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市场数据  
收盘价(元) 3.07 

一年最低/最高价 2.53/3.90 

市净率(倍) 1.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,185.84 

总市值(百万元) 24,571.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.76 

资产负债率(%,LF) 72.89 

总股本(百万股) 8,003.76 

流通 A 股(百万股) 6,575.19  
 

相关研究  
《福田汽车(600166)：2023 半

年报点评：Q2 毛利率表现靓

丽，业绩超预期》 

2023-08-20 

《福田汽车(600166)：2023 半

年度业绩预告点评： Q2 各业务

板块稳中向好，业绩符合预

期》 

2023-07-16   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 46,447 59,625 72,358 85,640 

同比 -16% 28% 21% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 65 982 1,720 2,766 

同比 101% 1408% 75% 61% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
0.01 0.12 0.21 0.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） 377.39 25.02 14.29 8.88   
[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司披露 2023 年三季报，Q3 实现营收 140.97 亿元，同环
比+14.44%/1.62%，归母净利润 1.83 亿元，同环比分别+700.77%/-

40.60%，扣非后归母净利润 0.41 亿元，同比转正，环比-82.78%。
2023Q3 业绩表现略低于我们预期，主要系后市场以及海外出口表现有
所下行拖累。 

◼ 销量/营收环比逆势增长，23~25 年业绩改善趋势明确。1）营收角度，
2023Q3 公司实现中重卡销量 2.69 万台，同环比+10.08%/-4.29%，随行
业环比下行，其中福田戴姆勒实现 1.81 万台，同环比分别
+37.30%/+5.83%，在行业环比下滑背景下实现逆势增长；轻卡 Q3 销
量 10.54 万台，同环比分别+45.00%/+3.94%，同样逆势上行。Q3 以并
表销量（扣除戴姆勒重卡）12.72 万辆计，单车均价 11.08 万元，单车
均价同环比-13.95%/+0.22%，同比下滑主要系轻卡占比提升，环比表
现基本持平。2）毛利率维度，公司 Q3 实现 12.64%，同环比分别
+2.48/+0.22pct，主要系规模效应提升。3）费用率角度，公司 Q3 销管
研费用率分别 4.38%/3.17%/3.94%，同比分别+0.74/+0.02/+0.14pct，环
比分别+1.57/+0.17/+0.24pct，费用率同环比均呈现明显提升，主要系公
司 Q2 公司运营开支以及后市场相关支出增加所致。4）投资收益维
度，公司 Q3 实现亏损 1.08 亿元，同环比亏损幅度扩大，福田戴姆勒
经营压力增加。5）以自主经营情况看，Q3 自主经营利润（以 Q3 扣非
后归母净利润减去投资收益为计）实现 1.48 亿元，同比转正，环比小
幅下滑 19%。 

◼ 展望未来，商用车行业复苏，福田轻卡以“产品+技术+营销”全面布
局构建高壁垒，中重卡/客车/发动机/变速箱多点开花，业绩有望持续
向上。长期来看，新电动智能转型提升国内竞争力，海外市场加速开
拓扩大影响力。公司推进数字化变革，深化价值创造体系建设，持续
推动全价值链降本增效，业务结构不断优化，盈利能力有望持续改
善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司海外业务承压，我们下调福田汽车
2023~2025 年盈利预测，营收预测由 598.59/726.35/872.66 亿元下调至
596.25/723.58/856.40 亿元，归母净利润预测由 14.27/21.52/28.21 亿元
下调至 9.82/17.20/27.66 亿元，对应 EPS 分别为 0.12/0.21/0.35 元，对应
PE 估值 25/14/9 倍。维持福田汽车“买入”评级。 

◼ 风险提示：商用车行业复苏不及预期；原材料价格大幅波动；竞争加
剧。  
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福田汽车三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 22,788 29,285 41,632 53,222  营业总收入 46,447 59,625 72,358 85,640 

货币资金及交易性金融资产 8,745 13,138 22,892 28,049  营业成本(含金融类) 41,162 52,410 63,168 74,507 

经营性应收款项 4,955 5,559 6,948 11,688  税金及附加 285 400 500 600 

存货 5,866 7,279 7,896 8,899  销售费用 1,788 2,325 3,039 3,854 

合同资产 1,037 894 1,302 1,798     管理费用 1,486 1,908 2,243 2,655 

其他流动资产 2,184 2,414 2,594 2,787  研发费用 1,592 2,087 2,533 3,083 

非流动资产 25,726 24,838 23,691 22,551  财务费用 (84) 77 (22) (68) 

长期股权投资 5,621 5,621 5,621 5,621  加:其他收益 218 200 250 685 

固定资产及使用权资产 9,717 8,684 7,548 6,459  投资净收益 (231) 600 800 1,199 

在建工程 1,423 1,380 1,339 1,299  公允价值变动 36 (10) 94 71 

无形资产 4,340 4,320 4,350 4,340  减值损失 (160) (370) (470) (360) 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 17 120 150 200 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 98 958 1,721 2,805 

其他非流动资产 4,605 4,812 4,812 4,812  营业外净收支  39 40 30 20 

资产总计 48,515 54,123 65,323 75,774  利润总额 136 998 1,751 2,825 

流动负债 29,112 33,885 43,399 51,138  减:所得税 94 35 65 113 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
450 467 467 467 

 
净利润 43 963 1,686 2,712 

经营性应付款项 21,512 24,749 32,462 38,288  减:少数股东损益 (23) (19) (34) (54) 

合同负债 2,701 3,279 3,980 4,710  归属母公司净利润 65 982 1,720 2,766 

其他流动负债 4,449 5,390 6,491 7,673       

非流动负债 5,666 5,592 5,592 5,592 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.01 0.12 0.21 0.35 

长期借款 4,284 4,284 4,284 4,284       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 240 1,074 1,729 2,757 

租赁负债 185 185 185 185  EBITDA 1,912 1,950 2,606 3,636 

其他非流动负债 1,196 1,123 1,123 1,123       

负债合计 34,778 39,478 48,991 56,730  毛利率(%) 11.38 12.10 12.70 13.00 

归属母公司股东权益 13,587 14,514 16,234 19,000  归母净利率(%) 0.14 1.65 2.38 3.23 

少数股东权益 150 131 97 43       

所有者权益合计 13,737 14,645 16,331 19,043  收入增长率(%) (15.51) 28.37 21.36 18.36 

负债和股东权益 48,515 54,123 65,323 75,774  归母净利润增长率(%) 101.29 1,408.41 75.13 60.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 870 4,294 8,892 3,876  每股净资产(元) 1.70 1.81 2.03 2.37 

投资活动现金流 (145) 446 980 1,419 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
8,004 8,004 8,004 8,004 

筹资活动现金流 1,106 (300) (218) (218)  ROIC(%) 0.41 5.42 8.15 11.70 

现金净增加额 1,902 4,394 9,654 5,077  ROE-摊薄(%) 0.48 6.77 10.60 14.56 

折旧和摊销 1,672 875 877 879  资产负债率(%) 71.68 72.94 75.00 74.87 

资本开支 (1,280) (76) 180 220 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
377.39 25.02 14.29 8.88 

营运资本变动 (1,125) 2,612 6,714 1,197  P/B（现价） 1.81 1.69 1.51 1.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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