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市场数据  
收盘价(元) 3.01 

一年最低/最高价 2.64/3.86 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 23,831.38 

总市值(百万元) 23,831.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.00 

资产负债率(%,LF) 73.80 

总股本(百万股) 7,917.40 

流通 A 股(百万股) 7,917.40  
 

相关研究  
《福田汽车(600166)：2026 年一季报

点评：Q1 业绩超预期，商用车出口增

长强劲》 

2026-05-06 

《福田汽车(600166)：2025 年三季报

点评：Q3 业绩同比高增，重卡出口增

长强劲》 

2025-11-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 47,698 61,247 69,959 77,006 83,685 

同比（%） (14.97) 28.41 14.22 10.07 8.67 

归母净利润（百万元） 80.54 1,363.83 1,911.84 2,343.61 3,001.95 

同比（%） (91.14) 1,593.29 40.18 22.58 28.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.01 0.17 0.24 0.30 0.38 

P/E（现价&最新摊薄） 295.88 17.47 12.47 10.17 7.94 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：26Q2 收入 178.89 亿元，同比+14.9%，环比+13.4%；归母净
利润 4.04 亿元，同比+18.4%，环比-19.4%；扣非归母净利润 3.74 亿元，
同比+16.2%，环比-7.0%。2026H1 收入 336.68 亿元，同比+10.9%；归
母净利润 9.05 亿元，同比+16.5%；扣非归母净利润 7.77 亿元，同比
+41%。 

◼ 公司毛利率同比上升，费用率整体控制良好。26Q2 毛利率 10.8%，同环
比+1.1/-0.1pct；26H1 公司毛利率 10.8%，同比+0.5pct，毛利率整体保持
稳定。公司 26Q2 期间费用率 9.1%，同环比 0.2pct/-0.1pct，其中销管研
财费用率为 3.8%/2.2%/2.6%/0.5%，同比+0.3/-0.2/-0.5/+0.5pct，环比+0.2/-

0.4/+0.0/+0.1pct。其中财务费用同环比增加主要系汇兑损失 1.19 亿元，
去年同期汇兑收益 0.414 亿元。 

◼ 商用车板块中公司中重卡业务销量增速较快，新能源业务持续发展。
26H1 公司实现销量 36.04 万辆，同比+10.1%，市占率 15.7%、同比
+0.3pct，跑赢行业（商用车行业+8.3%）。（1）中重卡 10.06 万辆、同比
+39.3%（其中重卡 9.00 万辆，同比+35.3%），市占率 13.7%、同比+1.6pct，
重卡增速较快主要系 26H1 中国重卡行业出口持续增长叠加公司全面推
动 A6 自主模块、NG 大动力等系列新产品推广。（2）轻卡（含微卡）
23.49 万辆、同比+2.4%，市占率 18.3%、同比+0.1pct，为国内传统能源
与新能源双第一；（3）大中客 0.27 万辆、同比+17.4%，轻客 1.89 万辆，
市占率 8.4%、同比-3.4pct，轻客市占率下降主要系中 VAN 市场竞争加
剧、竞品低价挤压、大 VAN 细分市场产品响应滞后影响所致。（4）新
能源 5.91 万辆，同比+17.9%，市占率 10.8%，同比-1.7pct，主要系公司
产品结构调整导致。 

◼ 公司发动机业务保持稳定增长。26H1 公司销售发动机 157,803 台，同比
增长 17.9%。其中福田康明斯销量 93,721 台，同比增长 3%；福田发动
机销量 64,082 台，同比增长 49.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑商用车市场竞争加剧叠加新能源占比提升拖
累毛利率，我们下修公司 2026/2027/2028 归母净利润预期至
19.12/23.44/30.02 亿元（原为 20.29/25.70/32.97 亿元），对应 PE 为 12/10/8

倍。由于公司轻卡龙头地位维持不变且重卡出口业务持续发展，我们仍
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场需求低于预期；国内新能源商用车价格战加剧；汇
率波动风险；海外市场政策变化风险。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 25,813 31,339 36,157 41,970  营业总收入 61,247 69,959 77,006 83,685 

货币资金及交易性金融资产 9,110 11,632 14,760 18,168  营业成本(含金融类) 55,140 62,945 68,963 74,427 

经营性应收款项 6,568 8,523 9,807 11,351  税金及附加 332 350 350 350 

存货 7,168 7,868 8,046 8,683  销售费用 2,223 2,519 2,772 3,013 

合同资产 202 700 770 837     管理费用 1,477 1,679 1,848 2,008 

其他流动资产 2,765 2,617 2,775 2,931  研发费用 1,782 1,959 2,156 2,343 

非流动资产 27,644 27,955 28,410 28,725  财务费用 29 0 0 0 

长期股权投资 4,726 5,156 5,606 6,106  加:其他收益 664 700 700 700 

固定资产及使用权资产 10,799 9,884 8,959 8,025  投资净收益 588 700 756 837 

在建工程 1,421 1,399 1,410 1,309  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 4,623 5,553 6,473 7,323  减值损失 (162) 0 0 0 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 13 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 1,367 1,908 2,372 3,080 

其他非流动资产 6,045 5,932 5,932 5,932  营业外净收支  (6) 40 40 40 

资产总计 53,457 59,294 64,568 70,696  利润总额 1,361 1,948 2,412 3,120 

流动负债 33,419 38,197 41,147 44,373  减:所得税 75 136 169 218 

短期借款及一年内到期的非流动负债 917 1,275 1,175 975  净利润 1,286 1,812 2,244 2,902 

经营性应付款项 26,255 28,150 30,076 32,458  减:少数股东损益 (78) (100) (100) (100) 

合同负债 2,212 2,798 3,234 3,766  归属母公司净利润 1,364 1,912 2,344 3,002 

其他流动负债 4,035 5,974 6,663 7,174       

非流动负债 3,827 3,765 3,765 3,765  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.24 0.30 0.38 

长期借款 2,210 2,210 2,210 2,210       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 766 1,948 2,412 3,120 

租赁负债 168 168 168 168  EBITDA 2,818 3,014 3,537 4,305 

其他非流动负债 1,449 1,388 1,388 1,388       

负债合计 37,246 41,963 44,912 48,139  毛利率(%) 9.97 10.03 10.44 11.06 

归属母公司股东权益 15,617 16,838 19,261 22,263  归母净利率(%) 2.23 2.73 3.04 3.59 

少数股东权益 594 494 394 294       

所有者权益合计 16,211 17,331 19,655 22,557  收入增长率(%) 28.41 14.22 10.07 8.67 

负债和股东权益 53,457 59,294 64,568 70,696  归母净利润增长率(%) 1,593.29 40.18 22.58 28.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,895 3,288 3,987 4,289  每股净资产(元) 1.97 2.13 2.43 2.81 

投资活动现金流 (237) (327) (704) (623)  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 (1,347) (444) (155) (258)  ROIC(%) 3.76 8.95 10.15 11.82 

现金净增加额 301 2,508 3,128 3,409  ROE-摊薄(%) 8.73 11.35 12.17 13.48 

折旧和摊销 2,053 1,066 1,125 1,185  资产负债率(%) 69.67 70.77 69.56 68.09 

资本开支 (594) (876) (960) (960)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.47 12.47 10.17 7.94 

营运资本变动 (1,072) 1,094 1,359 1,022  P/B（现价） 1.53 1.42 1.24 1.07 

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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