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 事件 

公司日前公布了 2013 年度业绩报告：全年实现营业收入：342

亿元，同比下降 16.6%；归属净利润 7.63 亿元，同比下降 43.6%，扣

非后实现扭亏。 

 欧曼彻底出表导致收入下降 

由于与戴姆勒合资，欧曼业务从 2012 年下半年开始退出合并报

表，导致公司 2012 年下半年和 2013 年上半年的收入下滑幅度较大。

从 2013 年下半年起，公司并表收入恢复增长，三、四季度收入分别

同比增长 13.9%和 6.4%。 

分产品看，2013 年轻微卡收入微降 0.7%，轻客增长 95.6%，大

中客增长 35.0%。展望 2014 年，公司一季度轻微卡销量下降 6.4%，

轻客和大中客则分别增长 24.1%和 134.9%，我们认为全年仍会保持轻

微卡稳中有降，轻客和大中客大幅增长的局面，预计全年收入增长

10%至 375 亿元。 

 主营业务盈利能力改善 

由于盈利能力较差的重卡业务出表，以及原材料成本下降导致其

他所有业务毛利率的改善，公司整体毛利率从 2012 年的 10.7%上升

至 12.8%。2014 年公司并表业务业绩的增长将继续依赖毛利率的提高

和费用的控制。 

 投资收益成为未来业绩主要增长点 

公司的两大合资公司福田康明斯和福田戴姆勒 2013 年分别贡献

投资收益 4550 万元和 1900 万元，贡献增量分别为 1350 万元和 1.48

亿元。我们判断这两大合资公司将在未来贡献主要的业绩增量。 

 福田康明斯增加重卡发动机产品 

公司近日公告，合资公司福田康明斯与美国康明斯联合开发满足

欧六排放标准的载重汽车用 11 升及 12 升发动机。 

该系列发动机将在国内的福田康明斯国产。依靠福田、康明斯、

戴姆勒的销售体系，该系列发动机将拥有稳定的客户需求，从而提高
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市场数据  2013/4/18 

A股收盘价（元） 5.34 

A股一年内最高价（元） 7.21 

A股一年内最低价（元） 4.69 

上证指数 2,097.75 

市净率 1.01 

总股本（万股） 280,967 

实际流通A股（万股） 253,810 

限售的流通A股（万股） 27,157 

流通A股市值（亿元） 136 
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福田康明斯的收入规模和盈利能力。我们预计 2014 年福田康明斯贡献的投资收益

将上升至 1.8 亿元。 

 福田戴姆勒业绩弹性较大 

资产评估增值导致福田戴姆勒的盈亏平衡点有所提高。我们认为 2013 年福田

戴姆勒 11 万台的销量刚好处于盈利平衡点，此时的业绩弹性较大。根据公司的销

量公告，福田戴姆勒 2014 年一季度销量增长在 18%左右，我们预计全年至少达到

11.6 万台，贡献的投资收益增至 7000 万左右。 

除了盈亏平衡点业绩弹性较大外，我们认为福田戴姆勒盈利提升的另一重要原

因来自于福田康明斯投产重卡发动机。福田因此也将拥有上游发动机的配套能力，

增强对原有供应商的话语权。 

 估值判断 

我们预计福田汽车 2014-2016 年分别实现营业收入 376 亿元、420 亿元和 473

亿元，归属净利润 8.22 亿元、9.97 亿元和 10.69 亿元，EPS 分别为 0.29 元/股、0.35

元/股和 0.38 元/股。目前股价对应 2014 年的市盈率为 18.4 倍，市净率不到 1 倍。 

净利润增幅有限，主要是非经常性损益的影响。受未来投资收益大幅增长的带

动，公司营业利润在未来三年的年均增速有望达到 50%，具有一定吸引力，我们给

予“推荐”评级。 

 风险提示 

（1） 商用车市场大幅下滑； 

（2） 新产品销量低于预期； 

（3） 原材料成本大幅上涨。 

 盈利预测 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 40,973 34,153 37,571 42,036 47,318 

同比增长(+/-%) -20.7% -16.6% 10.0% 11.9% 12.6% 

营业利润（百万元） -954 236 527 847 1,071 

同比增长(+/-%) -198.1% -124.7% 123.4% 60.6% 26.5% 

归属净利润（百万元） 1,353 763 822 997 1,069 

同比增长(+/-%) 17.4% -43.6% 7.7% 21.3% 7.2% 

每股收益（元） 0.55 0.27 0.29 0.35 0.38 

PE 9.7 19.6 18.3 15.0 14.0 

PB 1.02 1.00 0.96 0.92 0.88 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 17,089  12,458  14,103  16,395  18,595  

