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                                           2014 年 04 月 17 日 

 

事件： 

公司发布 2013 年年报，2013 年公司实现营业收入 341.53 亿元，同比增长-16.56%；实现归属母公司所有者的净利润

7.63 亿元（扣非后为 2.20 亿元），同比增长-43.62%，稀释每股收益 0.272 元。 

点评： 

 2013 年，公司销售汽车 66.62 万辆（含福田戴姆勒合资公司的销量），同比增长 7.18%，其中出口销量 4.8 万辆，同比

增长 8.11%。中重型卡车实现销量 12.73 万辆，较去年同期上升 33.25%，高于行业上升幅度 19 个百分点，市场占有率

达到 12%，较去年同期上升 1.7 个百分点，竞争能力大幅度提升；轻型卡车（含微卡）实现销量 49.61 万辆，蝉联轻卡

（含微卡）首位，较去年增长 0.52%，市场占有率为 26%，较去年同期略有下滑。其中，中高端轻卡形势良好：奥铃销

量同比增长 10.0%以上，欧马可销量同比增长 20%以上；大中型客车实现销量 5000 辆，较去年同期增长 147.77%，市

场占有率为 2.9%，较去年同期有所上升；轻型客车实现销量 2.83 万辆，较去年同期上升 42.88%，远高于行业的同比上

升幅度（行业同比上升 14.85%）；发动机产品销售情况较好。 

 2013 年营业收入实现 341.53 亿元，同比下降 16.56%，按同口径比增长约 14%。由于公司中重卡业务 2012 年下半年剔

除合并报表，因此，2013 年公司营收有有较大幅度下降，但扣除这一因素，公司 2013 年营业收入约为 14%，高于销量

增速，因此单车销售价格提升明显。这其中，轻卡由于高端产品增量明显，营收达到 212.32 亿元。 

 由于中高端产品比重提升，以及原材料价格低位等因素，公司 2013 年毛利润率达到 12.77%，相比上年的 10.74%提高

约 2 个百分点，这也是其合并业务扭亏盈利的主要驱动因素。近年来，由于受益于原材料价格相对下降等影响，大部分

汽车类公司的毛利润率都有所提升，公司毛利润率也由 2011 年的 9.09%提高到了 2012 年的 10.74%，2013 年继续提高

到了 12.77%。但实际上，最近报告期公司毛利润率的提升与公司产品结构改善、中高端产品比重提升有很大关系。这其

中，公司轻卡毛利润率达到 12.67%，比去年同期提高了 1.6 个百分点；大中客毛利润率达到 9.86%，比去年同期提高了

2.5 个百分点。公司 2013 年扣除非经常性损益后的净利润约为 2.20 亿元，相对上一年的-8.08 亿元，减亏约 10.28 亿元，

这基本受益于毛利润率的提升。 

 公司费用投入依然处于相对高位。我们注意到，在剔除中重卡业务后，公司销售、管理等费用占比有明显提升，分别由
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2012 年中期的 4.35%、4.12%提高到 2012 年的 5.72%和 6.12%，而 2013 年分别为 5.12%、6.11%。原因方面，主要是

由于公司还处于业务升级阶段，新产品投入较多，同时，公司内部也在基于管理能力包括产品交付能力、商品交付能力

等多方面的系统性能力提升，因此费用占比也一直维持相对历史的较高水平。我们认为，这也是影响公司近年赢利水平

释放的另一个因素。 

 尽管康明斯发动机以及中重卡销量提升明显，但投资收益贡献尚未开始，但这也是公司未来利润提升重要来源。公司 2012

年和 2013 年投资收益分别实现-1.00 亿元和 0.62 亿元，绝对规模并不大，原因主要是福田康明斯和福田戴姆勒盈利贡献

尚未真正开始。但由于康明斯发动机销量已开始提速，其贡献的投资收益也开始显现，其 2012 年贡献约为 0.34 亿元，

2013 年已达到 0.45 亿元；福田戴姆勒包括发动机公司 2012 年贡献投资收益约-0.94 亿元，而 2013 年由于新产能刚刚投

放依然只有-0.19 亿元。 

 下调公司盈利预测，维持“买入”的评级。我们预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.58 元、0.75 元和 0.92 元，其中 2014-15

