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[Table_Summary] 
一、事件概述 

福田汽车发布了 2017 年 2 月份产销数据。货车业务：中重卡产销同比增长分别为

69.39%、73.46%；轻卡产销同比增长 8.74%、11.23%；微货产销同比增长 28.54%、37.45%。

客车业务：大中客产销同比下滑 26.72%、22.67%；轻客销售同比增长 15.3%。多功能乘

用车产销同比增长 247%、223%；SUV 产销同比增长 1844%、1736%。康明斯发动机产

销同比增长 46.02%、46.5%。 

一、 二、分析与判断 

 1 月产销数据分析：商用车向好趋势明显，整车、发动机均快速增长；乘用车

2 月环比下滑，符合预期，2 月是年度最低点。  

1. 商用车向好趋势明显，整车销量增长带动发动机快速增长。1）中重卡、轻卡

行业规模均受益于政策影响，行业销量恢复增长，福田整车也会受益；2）福

田现有发动机核心零部件，整车销量增长带动发动机销量增长，并且发动机利

润高于整车。 

2. 2 月份乘用车环比下滑，在预期中，不改变乘用车市场地位稳定的判断。1）

整个行业 2 月份都是销售淡季，主要是受春节假期影响；2）宝沃 2 月销量下

滑在主机厂和经销商看来符合预期，不担心乘用车的市场地位不稳。 

 福田现在商乘并举，商用车价值链延伸，乘用车从突破到放量，渡过了战略调

整最艰难时期，未来公司业绩弹性大。 

1. 公司战略：从 2010 年开始战略转型，我们认为福田渡过了战略转型最艰难时

期。中重卡、轻卡产品不断升级；整合核心零部件体系；乘用车业务突破性发

展。 

2. 商用车延伸价值链，增强技术、增加收益： 商用车整个行业在 2015 年达到

了行业最低点，2016 年开始恢复增长，福田整车也会受益。并且福田在核心

零部件上开始布局，整车会带动核心零部件的销量，并且核心零部件相对来说

毛利更高，可以贡献投资收益。 

3. 乘用车从突破到放量：BX7 上市来在 20 万这个级别上稳定在月均 4000-5000

台的水平，2 月份销量下滑，也在预期之中，不改市场地位稳定的判断。3 月

份 BX5 车就会有订单出现，考虑到 BX5 的品牌、渠道、定价、产品等，今年

预计会放量。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

福田汽车商乘并举，商用车业务稳步提升、乘用车业务跨越式发展，公司业绩弹性

大。2016-2018 年每股收益预期为 0.07 元、0.23 元、0.29 元，对应 PE 为 52、15、12 倍，

强烈推荐。 

三、 四、风险提示： 

BX5 销量不及预期、商用车新产品市场开拓缓慢。 

 
 

 
 

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

合理估值： 5—7 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2017-02-07 

收盘价（元） 3.42 

近 12 个月最高/最低

（元） 

3.51/2.24 

总股本（百万股） 6670.13 

流通股本（百万股） 6670.13 

流通股比例（%） 100 

总市值（亿元） 228 

流通市值（亿元) 228 
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[Table_docReport] 相关研究 

1、《福田汽车（600166）调研报告：六

年战略转型 商用车升级 乘用车爆发》 
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[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 33997.49 41424.00 55424.00 69724.00 

增长率（%） 0.91% 21.84% 33.80% 25.80% 

归属母公司股东净利润（百万元） 406.41 437.00 1552.88 1968.34 

增长率（%） -14.82% 7.53% 255.35% 26.75% 

每股收益（元） 0.061 0.066 0.233 0.295 

PE（现价） 56.06 51.81 14.68 11.59 

PB 1.23 1.22 1.17 1.11 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 33997.5 41424.0  55424.0  69724.0   收益率         

减: 营业成本 29754.7  35877.8  47497.8  59366.8   毛利率 12.48% 13.39% 14.30% 14.85% 

   营业税金及附加 250.20  304.86  407.89  513.13   三费/销售收入 13.54% 14.66% 13.46% 13.22% 

   营业费用 2028.31  2485.44  2895.86  3643.02   销售净利率 1.05% 0.93% 2.46% 2.48% 

   管理费用 2562.32  3189.65  3892.59  4896.92   资产获利率         

   财务费用 11.75  397.88  674.23  678.54   ROE 2.19% 2.33% 7.95% 9.60% 

   资产减值损失 314.98  0.00  0.00  0.00   ROA 1.33% 1.99% 3.67% 4.62% 

  加: 投资收益 73.81  450.00  550.00  600.00   增长率         

  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00   销售收入增长率 0.91% 21.84% 33.80% 25.80% 