现金 6,232  2,916  3,381  3,783  4,259  

应收票据 350  28  253  290  272  

应收款项 2,415  3,066  2,532  2,867  3,362  

其他应收款 2,781  741  1,204  1,698  1,484  

存货 4,021  3,272  3,688  4,012  4,542  

其他 1,289  2,435  3,045  3,745  4,676  

非流动资产 15,960  19,975  23,194  26,656  30,268  

长期股权投资 1,319  1,629  1,880  2,288  2,905  

固定资产 6,948  8,502  10,809  12,675  14,392  

无形资产 3,186  3,756  3,845  3,915  3,972  

其他 4,508  6,088  6,660  7,779  8,999  

资产总计 33,049  32,433  37,296  43,052  48,864  

流动负债 13,895  15,110  19,315  24,377  29,308  

短期负债 2,014  424  7,014  10,527  13,086  

应付账款 5,872  6,271  5,171  6,036  7,115  

预收账款 1,677  2,430  2,259  2,245  2,669  

其他 4,333  5,984  4,872  5,569  6,439  

长期负债 4,128  2,077  2,083  2,093  2,235  

长期借款 1,396  587  587  442  442  

其他 2,732  1,490  1,497  1,651  1,792  

负债合计 18,023  17,187  21,399  26,470  31,542  

股本 2,810  2,810  2,810  2,810  2,810  

资本公积金 7,792  7,790  7,790  7,790  7,790  

留存收益 2,963  3,330  3,658  4,057  4,485  

少数股东权益 295  279  279  279  279  

母公司所有者权益 8,061  8,847  14,731  14,967  15,619  

负债及权益合计 33,049  32,433  37,296  43,052  48,864  

 

现金流量表          

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 -952 938 -1,636 1,901 2,822 

净利润 1,402 747 822 997 1,069 

折旧摊销 776 878 1,005 1,165 1,319 

财务费用 249 -38 173 360 484 

投资收益 -2,247 -93 -251 -408 -617 

营运资金变动 -89 -596 -3,609 -368 614 
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其他 -1,043 40 225 155 -46 

投资活动现金流 -180 -1,809 -4,156 -4,352 -4,234 

资本支出 -659 -588 -3,210 -3,229 -3,109 

其他投资 479 -1,220 -946 -1,122 -1,124 

筹资活动现金流 2,953 -4,205 6,257 2,852 1,887 

借款变动 -1,544 -2,398 6,589 3,369 2,559 

普通股增加 700 - - - - 

资本公积增加 4,107 -2 - - - 

股利分配 -253 -450 -247 -299 -321 

其他 -57 -1,355 -86 -217 -351 

现金净流量 1,821 -5,075 465 402 475 

 

利润表          

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 40,973  34,153  37,571  42,036  47,318  

营业成本 36,575  29,791  32,686  36,442  40,956  

营业税金及附加 196  223  258  229  280  

营业费用 2,252  1,749  1,879  2,060  2,319  

管理费用 2,403  2,088  2,254  2,480  2,792  

财务费用 249  -38  173  360  484  

资产减值损失 152  164  46  25  34  

投资收益 -101  62  251  408  617  

营业利润 -954  236  527  847  1,071  

营业外收入 2,727  646  486  366  226  

营业外支出 129  64  47  40  40  

利润总额 1,643  818  967  1,173  1,257  

所得税 241  71  145  176  189  

净利润 1,402  747  822  997  1,069  

少数股东权益 49  -16  0  0  0  

归属母公司所有者净利润 1,353  763  822  997  1,069  

EBITDA 2,668  1,657  2,144  2,698  3,061  

 

主要财务比率          

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

    

 

营业收入 -20.7% -16.6% 10.0% 11.9% 12.6% 

营业利润 -198.1% -124.7% 123.4% 60.6% 26.5% 

净利润 17.4% -43.6% 7.7% 21.3% 7.2% 

EBITDA 27.5% -37.9% 29.4% 25.8% 13.4% 

盈利能力 
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毛利率 10.7% 12.8% 13.0% 13.3% 13.4% 

净利率 3.4% 2.2% 2.2% 2.4% 2.3% 

ROE 9.2% 5.1% 5.3% 6.1% 6.3% 

ROIC 9.7% 4.3% 4.5% 5.2% 5.3% 

偿债能力 

    

 

资产负债率 54.5% 53.0% 57.4% 61.5% 64.6% 

流动比率 1.23 0.82 0.73 0.67 0.63 

速动比率 0.90 0.50 0.42 0.39 0.35 

现金比率 0.45 0.19 0.18 0.16 0.15 

营运能力 

    

 

资产周转率 1.24 1.05 1.01 0.98 0.97 

存货周转率 9.10 9.11 8.86 9.08 9.02 

应收账款周转率 14.82 11.04 13.49 13.31 13.02 

每股资料（元） 

    

 

每股收益 0.55 0.27 0.29 0.35 0.38 

每股经营现金 -0.28 0.39 -0.58 0.68 1.00 

每股净资产 5.24 5.33 5.56 5.80 6.07 

每股股利 0.16 0.09 0.11 0.11 0.13 

估值比率 

    

 

PE 9.71 19.63 18.26 15.05 14.04 

PB 1.02  1.00  0.96  0.92  0.88  

EV/EBITDA 5.62 9.05 7.00 5.56 4.90 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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