
 

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 1 

[Table_Summary] 
一、事件概述 

福田汽车发布了 2017 年一季度，营业收入 109.7 亿元，同比增长 31.9%；归属上市

公司股东净利润 8714.7 万元，同比增长 17.31%；经营活动产生的现金流净额-16.8 亿元，

同比增长-89.9%；EPS0.013 元，同比增长 18.18%。 

一、 二、分析与判断 

 公司一季度营收增长，投资收益增加，主营业务大幅减亏。 

1. 公司营收大幅增加，主要受益于商用车恢复增长，并且产品结构不断向中高端

升级，同时宝沃乘用车销售也保持了稳定的状态。 

2. 投资收益 2.8 亿元，同比增加 295%，主要是公司福田戴姆勒及福田康明斯经

营情况较好及出售可供出售金融资产所致。 

3. 销售费用、管理费用占比与去年同期相比稳定，毛利率提高了 2 个点，同时投

资收益增加，使得公司主营业务大幅减亏，减少了 41%。 

 福田汽车商乘并举，渡过了战略转型最困难时期，未来公司业绩弹性空间大。 

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. 商用车未来业绩会不断改善，并且从整车向发动机、变速箱等核心零部件产

业链延伸，增强技术、增加收益。行业恢复性增长，所有商用车企业受益；与

康明斯、ZF 合作，发展核心零部件，增强技术力、增加投资收益。 

3. 乘用车从突破到放量：2016 年首款 SUV 上市，在 20 万元的市场上全年累计

销售突破 3 万辆；2017 年 BX5 新车上市，潜在市场空间大、增长速度快，预

计乘用车整体可实现销售 15 万台。 

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。2017-2019 年每股收益预期为 0.2 元、0.31 元、0.42 元，对应 PE 为 15、10、7 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 2017-04-28 

收盘价（元） 3.1 

近 12 个月最高/最低

（元） 

3.64/2.24 

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） 207 

流通市值（亿元) 207 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 46532.07 59802.97 80976.62 92951.22 

增长率（%） 36.87% 28.52% 35.41% 14.79% 

归属母公司股东净利润（百万元） 566.83 1376.10 2061.60 2809.10 

增长率（%） 39.47% 142.77% 49.82% 36.26% 

每股收益（元） 0.09 0.21 0.31 0.42 

PE（现价） 36.5 15.0 10.0 7.4 

PB 1.19 1.13 1.06 0.98 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_AuthorIntroduce] 公司财务报表数据预测汇总 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

 

 

 

 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 46532.07  59802.97  80976.62  92951.22  
 

成长能力     

  营业成本 40185.18  50606.87  68019.00  77600.00  
 

  营业收入增长率 36.87% 28.52% 35.41% 14.79% 

  营业税金及附加 600.67  771.98  1045.31  1199.89  
 

   EBIT 增长率 24.77% 143.6% 37.88% 32.47% 

  销售费用 2841.99  3652.52  4945.72  5677.08  
 

  净利润增长率 43.64% 145.2% 49.82% 36.26% 

  管理费用 3255.52  4183.99  5665.36  6503.14  
 

盈利能力     

   EBIT 686.36  1672.61  2306.24  3055.12  
 

  毛利率 13.64% 15.38% 16.00% 16.52% 

  财务费用 -38.46  326.66  282.79  282.41  
 

  净利润率 1.10% 2.10% 2.32% 2.76% 

  资产减值损失 552.00  300.00  300.00  300.00  
 

  总资产收益率 ROA 1.32% 3.25% 3.53% 4.91% 

  投资收益 283.18  485.00  605.00  684.00  
 

  净资产收益率 ROE 3.00% 6.95% 9.75% 12.24% 

营业利润 -581.64  445.95  1323.45  2072.71  
 

偿债能力     

  营业外收支 1099.51  900.00  700.00  700.00  
 

  流动比率 0.83  0.79  0.84  0.82  

利润总额 517.87  1345.95  2023.45  2772.71  
 

  速动比率 0.60  0.54  0.62  0.59  

  所得税 5.74  90.00  141.84  208.87  
 

  现金比率 12.14% 2.34% 14.53% 17.52% 

  净利润 512.13  1255.95  1881.60  2563.84  
 

  资产负债率 63.43% 61.50% 67.90% 63.74% 

归属于母公司净利润 566.83  1408.98  2134.64  2930.13  
 

经营效率     

EBITDA 2266.29  4610.79  5444.42  6389.22  
 

  应收账款周转率 3.60  5.65  3.81  6.08  

 
    

 
  存货周转率 3.79  5.06  8.37  12.32  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.89  1.22  1.24  1.57  

  货币资金 3,603.82  598.03  5,879.05  5,678.65  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 12,910.10  10,577.01 21,225.87 15,279.93 
 

  每股收益 0.09  0.21  0.31  0.42  

  预付款项 819.96  700.77 1,343.19 988.68 
 

  每股净资产 2.84  3.00  3.25  3.59  

  存货 3,256.01  3,437.89 5,559.16 4,705.19 
 

  每股经营现金流 0.15  0.18  1.24  0.28  

  其他流动资产 4042.578 6917.034 5434.621 7704.293 
 

  每股股利 0.02  0.05  0.07  0.10  

流动资产合计 24,632.46  22,230.73  39,441.89  34,356.75  
 

估值分析     

  长期股权投资 2465.10  2950.10  3555.10  4239.10  
 

    PE    36.5    15.0    10.0 7.4 

  固定资产 13946.90  11,813.54  9,680.17  7,546.80  
 

    PB 1.19  1.13  1.06  0.98  

  无形资产 8535.32  10315.74  11896.16  13276.58  
 

    EV/EBITDA 10.34  5.22  3.27  2.80  

非流动资产合计 27,502.37  26,749.19  25,916.01  24,965.91  
 

    股息收益率 0.01  0.02  0.02  0.03  

资产合计 52,134.83  48,979.93  65,357.91  59,322.66  
  

    

  短期借款 3,386.63  988.31  0.00  0.00  
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 18,386.49  14,220.24 29,605.37 20,393.42 
 

  净利润 112.67 28.92 733.69 1,373.97 

  其他流动负债 7,914.49  10,350.28  10,858.98  12,015.51  
 

  折旧和摊销 1,579.93 2,938.18 3,138.18 3,334.10 

流动负债合计 29,687.61  25,558.83  40,464.35  32,408.93  
 

  营运资金变动 -500.816 -1780.93 4401.77 -2816 

  长期借款 3206.63  3206.63  3206.63  3206.63  
 

经营活动现金流 984.84 1,186.17 8,273.64 1,892.07 

  其他长期负债 173.87  173.87  173.87  173.87  
 

  资本开支 2496.87 2,000.00 2,000.00 2,000.00 

非流动负债合计 3,380.50  3,380.50  3,380.50  3,380.50  
 

  投资 199.30 765.00 595.00 595.00 

负债合计 33,068.11  28,939.33  43,844.86  35,789.43  
 

投资活动现金流 -4,680.85 -1,235.00 -1,405.00 -1,405.00 

  股本 6670.13  6670.13  6670.13  6670.13  
 

  股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 155.53  35.38  -144.62  -389.88  
 

  债务募资 3,030.97 -2,956.96 -1,587.62 -687.48 

股东权益合计 19,066.73  20,040.59  21,513.05  23,533.23  
 

筹资活动现金流 3,030.97 -2,956.96 -1,587.62 -687.48 

负债和股东权益合计 52,134.83  48,979.93  65,357.91  59,322.66  
 

现金净流量 -596.68 -3005.79 5281.02 -200.40 
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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 
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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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