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汽车和汽车零部件

2012 年 4 月 26 日

福田汽车 (600166)  

业绩复苏程度低于预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项 

福田汽车发布 2013 年一季报：1Q13 公司实现营业收入 84.0 亿元，同比下降

37.9%；净利润 1.9 亿元，同比下滑 86.6%；每股收益 0.07 元；每股净资产 5.31

元。 

平安观点 

1Q13 公司销售各类汽车 17.3 万辆（含合资公司福田戴姆勒销量），同比下滑

1.9%。扣除非经常性损益后，公司净利润 7645 万元（EPS=0.027 元），同比

下滑 86.1%，业绩复苏程度低于我们预期。 

 欧曼业务剥离至合资公司致收入下滑较大。公司已将欧曼中重卡业务出售

给合资公司福田戴姆勒，欧曼业务将不再纳入 1Q13 合并报表，导致公司收

入同比下滑 37.9%。扣除欧曼中重卡销量，1Q13 公司销量同比下滑 3.6%，

我们估计可比口径的公司收入同比下滑 3%-5%。1Q13 公司收入环比增长

8.1%，轻卡、轻客销量环比略有改善。 

 毛利率回升，三项费用率上升明显。1Q12 公司合并范围内的中重卡业务因

行业不景气及产能利用率较低，导致中重卡业务毛利率要低于公司轻卡业

务，拖累了公司总体毛利率水平。1Q13 剥离中重卡业务后，公司合并报表

以轻卡业务为主，其盈利能力要高于中重卡业务，是公司毛利率同比增加

1.7 个百分点原因之一。同时我们也可以看到，公司毛利率环比也增加了 2.1

个百分点，我们认为经济弱复苏也促使公司轻卡业务盈利情况环比改善。

1Q13 公司三项费用率同比增加 4.6 个百分点，其中销售费用率和管理费用

率分别同比增加 2.0 个和 3.2 个百分点，人工工资增加是管理费用增加较多

的主要原因。 

 投资收益增加较多，应与福田康明斯经营情况改善有关。1Q12 公司投资收

益为亏损 204 万元，主要来自福田康明斯。1Q13 公司投资收益同比增长 11

倍，达 2129 万元。虽然 1Q13 来自福田戴姆勒的收益也纳入投资收益核算，

但我们认为其难以对公司利润有正贡献。我们估计投资收益大幅增加应与福

田康明斯盈利情况大幅改善有关。1Q13 福田康明斯发动机销量达 2.3 万辆，

同比增长 33%。我们预计 2013 年公司投资收益主要来自福田康明斯，福田

戴姆勒贡献较小。 

中性(维持) 

现价：6.49 元 

主要数据 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.foton.com.cn 

大股东/持股 北京汽车集团/32.93% 

实际控制人/持股 北京市国资委/38.21% 

总股本(百万股) 2,810 

流通 A 股(百万股) 1,372 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 182.35 

流通 A 股市值(亿元) 89.02 

每股净资产(元) 5.31 

资产负债率(%) 44.7 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 51,646 40,973 27,387 30,486 32,879

YoY(%) -3.5 -20.7 -33.2 11.3 7.8

净利润(百万元) 1,152 1,353 1,135 1,486 1,858

YoY(%)  -30.0 17.4 -16.2 31.0 25.1

毛利率(%) 9.1 10.7 11.9 11.9 12.0

净利率(%) 2.2 3.3 4.1 4.9 5.7

ROE(%) 13.0 9.2 7.1 8.6 9.7

EPS(摊薄/元) 0.41 0.48 0.40 0.53 0.66

P/E(倍) 15.8 13.5 16.1 12.3 9.8

P/B(倍) 2.1 1.2 1.1 1.1 1.0
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 盈利预测及投资建议。我们维持公司盈利预测，预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.40 元、0.53

元、0.66 元。考虑到短期内合资公司重卡业务盈利水平低，轻卡业务经营情况改善不明显，维

持公司“中性”评级。 

 风险提示：1）经济复苏低于预期，致使公司轻卡和重卡业务持续低迷；2）市场竞争加剧，影

响公司收入和业绩增长；3）原材料和人工成本上涨。 

 

图表1 福田汽车单季度业绩  单位：万元 

  1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 同比增长 环比增长

营业收入 135.4 127.1 69.6 77.7 84.0 -37.9% 8.1%

营业外收入 11.9 9.0 2.1 4.2 1.4 -88.5% -67.5%

投资收益 0.0 0.4 -0.6 -0.7 0.2 1141.4% 129.0%

净利润 14.2 4.1 -2.8 -2.0 1.9 -86.6% 193.3%

EPS（元） 0.51 0.15 -0.10 -0.07 0.07 -86.6% 193.3%

   

同比增加 

百分点 

环比增加

百分点

毛利率 11.2% 9.6% 11.7% 10.9% 13.00% 1.7 2.1

销售费用率 3.8% 5.0% 8.1% 7.0% 5.72% 2.0 -1.3

管理费用率 2.9% 5.4% 8.5% 9.4% 6.12% 3.2 -3.3

财务费用率 0.5% 0.7% 0.8% 0.5% -0.14% -0.6 -0.6

三项费用率 7.1% 11.1% 17.4% 16.9% 11.70% 4.6 -5.2

净利率 10.5% 3.3% -4.0% -2.6% 2.27% -8.2 4.9

资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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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 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A  2013E 2014E 2015E

