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 09年净利润同比增长199.90%，符合我们预期。2009年，公司实

现营业收入448.40亿元，同比增长49.12％；归属于母公司所有

者的净利润10.37亿元，同比增长199.90％，EPS为1.13元,符合

我们预期。4季度，公司实现营业收入127.26亿元，同比增长

173.14%，环比上升1.61%；归属于母公司所有者的净利润3.39亿

元，环比增长38.44%，EPS为0.37元。 

 轻卡和重卡业务表现出色，出口业务份额提升。2009年公司销售

轻卡38.4万辆，同比增长16.5%，快于行业平均水平，公司轻卡

市场占有率为24.6%，龙头地位稳固。重卡业务行业地位明显提

升，毛利率提升至10.3%。2009年，公司重卡销售82,234辆，同

比大幅增长44%，市场占有率提升2.3个百分点至12.9%。 

 轻卡和重卡10年需求仍处于高位。随着宏观经济的回暖，物流行

业将趋于全面复苏，这将促进以城市内部为主要运行区域的轻卡

需求上升，也将促进以城市间物流和长途物流为主的半挂牵引车

需求上升。受益于基建和房地产项目陆续开工以及经济回暖带来

物流需求持续恢复，我们认为10年公司将迎来销售旺季，重卡和

轻卡销量均将维持高位。 

 维持公司“推荐”投资评级。公司在商用车领域市场地位稳固，

产销规模稳步提升，业绩稳健增长。预计公司10、11年的每股收

益分别为1.44元和1.72元，对应市盈率分别为13.9倍和11.6倍，

估值优势明显，综合考虑到公司重卡业务的增长潜力、产业链进

一步完善的空间以及较大的业绩弹性，我们维持公司“推荐”投

资评级。 

 风险提示。原材料价格波动对毛利率的影响。 

  

  

莫景成 

电话：0769-22119441 

邮箱：mjc@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 3 月 1 日 

收盘价(元) 19.99 

总股本(万股) 91640 

流通 A 股股本(万股) 60279 

12 月最高价(元) 22 

12 月最低价(元) 4.5 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   年报点评/公司研究 

业绩符合预期，维持推荐  
推荐 （维持） 

福田汽车（600166）09年年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 3 月 2 日 

公司主要财务指标预测表 

（亿元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 300.70 448.40 560.50 672.59 

同比％ 7.91% 49.12% 25.00% 20.00% 

归属母公司净利润 3.46  10.37  13.24  15.79  

同比％ -10.93% 199.90% 27.59% 19.26% 

毛利率％ 8.11% 11.18% 11.00% 11.00% 

ROE％ 11.50% 25.50% 24.40% 22.60% 

每股收益(元) 2.30  5.04  7.38  10.27  

每股净资产(元) 20.00  19.76  30.25  45.44  

市净率(倍) 1.00  1.01  0.66  0.44  

市盈率(倍) 52.96  17.66  13.84  11.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 2009 年业绩回顾 

1.1 09年净利润同比增长 199.90%，符合我们预期 

2009年年报显示，2009年，公司实现营业收入448.40亿元，同比增长49.12％；归属于母

公司所有者的净利润10.37亿元，同比增长199.90％，EPS为1.13元,符合我们预期。4季度，公

司实现营业收入127.26亿元，同比增长173.14%，环比上升1.61%；归属于母公司所有者的净利

润3.39亿元，环比增长38.44%，EPS为0.37元。 

公司业绩增长的主要原因是受国家加大投资、汽车下乡直接补贴、养路费取消等政策的刺

激，轻卡、重卡产品需求快速增长。由于公司的轻卡产品在中低端市场具备领先优势，重卡产

品在公路货运行业具备竞争力，09年公司的轻卡业务和重卡业务营业收入分别同比增长39.9%、

58%。 

图 1：近三年公司的营业状况  图 2：09年分季度营业状况 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：主营业务构成情况表 

 营业收入（万元） 同比增减 营业成本（万元） 同比增减 毛利率（%） 同比增减 

轻卡 2,139,430.45 39.93% 1,885,325.87 33.55% 11.88 4.21 

中重卡 1,776,236.07 57.95% 1,592,537.48 52.58% 10.34 3.16 

轻客 217,487.39 127.12% 197,554.81 119.21% 9.16 3.28 

大中客 168,415.31 87.28% 145,611.89 100.37% 13.54 -5.65 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.2 轻卡和重卡业务表现出色，出口业务份额提升 

重卡业务行业地位明显提升，毛利率提升至10.3%。2009年，公司重卡销售82,234辆，同

比大幅增长44%，市场占有率提升2.3个百分点至12.9%；销量提升推动其毛利率同比增加3.2

个百分点至10.3%。 

轻卡业务维持行业龙头地位。2009年公司销售轻卡38.4万辆，同比增长16.5%，增速相对

较低的原因在于2009年公司将微卡销量单独统计，同口径比较公司轻卡销量增速达45%，快于

行业平均水平。公司轻卡市场占有率为24.6%，龙头地位稳固。 
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出口情况：2009年，公司出口汽车24443辆，虽同比下降15.3%（国内汽车行业出口同比下

降46.2%），但目标业务市场份额增长了3%，出口数量在中国出口汽车企业总排名第四，市场占

有率为11.9%，商用车出口排名第二。 

图 3：公司收入产品构成  图 4：公司利润产品构成 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

1.2 4季度综合毛利率环比下降 6.08 个百分点 

09年公司的综合毛利率由08年的8.11%大幅提高至09年的11.18%，主要原因我们认为，除

了原材料价格的显著下降以外，售价较高的高端产品的比重的提高也是公司毛利水平大幅度提

高的非常重要的驱动因素。公司毛利水平的显著提高是公司09年盈利水平大幅度提高的最重要

的驱动因素。 

但公司4季度的产品毛利率仅为为8.68%，同比上升3.10个百分点，环比下降6.08个百分点，

主要原因我们认为是原材料成本的上升开始对对公司盈利空间的出现侵蚀。 

图 5：06-09年毛利率走势  图 6：09年单季度毛利率走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

