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福田汽车（600166.SH） 

2025 年业绩拐点元年，看好出海及新能源持

续驱动 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 47,698 61,247 65,492 72,830 80,035 

增长率 yoy（%） -15.0 28.4 6.9 11.2 9.9 

归母净利润（百万元） 81 1,364 2,155 2,738 3,382 

增长率 yoy（%） -91.1 1593.3 58.0 27.0 23.5 

ROE（%） 0.3 7.9 11.1 12.4 13.3 

EPS最新摊薄（元） 0.01 0.17 0.27 0.35 0.43 

P/E（倍） 357.8 21.1 13.4 10.5 8.5 

P/B（倍） 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025年年报，2025年公司实现营收 612.47亿元，同比+28.41%；

归母净利润 13.64亿元，同比+1593.29%；扣非净利润 8.26 亿元，同比扭亏，利

润大幅增长原因主要为合资公司福田戴姆勒的亏损不再计入公司的投资收益。

4Q25公司实现营收 157.98亿元，同/环比分别+32.36%/+4.77%；归母净利润 2.51

亿元，同/环比分别+171.43%/-25.20%。 

2025 年重卡、新能源实现高增长，三电自研稳步突破。 

2025年，公司重卡累计销售 14.2万辆，同比增长 103.6%，市场占有率 12.4%，

同比提升 4.7个百分点，其中重卡出口 2.65万辆，同比增长约 131%；1Q26公司

重卡销量超 4.4 万辆，同比增长近 40%，其中高端车型欧曼银河系列快速上量，

同比增长 16.5倍。 

2025年新能源累计销量 10.1 万台，同比增长 87.2%，增幅高于商用车行业水平（行

业增幅 65.5%），占有率同比提升 1.2%；1Q26 新能源销量 2.3 万辆，同比下滑

10.3%。公司在新能源领域，实现纯电动、混合动力、燃料电池三大技术路线全覆

盖，完成了轻卡、重卡、客车等多系列车型的动力电池及低压锂电池技术开发与全

面验证，自研电芯技术稳步突破。随着公司三电等核心零部件自制率提升，新能源

产品盈利水平有望得到改善。 

全球化产业链布局完善，1Q26 出口再提速、高端化突破成效。 

2025年公司出口累计销量 16.5万辆，同比增长 7.3%，市场占有率 15.5%，继续
保持中国商用车出口第一地位，重卡、皮卡、客车等重点业务销量及占有率明显提

升。1Q26公司海外销量 5.4万辆，同比增长 34.4%，其中新能源出口同比增长超

80%。截至 2026 年 4 月，福田汽车已在全球建成 32 座属地化工厂，搭建起覆盖

东南亚、拉美、中东、非洲的全球化制造网络，在巴西、沙特、泰国等核心市场实

现了本土化布局。2026 年 1-2 月，公司海外高端市场突破成效显著，欧洲市场订

单同比增长 136%。 

投资建议：公司在商用车领域布局完善，拥有整车及零部件全产业链优势，近年来

重卡、新能源、出口业务全面发力，根据公司规划，到 2030年，新能源车型占比

目标超过 50%，海外市场销量目标突破 30 万辆。我们预计公司 2026/2027/2028

年实现营业收入 654.92/728.30/800.35 亿元，归母净利润为 21.55/27.38/33.82

亿元，对应当前股价 PE为 13.4/10.5/8.5倍，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险；供应链风险；政策及技术风险；海外市场风险 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 汽车 

2026年 04月 27日收盘价（元） 3.64 

总市值（百万元） 28,819.34 

流通市值（百万元） 28,819.34 

总股本（百万股） 7,917.40 

流通股本（百万股） 7,917.40 

近 3月日均成交额（百万元） 661.89 
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1、《重卡、新能源增长强劲，3Q25 业绩同比高

增长—福田汽车（600166.SH）动态点评》
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2、《商用车产业链多线并举，新能源、重卡、

出口加速领跑—福田汽车（600166.SH）首次覆

盖》2025-05-13   
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 25697 25813 34524 31908 46515  营业收入 47698 61247 65492 72830 80035 