年较上期预测分别下降了 30.75%和 26.68%，原因主要是公司业务升级带来的利润提升进度低于我们预期。我们重申看

好公司未来投资价值的主要理由，即估值相对低估；产能扩张、业务结构升级及其背后的战略性机会。我们认为行业 2013

年已呈现周期性恢复的预期，而公司是汽车板块龙头公司，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。公司未来两到三年也具有较大利润释放潜力，在完成阶段性融资需求（不排除公司未来有再融资的需求）以及各

类战略合作布局后，公司已具备了中长期发展的重要资源支撑以及业绩释放的动力。 

 风险因素：宏观经济风险；关联交易风险；产能未达产风险、新业务不确定性风险。 

公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 40,973.31 34,152.54 40,240.45 45,836.87 51,841.51 

增长率 YoY % -20.66% -16.65% 17.83% 13.91% 13.10% 

归属母公司净利润(百万元) 1,353.30 763.06 1,631.83 2,118.63 2,573.22 

增长率 YoY% 17.43% -43.62% 113.85% 29.83% 21.46% 

毛利率% 10.74% 12.77% 15.34% 15.51% 15.16% 

净资产收益率 ROE% 11.48% 5.14% 10.65% 13.12% 14.98% 

每股收益 EPS(元)  0.55   0.27   0.58   0.75   0.92  

市盈率 P/E(倍)  11   20   9   7   6  

市净率 P/B(倍) 1.0  1.0  1.0  0.9  0.9  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 4 月 17 日收盘价 
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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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 17,088.66 12,457.93 8,808.82 8,701.92 9,521.52  营业收入 40,973.31 34,152.54 40,240.45 45,836.87 51,841.51 

  现金 6,232.25 2,916.16 -1,314.02 -2,480.12 -2,830.79  营业成本 36,574.79 29,791.33 34,069.43 38,728.28 43,982.16 

  应收账款 349.71 28.04 188.25 214.43 242.52  营业税金及附加 195.91 223.29 185.11 210.85 238.47 

  其它应收款 2,415.45 3,065.67 2,992.19 3,408.33 3,854.82  营业费用 2,251.64 1,749.41 2,434.55 2,915.22 3,048.28 

  预付账款 733.30 745.10 767.58 872.55 990.92  管理费用 2,403.41 2,087.92 2,333.95 2,507.28 2,892.76 

  存货 4,021.07 3,271.79 3,743.63 4,255.55 4,832.86  财务费用 248.84 -38.09 159.08 -62.41 -108.86 

  其他 3,336.86 2,431.18 2,431.18 2,431.18 2,431.18  资产减值损失 152.49 164.21 112.80 148.02 165.10 

非流动资产 15,960.35 19,974.67 22,533.52 24,921.48 26,679.16  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1,318.63 1,628.64 1,628.64 1,628.64 1,628.64  投资净收益 -100.50 61.51 427.64 706.60 1,061.45 

  固定资产 6,947.99 8,501.53 8,947.17 11,632.18 13,177.16  营业利润 -954.27 235.98 1,373.19 2,096.22 2,685.04 

  无形资产 3,185.71 3,756.29 4,558.39 5,214.69 5,836.79  营业外收入 2,726.72 646.17 582.16 420.00 354.92 

  其他 4,508.01 6,088.20 7,399.32 6,445.97 6,036.57  营业外支出 129.32 64.33 75.28 75.28 75.28 

资产总计 33,049.01 32,432.59 31,342.33 33,623.40 36,200.67  利润总额 1,643.14 817.81 1,880.08 2,440.94 2,964.69 

流动负债 13,895.32 15,109.85 13,838.50 15,235.30 16,738.57  所得税 240.95 70.55 282.01 366.14 444.70 

  短期借款 2,013.51 424.48 -575.52 -575.52 -575.52  净利润 1,402.19 747.27 1,598.07 2,074.80 2,519.99 

  应付账款 5,871.71 6,270.91 6,320.46 7,184.76 8,159.45  少数股东损益 48.89 -15.79 -33.76 -43.83 -53.24 