09年公司的期间费用率为7.58%，较08年上升0.61个百分点；其中，销售费用和管理费用

分别比上年增加了6.82亿元和6.99亿元，是期间费用上升的主要原因。 

其中公司4季度的期间费用率为5.13%，同比下降4.99个百分点，环比下降6.05个百分点；

同比下降的主要原因是管理费用率下降2.97个百分点；环比下降的主要原因是销售费用率下降

5.01个百分点，上述期间费用率的变化属于季节性变化 

表 2：公司主要财务指标 
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 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-12-31 

盈利能力与收益质量     

销售费用（万元） 73,313.09 106,481.39 99,051.79 167,259.22 

销售费用率（%） 3.70 3.82 3.29 3.73 

管理费用（万元） 65,869.93 78,115.61 97,381.31 167,293.15 

管理费用率（%） 3.32 2.80 3.24 3.73 

财务费用（万元） 412.53 5,406.73 13,090.54 5,449.56 

财务费用率（%） 0.02 0.19 0.44 0.12 

销售毛利率（%） 7.67 8.68 8.11 11.18 

资本结构与偿债能力     

短期借款（万元） 92,000.00 66,738.44 156,597.30 8,000.00 

长期借款（万元） 52,831.30 24,253.11 10,184.21 88,431.59 

资产负债率（%） 76.64 75.19 69.39 76.93 

流动比率 0.78 0.72 0.72 0.97 

速动比率 0.29 0.26 0.31 0.55 

营运能力     

存货周转率（次） 10.01 11.01 10.48 10.41 

应收账款周转率（次） 64.38 78.84 62.73 66.64 

总资产周转率（次） 3.34 3.93 3.42 3.26 

现金流量     

经营现金流量净额(万元) 23296.28 55821.42 -41746.05 408841.05 

同比增长率（%） 381.02 139.62 -174.79 1,079.35 

成长能力     

营业收入增长率（%） 130.00 461.48 -65.14 682.43 

利润总额增长率（%） 125.85 538.17 -32.23 310.40 

净利润增长率（%） 117.61 642.88 -10.93 199.90 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

2. 2010 年业绩展望 

2.1 轻卡和重卡 10年需求仍处于高位 

随着宏观经济的回暖，物流行业将趋于全面复苏，这将促进以城市内部为主要运行区域的

轻卡需求上升，也将促进以城市间物流和长途物流为主的半挂牵引车需求上升。另一方面，汽

车下乡、以旧换新政策的继续实施也将促进微卡消费需求的上升。受益于基建和房地产项目陆

续开工以及经济回暖带来物流需求持续恢复，10年上半年公司将迎来销售旺季，重卡和轻卡销

量均将维持高位。 

2.2 产品结构改善提升竞争力 

公司轻卡业务和重卡业务的单车净销售均价都有所增长，这为公司毛利水平的增长做出

了重要的贡献。我们认为，公司产品销售均价的增长，表明高端产品的销量比重在不断提高。

随着高端产品销量比重的提高，公司的盈利水平对原材料价格的敏感度将有所下降，公司的

盈利增长模式将从单纯依靠销量增长向依靠产品附加值的提高过渡。特别是公司和戴姆勒集

团组建合资公司，合资公司将获得戴姆勒奔驰的发动机技术和整车技术支持，公司的重卡产

品技术有望获得质的提升，为公司成为第一流的商用车公司奠定坚实的基础。 
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2.3 维持公司“推荐”推荐评级 

公司在商用车领域市场地位稳固，产销规模稳步提升，业绩稳健增长。预计公司 10、11

年的每股收益分别为 1.44元和 1.72元，对应市盈率分别为 13.9倍和 11.6倍，估值优势明

显，综合考虑到公司重卡业务的增长潜力、产业链进一步完善的空间以及较大的业绩弹性，

我们维持公司“推荐”投资评级。 

3. 风险提示 

原材料价格波动对毛利率的影响。 

 

表 3：公司盈利预测 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 30,069.83  44,839.62  56,049.53  67,259.43  

营业总成本 29,901.86  43,582.67  54,344.89  65,214.87  

营业成本 27,632.04  39,827.71  49,884.08  59,860.90  

营业税金及附加 86.89  205.61  168.15  201.78  

销售费用 990.52  1,672.59  2,073.83  2,488.60  

管理费用 973.81  1,672.93  2,073.83  2,488.60  

财务费用 130.91  54.50  60.00  80.00  

资产减值损失 87.70  149.33  85.00  95.00  

其他经营收益         

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -12.17  -37.99  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 -31.71  -38.91  0.00  0.00  

营业利润 155.79  1,218.97  1,704.63  2,044.56  

加 营业外收入 198.03  89.02  95.00  105.00  

减 营业外支出 42.05  28.44  35.00  45.00  

利润总额 311.78  1,279.55  1,764.63  2,104.56  

减 所得税 -33.76  242.33  441.16  526.14  

  实际所得税率 -10.83% 18.94% 25.00% 25.00% 

净利润 345.54  1,037.22  1,323.48  1,578.42  

减 少数股东损益 -0.35  -0.11  -0.10  -0.10  

归母公司所有者的净利润 345.89  1,037.33  1,323.58  1,578.52  

最新总股本(万股） 91,641 91,641 91,641 91,641 

基本每股收益(元) 0.38  1.13  1.44  1.72  

市盈率（倍） 52.96  17.66  13.84  11.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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