359  763,276  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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