  其他 6,010.10 8,414.45 8,093.55 8,626.06 9,154.64  归属母公司净利润 1,353.30 763.06 1,631.83 2,118.63 2,573.22 

非流动负债 4,127.77 2,076.74 1,576.74 1,576.74 1,576.74  EBITDA 2,668.16 1,657.34 2,758.18 3,345.29 3,975.78 

  长期借款 1,395.90 586.89 86.89 86.89 86.89  EPS（摊薄） 0.48  0.27  0.58  0.75  0.92  

  其他 2,731.87 1,489.86 1,489.86 1,489.86 1,489.86        

负债合计 18,023.09 17,186.59 15,415.24 16,812.05 18,315.31  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 294.60 278.81 245.05 201.22 147.98  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 14,731.32 14,967.19 15,682.04 16,610.14 17,737.38  经营活动现金流 -799.34 1,102.51 1,129.82 2,515.95 2,720.95 

负债和股东权益 33,049.01  32,432.59  31,342.33  33,623.40  36,200.67     净利润 1,402.19 747.27 1,598.07 2,074.80 2,519.99 

         折旧摊销 776.18 877.62 862.42 933.67 1,040.41 

         财务费用 248.84 -38.09 15.68 -29.32 -29.32 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 100.50 -61.51 -427.64 -706.60 -1061.45 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -88.81 -595.97 -965.21 189.57 167.90 

营业收入 40,973.31 34,152.54 40,240.45 45,836.87 51,841.51    其它 -3,238.24 173.19 46.49 53.82 83.42 

  同比 -20.66% -16.65% 17.83% 13.91% 13.10%  投资活动现金流 -180.33 -1,808.70 -2,927.33 -2,520.84 -1,654.95 

归属母公司净利润 1,353.30 763.06 1,631.83 2,118.63 2,573.22    资本支出 -369.88 -2,021.28 -3,354.97 -3,227.43 -2,716.40 

  同比 17.43% -43.62% 113.85% 29.83% 21.46%    长期投资 0.74 2.13 427.64 706.60 1,061.45 

毛利率 10.74% 12.77% 15.34% 15.51% 15.16%    其他 188.81 210.45 0.00 0.00 0.00 

ROE 11.48% 5.14% 10.65% 13.12% 14.98%  筹资活动现金流 2,454.99 -2,423.63 -2,432.66 -1,161.21 -1,416.66 

每股收益(元)  0.55   0.27   0.58   0.75   0.92     短期借款 4,900.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  11   20   9   7   6     长期借款 -1,742.97 -1,822.14 -1,500.00 0.00 0.00 

P/B 1.0  1.0  1.0  0.9  0.9     其他 663.03 604.54 932.66 1,161.21 1,416.66 

EV/EBITDA 7.4  10.8  5.9  4.9  4.1   现金净增加额 1478.77  -3200.68  -4230.17  -1166.10  -350.66  
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汽车及零配件行业小组简介 

邢海芝，机械学学士，管理学硕士。1999 年毕业，曾在福田汽车战略发展部从事市场、产业及战略研究。2002 年进入证券行业，先后在江南证券金融研究所、信达证

券研发中心担任研究员，从事行业和公司研究。 

 

 

 

汽车及零配件行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

江铃汽车 000550 长安汽车 600625 一汽夏利 000927 宇通客车 600066 

上汽集团 600104 福田汽车 600166 江淮汽车 600418 潍柴动力 000338 

万向钱潮 000559 海马汽车 000572 威孚高科 000981 一汽轿车 000800 

中国重汽 000951 金龙汽车 600686 东风汽车 600006 福耀玻璃 600660 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 办公电话 手机 邮箱 

华北 
 袁  泉  010-63081270 13671072405  yuanq@cindasc.com 

 张  华  010-63081254 13691304086  zhanghuac@cindasc.com 

华东 
 文襄琳  021-63570071 13681810356  wenxianglin@cindasc.com 

 徐吉炉  021-63570071 18602104801  xujilu@cindasc.com 

华南 
 刘  晟  0755-82465035 13825207216  liusheng@cindasc.com 

 易耀华  0755-82497333 18680307697  yiyaohua@cindasc.com 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


