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市场数据  
收盘价(元) 2.60 

一年最低/最高价 2.34/3.90 

市净率(倍) 1.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,095.50 

总市值(百万元) 20,809.79  
 

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 三季

报点评：营收环比逆势增长，业

绩改善趋势延续》 

2023-10-31 

《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 
 

 

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） 65 910 1,338 1,089 

同比 101% 1297% 47% -19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.01 0.11 0.17 0.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 377.39 27.01 18.37 22.56 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：福田汽车公布 2023 年业绩预告，预计 2023 年全年实现归母
净利润 9.1 亿元，同比+1297%；扣非归母净利 2.2 亿元，同比+171%。
2023Q4 折合归母净利润 1.21 亿元，同环比+169%/-34%，扣非后归母净
利润为-2.32 亿元，同比亏损收窄 0.69 亿元，环比 Q3 亏损增加 2.73 亿
元。23Q4 业绩表现基本符合我们预期。 

 

◼ 重卡行业来看， 23Q4 实现产批量 22.0/20.4 万台，同比分别
+71.9%/+37.3%，环比分别+4.5%/-6.3%，行业同比保持高增趋势，环比
基本持平；福田 2023Q4 实现汽车整体批发销量 180990 辆，同环比分别
+81.0%/+23.8%，销量强劲增长带来明显规模效应，同比去年同期亏损
收窄。福田 Q4 中重卡销量实现 26255 辆，同环比+38.2%/-2.4%，占比
14.85%，同环比分别-5.0/-4.1pct；Q4 轻卡实现销量 139720 辆，同环比
分别++101.5％/+32.6%，销量占比 77.20%，同环比分别+7.9/+5.1pct。Q4

扣非后归母净亏损环比增加主要系新能源加速转型，前期研发等投入较
多拖累盈利，同时高盈利的重卡销量占比同环比下降，导致整体盈利能
力小幅走弱。 

 

◼ 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。
中短期维度，2024~2025 年公司积极推动 AMT 变速箱覆盖全系商用车，
持续提升产品竞争力；加速布局商用车出口业务，同时在国内市场大力
发展奔驰重卡等高价高盈利产品上量，优化盈利结构。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，归母净利润预测由 9.82/17.20/27.66 亿元下调至
9.10/13.38/10.89 亿元，对应 EPS 分别为 0.11/0.17/0.14 元，对应 PE 估值
27/18/23 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 29,162 45,644 64,385  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 13,035 26,741 38,919  营业成本(含金融类) 41,162 52,482 63,458 74,935 

经营性应收款项 4,955 5,529 7,074 11,930  税金及附加 285 350 400 450 

存货 5,866 7,289 7,932 8,951  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 2,315 2,912 

其他流动资产 2,184 2,414 2,594 2,787  研发费用 1,592 2,087 2,533 3,169 

非流动资产 25,726 24,918 23,767 22,656  财务费用 (84) (60) 159 257 

长期股权投资 5,621 5,621 5,621 5,621  加:其他收益 218 200 300 200 

固定资产及使用权资产 9,717 8,684 7,548 6,459  投资净收益 (231) 288 645 905 

在建工程 1,423 1,380 1,339 1,299  公允价值变动 36 70 90 100 

无形资产 4,340 4,320 4,350 4,340  减值损失 (160) (401) (317) (247) 

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

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 98 890 1,368 1,219 

其他非流动资产 4,605 4,892 4,888 4,917  营业外净收支  39 40 30 20 

资产总计 48,515 54,080 69,411 87,041  利润总额 136 930 1,398 1,239 

流动负债 29,112 33,925 43,774 51,997  减:所得税 94 50 99 200 

短期借款及一年内到期的非流动负债 450 467 667 1,067  净利润 43 880 1,298 1,039 

经营性应付款项 21,512 24,783 32,610 38,508  减:少数股东损益 (23) (30) (40) (50) 

合同负债 2,701 3,279 3,980 4,710  归属母公司净利润 65 910 1,338 1,089 

其他流动负债 4,449 5,396 6,517 7,712       

非流动负债 5,666 5,592 9,776 18,144  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.11 0.17 0.14 

长期借款 4,284 4,284 8,284 16,284       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 240 870 1,557 1,496 

租赁负债 185 185 369 737  EBITDA 1,912 1,745 2,434 2,375 

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

负债合计 34,778 39,518 53,550 70,142  毛利率(%) 11.38 11.98 12.30 12.50 

归属母公司股东权益 13,587 14,442 15,780 16,869  归母净利率(%) 0.14 1.53 1.85 1.27 

少数股东权益 150 120 81 31       

所有者权益合计 13,737 14,562 15,860 16,900  收入增长率(%) (15.51) 28.37 21.36 18.36 

负债和股东权益 48,515 54,080 69,411 87,041  归母净利润增长率(%) 101.29 1,297.26 47.06 (18.58) 

           

           

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 4,481 8,752 2,996  每股净资产(元) 1.70 1.80 1.97 2.11 

投资活动现金流 (145) 214 875 1,125  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 (357) 3,979 7,976  ROIC(%) 0.41 4.31 6.47 4.17 

现金净增加额 1,902 4,291 13,606 12,097  ROE-摊薄(%) 0.48 6.30 8.48 6.46 

折旧和摊销 1,672 875 877 879  资产负债率(%) 71.68 73.07 77.15 80.58 

资本开支 (1,280) 4 230 220  P/E（现价&最新股本摊薄） 377.39 27.01 18.37 22.56 

营运资本变动 (1,125) 2,641 6,819 1,263  P/B（现价） 1.81 1.70 1.56 1.46 

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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