流动资产 13805  17089  19413  16091 16596 营业收入 51646 40973  27387  30486 32879 

  现金 4214  6232  7324  5988 6246 营业成本 46953 36575  24136  26848 28943 

  应收账款 1365  2415  1314  1572 1657 营业税金及附加 185 196  96  122 151 

  其他应收款 404  2781  1005  1279 1461 营业费用 1533 2252  1506  1433 1414 

  预付账款 1108  733  600  619 670 管理费用 1725 2403  1588  1372 1249 

  存货 5879  4021  5243  3178 2856 财务费用 173 249  125  115 94 

  其他流动资产 834  905  3927  3456 3706 资产减值损失 68 152  -10  80 30 

非流动资产 14317  15960  15032  15594 15727 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

  长期投资 937  1319  1061  1126 1137 投资净收益 -35 -101  82  147 579 

  固定资产 7984  6948  10386  9927 9787 营业利润 972 -954  28  663 1577 

  无形资产 2793  3186  3664  4148 4577 营业外收入 402 2727  1550  1200 680 

  其他非流动资产 2603  4508  -81  392 225 营业外支出 32 129  200  80 40 

资产总计 28121  33049  34445  31685 32323 利润总额 1342 1643  1378  1783 2217 

流动负债 14168  13895  14476  10547 10255 所得税 190 241  202  261 325 

  短期借款 3111  2014  2379  2257 2298 净利润 1152 1402  1176  1522 1892 

  应付账款 6258  5872  6034  3544 3618 少数股东损益 -0 49  41  36 33 

  其他流动负债 4799  6010  6063  4745 4339 归属母公司净利润 1152 1353  1135  1486 1858 

非流动负债 4862  4128  3710  3483 2602 EBITDA 1723 71  961  1744 2672 

  长期借款 1842  1396  1096  896 996 EPS（元） 0.55 0.48  0.40  0.53 0.66 

  其他非流动负债 3019  2732  2615  2587 1606    
负债合计 19029  18023  18186  14029 12857 主要财务比率   
 少数股东权益 245  295  336  372 405 会计年度 2011A 2012A  2013E 2014E 2015E

  股本 2110  2810  2810  2810 2810 成长能力   

  资本公积 3685  7792  7792  7792 7792 营业收入 -3.5% -20.7% -33.2% 11.3% 7.8%

  留存收益 3086  4186  5320  6682 8459 营业利润 -44.4% -198.1% -97.1% 2270.5% 137.7%

归属母公司股东权益 8847  14731  15923  17284 19061 归属于母公司净利润 -30.0% 17.4% -16.2% 31.0% 25.1%

负债和股东权益 28121  33049  34445  31685 32323 获利能力   

     毛利率(%) 9.1% 10.7% 11.9% 11.9% 12.0%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 2.2% 3.3% 4.1% 4.9% 5.7%

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 2015E ROE(%) 13.0% 9.2% 7.1% 8.6% 9.7%

经营活动现金流 -525  -799  1573  546 1831 ROIC(%) 6.6% -3.1% 0.6% 3.1% 6.4%

  净利润 1152  1402  1176  1522 1892 偿债能力   

  折旧摊销 578  776  808  965 1001 资产负债率(%) 67.7% 54.5% 52.8% 44.3% 39.8%

  财务费用 173  249  125  115 94 净负债比率(%) 27.6% 19.7% 20.3% 23.9% 27.1%

  投资损失 35  101  -82  -147 -579 流动比率 0.97 1.23  1.34  1.53 1.62 

 营运资金变动 -2576  -89  -954  -1811 -552 速动比率 0.56 0.94  0.97  1.22 1.34 

  其他经营现金流 113  -3238  501  -99 -24 营运能力   

投资活动现金流 -3793  -180  -494  -1308 -542 总资产周转率 2.0 1.3  0.8  0.9 1.0 

  资本支出 4319  2312  495  630 450 应收账款周转率 42.0 20.8  14.1  20.3 19.5 

  长期投资 -442  -3  -235  59 10 应付账款周转率 7.6 6.0  4.1  5.6 8.1 

  其他投资现金流 84  2128  -234  -620 -82 每股指标（元）   

筹资活动现金流 3085  2455  13  -574 -1031 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.48  0.40  0.53 0.66 

  短期借款 2911  -1097  366  -122 41 每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 -0.28  0.56  0.19 0.65 

  长期借款 460  -446  -300  -200 100 每股净资产(最新摊薄) 3.15 5.24  5.67  6.15 6.78

  普通股增加 1055  700  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -38  4107  0  0 0 P/E 15.8 13.5  16.1  12.3 9.8 

  其他筹资现金流 -1303  -809  -53  -252 -1171 P/B 2.1 1.2  1.1  1.1 1.0 

现金净增加额 -1272  1479  1092  -1337 259 EV/EBITDA 8.7 213.0  15.7  8.6 5.6 
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