    其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00   EBIT 增长率 -10.93% 66.56% 137.9% 19.46% 

营业利润 -850.96  -381.63  605.63  1225.58   净利润增长率 -22.26% 7.53% 255.4% 26.75% 

  加: 其他非经营损

益 1252.44  900.00  900.00  700.00   资本结构         

利润总额 401.48  518.37  1505.63  1925.58   资产负债率 54.63% 58.98% 67.19% 64.09% 

  减: 所得税 44.95  135.00  143.34  198.84   流动比率 0.80  0.53  0.52  0.60  

 净利润 356.53  383.37  1362.28  1726.75   速动比率 0.59  0.26  0.35  0.35  

  减: 少数股东损益 -49.88  -53.64  -190.60  -241.59   资产管理效率         

 
    

 总资产周转率 0.82  0.90  0.93  1.24  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 
 固定资产周转率 3.34  3.71  5.81  8.82  

货币资金 4095.04  414.24  554.24  697.24   应收账款周转率 6.34  12.36  6.67  10.96  

应收和预付款项 7807.18  6143.97  12504.65  10942.10   存货周转率 14.45  8.33  11.52  9.25  

存货 2059.39  4309.63  4122.16  6416.61   
估值分析         

其他流动资产 2223.30  2223.30  2223.30  2223.30   EPS（元） 0.061  0.066  0.233  0.295  

长期股权投资 2306.05  2756.05  3306.05  3906.05   PE 56.06 51.81 14.68 11.59 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   PB 1.23  1.21  1.16  1.11  

固定资产和在建工程 12814.00  11178.14  9542.28  7906.42   PS 0.67  0.55  0.41  0.33  

无形资产和开发支出 7620.55  16687.54  24754.53  21821.53        

其他非流动资产 2402.21  2398.53  2394.85  2394.85   
     

资产总计 41327.70  46111.39  59402.06  56308.09        

短期借款 1327.24  10623.05  10235.63  10905.24   

现金流量表（百万

元） 
2015A 2016E 2017E 2018E 

应付和预收款项 18245.76  13571.55  26673.71  22180.10   经营性现金净流量 353.16  -3122.45  11222.99  553.65  

长期借款 2279.97  2279.97  2279.97  2279.97   投资性现金净流量 -1692.80  -9235.00  -9235.00  595.00  

其他负债 723.01  723.01  723.01  723.01   筹资性现金净流量 2758.98  8676.65  -1847.99  -1005.65  

负债合计 22575.98  27197.59  39912.33  36088.33   现金流量净额 1486.60  -3680.80  140.00  143.00  

股本 3335.07  3335.07  3335.07  3335.07        

资本公积 10174.48  10174.48  10174.48  10174.48   
     

留存收益 5031.94  5247.65  6014.19  6985.81   
     

归属母公司股东权益 18541.48  18757.20  19523.74  20495.36        

 少数股东权益 210.23  156.60  -34.00  -275.59        

股东权益合计 18751.72  18913.80  19489.74  20219.76        

负债和股东权益合计 41327.70  46111.39  59402.06  56308.09        

资料来源：公司公告、民生证券研究院



 
  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                           证券研究报告 4 

[Table_Page] 福田汽车（600166） 

 

[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

朱金岩，北京大学软件工程硕士，2012年加入民生证券，四年从业经验。 

余海坤，清华大学工商管理硕士，近8年汽车行业经验，汽车流通与后服务专家。曾在某汽车品牌担任销售总监负责北

方市场销售管理工作，在某汽车电商负责全国线下渠道开发与品牌推广活动工作，并有汽车后市场2年创业经历，投资

与研究领域涉及车联网CRM、汽车金融、新能源电池材料、充电桩与O2O汽车服务等。2016年加入民生证券。 

张东东，西安交通大学企业管理硕士，累计9年汽车行业研究经验。3年咨询公司管理咨询经验，聚焦于用户定位、品

牌定位、企业战略咨询；6年大型商用车企业工作经验，历经战略与发展部、营销公司市场与商品管理部，熟悉公司战

略、产品规划、营销策划等。2016年加入民生证券。 

徐凌羽，汽车行业研究助理。会计学硕士，CPA，两年从业经验，专注智能汽车，新能源汽车领域研究。2015年加入

民生证券。 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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