现金 8822 9108 16632 13651 25495  营业成本 41667 55140 58259 63881 69672 

应收票据及应收账款 6079 5944 5984 5691 6646  营业税金及附加 311 332 400 438 468 

其他应收款 360 508 420 611 522  销售费用 1923 2223 2358 2768 3121 

预付账款 457 391 516 493 616  管理费用 1401 1477 1506 1748 1921 

存货 6976 7168 7738 8642 9938  研发费用 1900 1782 1965 2549 2961 

其他流动资产 3003 2694 3235 2820 3298  财务费用 68 29 -11 -39 -114 

非流动资产 26152 27644 27050 29107 27923  资产和信用减值损失 -97 -162 -164 -182 -200 

长期股权投资 4589 4726 4541 5209 5923  其他收益 560 664 655 728 800 

固定资产 9729 10431 11011 10932 10187  公允价值变动收益 17 0 8 4 6 

无形资产 5538 5912 5002 4092 3182  投资净收益 -895 588 715 818 914 

其他非流动资产 6296 6574 6495 8874 8631  资产处置收益 8 13 5 5 5 

资产总计 51849 53457 61574 61016 74437  营业利润 22 1367 2235 2858 3529 

流动负债 33014 33419 39815 36972 47486  营业外收入 49 39 50 46 45 

短期借款 507 175 180 200 200  营业外支出 8 45 27 36 31 

应付票据及应付账款 25063 26242 32380 29382 39324  利润总额 62 1361 2258 2868 3543 

其他流动负债 7444 7003 7255 7389 7963  所得税 20 75 226 287 354 

非流动负债 4314 3827 3385 2943 2501  净利润 42 1286 2032 2581 3189 

长期借款 2595 2210 1768 1326 884  少数股东损益 -39 -78 -123 -157 -193 

其他非流动负债 1719 1617 1617 1617 1617  归属母公司净利润 81 1364 2155 2738 3382 

负债合计 37328 37246 43200 39915 49988  EBITDA 1913 3376 4177 4841 5481 

少数股东权益 199 594 470 314 120  EPS（元/股） 0.01 0.17 0.27 0.35 0.43 

股本 7917 7917 7917 7917 7917        

资本公积 9361 9378 9378 9378 9378  主要财务比率      

留存收益 -2803 -1439 593 3174 6363  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 14322 15617 17904 20787 24329  成长能力      

负债和股东权益 51849 53457 61574 61016 74437  营业收入（%） -15.0 28.4 6.9 11.2 9.9 

       营业利润（%） -97.6 6195.3 63.5 27.9 23.5 

       归属母公司净利润（%） -91.1 1593.3 58.0 27.0 23.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 12.6 10.0 11.0 12.3 12.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.1 2.1 3.1 3.5 4.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 0.3 7.9 11.1 12.4 13.3 

经营活动现金流 1305 1895 9001 709 12216  ROIC（%） 0.3 6.4 9.1 10.3 11.2 

净利润 42 1286 2032 2581 3189  偿债能力      

折旧摊销 1833 2004 2010 2112 2151  资产负债率（%） 72.0 69.7 70.2 65.4 67.2 

财务费用 68 29 -11 -39 -114  净负债比率（%） -21.1 -28.4 -70.5 -49.5 -94.1 

投资损失 895 -588 -715 -818 -914  流动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动 -1581 -1072 5534 -3301 7715  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 50 236 150 173 189  营运能力      

投资活动现金流 -674 -237 -751 -3306 -45  总资产周转率 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2 

资本支出 1509 856 1601 1002 253  应收账款周转率 8.9 10.2 11.0 12.5 13.0 

长期投资 147 -295 185 -668 -714  应付账款周转率 3.0 3.6 3.3 3.5 3.4 

其他投资现金流 688 914 665 -1637 922  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2715 -1347 -726 -383 -328  每股收益（最新摊薄） 0.01 0.17 0.27 0.35 0.43 

短期借款 477 -332 5 20 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.16 0.24 1.14 0.09 1.54 

长期借款 1489 -386 -442 -442 -442  每股净资产（最新摊薄） 1.81 1.97 2.24 2.59 3.02 

普通股增加 -86 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -198 17 0 0 0  P/E 357.8 21.1 13.4 10.5 8.5 

其他筹资现金流 1033 -646 -290 39 114  P/B 2.0 1.8 1.6 1.4 1.2 

现金净增加额 3366 301 7523 -2980 11844  EV/EBITDA 13.6 7.3 3.9 3.9 1.2  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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