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市场数据  
收盘价(元) 2.62 

一年最低/最高价 2.21/3.08 

市净率(倍) 1.41 

流通A股市值(百万元) 17,000.73 

总市值(百万元) 20,743.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.86 

资产负债率(%,LF) 74.44 

总股本(百万股) 7,917.40 

流通 A 股(百万股) 6,488.83  
 

相关研究  
《福田汽车(600166)：2024 年三季报

点评：Q3 利润承压，静待行业回暖》 

2024-11-02 

《福田汽车(600166)：2024 年中报点

评：Q2 归母净利同比-48.7%，毛利率

改善明显》 

2024-08-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 56,097 47,698 69,836 74,959 78,707 

同比（%） 20.78 (14.97) 46.41 7.34 5.00 

归母净利润（百万元） 909.48 80.54 1,665.97 2,044.06 2,151.54 

同比（%） 1,262.27 (91.14) 1,968.42 22.70 5.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.11 0.01 0.21 0.26 0.27 

P/E（现价&最新摊薄） 22.63 255.58 12.36 10.07 9.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布一季报， 25Q1 实现营收 148.0 亿元，同环比分别
+15.0%/+24.0%；归母净利润 4.4 亿元，同比+70.1%，环比扭亏；扣非
后归母净利润 2.3 亿元，同比+10.3%，环比扭亏。 

 

◼ 25Q1 重卡市占率大幅提升，单车均价上行。25Q1 公司中重卡销量 3.6

万辆，同环比分别+19.4%/+63.2%；并表销量 14.7 万辆，同环比分别
+6.2%/-12.7%。重卡销量来看，25Q1 福田批发 3.2 万，市占率 11.9%，
同环比分别+4.3/+4.4pct，其中内销 1.6 万，市占率 10.2%，同环比分别
+0.2/-0.8pct，出口 0.6 万，市占率 8.4%，同环比分别+3.8/+3.8pct。25Q1

并表单车均价 10.1 万元，同环比+8.3%/+42.0%。 

 

◼ 25Q1 毛利率同环比下滑，费用率同环比压降。25Q1 毛利率 10.9%，同
环比分别-0.6/-1.9pct；25Q1 销售/管理/研发费用率分别 3.3%/2.5%/3.3%，
期间费用率 9.0%，同环比分别-1.5/-1.6pct。 

 

◼ 25Q1 非经常性损益和投资收益明显增长。25Q1 非经常性损益 2.07 亿
元，同比增加 1.58 亿元，主因非流动资产处置损益增加 1.24 亿元。25Q1

投资收益 1.6 亿元，24Q1/24Q4 分别为 0.7/-6.4 亿元，投资收益同环比
大幅改善主因福戴亏损影响消除，具备持续性。25Q1 扣非扣投资收益
后归母净利润 0.7 亿元，同环比分别-47.1%/-65.7%。 

 

◼ 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。
当前公司对福戴长期股权投资已冲减至零，对公司业绩影响消除，25 年
公司有望轻装上阵。根据公司经营计划，25 年计划实现营收 680 亿元，
同比+42.6%，看好全年公司业绩同比高增。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 25 年重卡行业复苏，同时福戴亏损负面影
响消除，我们基本维持公司 2025~2026 年归母净利润预测 16.66/20.44 亿
元，给予公司 2027 年归母净利润预测 21.51 亿元，2025~2027 年 EPS 

分别为 0.21/0.26/0.27 元，对应 PE 估值 12.4/10.1/9.6 倍，考虑当前公司
估值较低，且行业有望触底回升，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；全球地缘政治风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 25,697 33,333 40,206 45,296  营业总收入 47,698 69,836 74,959 78,707 

货币资金及交易性金融资产 8,841 16,010 18,765 25,430  营业成本(含金融类) 41,667 61,318 65,589 68,868 

经营性应收款项 7,441 5,797 9,030 7,842  税金及附加 311 455 487 500 

存货 6,976 8,516 9,110 8,365  销售费用 1,923 2,374 2,661 2,770 

合同资产 622 1,048 1,199 1,417     管理费用 1,401 2,025 2,174 2,243 

其他流动资产 1,817 1,962 2,102 2,242  研发费用 1,900 2,549 2,773 2,912 

非流动资产 26,152 24,645 22,997 22,735  财务费用 68 (100) (235) (285) 

长期股权投资 4,589 4,489 4,419 4,369  加:其他收益 560 454 525 551 

固定资产及使用权资产 10,135 8,808 7,272 7,029  投资净收益 (895) 559 637 669 

在建工程 1,322 1,266 1,245 1,255  公允价值变动 17 50 150 (100) 

无形资产 4,551 4,536 4,516 4,536  减值损失 (97) (530) (681) (570) 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 8 10 11 12 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 22 1,757 2,152 2,259 

其他非流动资产 5,529 5,520 5,520 5,520  营业外净收支  40 20 20 20 

资产总计 51,849 57,978 63,204 68,031  利润总额 62 1,777 2,172 2,279 

流动负债 33,014 37,650 40,885 43,543  减:所得税 20 124 152 160 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,707 1,896 1,896 1,896  净利润 42 1,653 2,020 2,120 

经营性应付款项 25,063 27,253 29,333 30,991  减:少数股东损益 (39) (13) (24) (32) 

合同负债 2,042 2,793 3,373 3,935  归属母公司净利润 81 1,666 2,044 2,152 

其他流动负债 4,202 5,708 6,283 6,721       

非流动负债 4,314 4,265 4,265 4,265  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.01 0.21 0.26 0.27 

长期借款 2,595 2,595 2,595 2,595       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 928 1,677 1,937 1,995 

租赁负债 176 176 176 176  EBITDA 2,815 2,610 2,874 2,937 

其他非流动负债 1,543 1,494 1,494 1,494       

负债合计 37,328 41,915 45,150 47,808  毛利率(%) 12.64 12.20 12.50 12.50 

归属母公司股东权益 14,322 15,877 17,892 20,093  归母净利率(%) 0.17 2.39 2.73 2.73 

少数股东权益 199 186 162 130       

所有者权益合计 14,521 16,063 18,053 20,223  收入增长率(%) (14.97) 46.41 7.34 5.00 

负债和股东权益 51,849 57,978 63,204 68,031  归母净利润增长率(%) (91.14) 1,968.42 22.70 5.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,305 6,575 2,004 6,132  每股净资产(元) 1.81 2.01 2.26 2.54 

投资活动现金流 (674) 546 668 701  最新发行在外股份（百万股） 7,917 7,917 7,917 7,917 

筹资活动现金流 2,715 36 (68) (68)  ROIC(%) 3.59 7.85 8.29 7.79 

现金净增加额 3,366 7,119 2,605 6,765  ROE-摊薄(%) 0.56 10.49 11.42 10.71 

折旧和摊销 1,886 933 937 942  资产负债率(%) 71.99 72.30 71.44 70.27 

资本开支 (1,415) 36 31 32  P/E（现价&最新股本摊薄） 255.58 12.36 10.07 9.57 

营运资本变动 (1,581) 4,000 (883) 3,033  P/B（现价） 1.44 1.30 1.15 1.02 

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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