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福田汽车投资者会议纪要 
 王玉笙 
福田汽车(600166.SS/人民币 17.93, 买入)4 月销量数据已经披
露，其中中重卡销量为 12,195台、轻卡 63,014台，总计 79,103
台，相比 3月份的 85,838台小幅下降 7.8%。我们认为商用车
具有强的季节性特征，旺季通常在 3-5月出现，而其中 3月
份销量处于最高，4-5月将逐步回落。 

预计销量走势符合季节性趋势 

截至 4月底，公司的销量合计同比增长 41.4%，这是由于全
年最旺季 3-4月，且 1季度销量超越预期，所以造成截至目
前维持较高的增长率。我们预计 5月销量将有较为明显的回
落，其中预计重卡在 1万台左右水平，轻卡则回落至 5万台
左右。预计未来 3-4季度公司月销量将维持在 5-6万台水平。
考虑季节性因素和下半年可能的景气回落，我们维持对公司
全年销量 70万台的预测，同比增长 17%，其中重卡的轻卡的
销量分别同比增长 20%和 15%。 

重卡业务 

福田的重卡业务成为盈利的支柱，公司的远景目标是在 2015
年实现 20万台以上的销量，其中海外销售占到 1/3。从公司
的产能布局来看，公司正在建设欧曼第二工厂，设计产能 8-10
万台，与欧曼一期产能相同。公司计划今明两年在巴西、印
度和俄罗斯分别建设 KD工厂，设计产能均为 1.5-2万台。福
田欧曼第二工厂的产品与第一工厂的产品不同，为福田新一
代节能重卡——欧曼 GTL。未来的产品也分为针对欧洲、北
美等的高端品牌（达到欧 6排放标准）以及中端市场（达到
欧 4-欧 5的标准）。 

此外，福田将第一期欧曼工厂与戴姆勒未来的合资会形成 10
万台的重卡产能，并建设 4.5万台奔驰大马力发动机的产能，
预计审批完有望年内完成合资。合资公司成立后中重卡业务
将不能计入合并报表，50%的中重卡业务将不能体现在净利
润中，约占净利润总额的 20%-25%。但同时也会逐步确认合
资中欧曼业务评估增值的部分，作为营业外收入，弥补合资
企业成立初期欧曼业务减半产生的负面影响。 
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轻卡业务 

公司目前的轻卡产品中，欧马可定位于高端市场，逐步采用
合资企业康明斯发动机的产品，两者相互拉动，提升产品形
象和销量。奥铃业务定位于中高端市场，时代轻卡则定位于
低端。采用康明斯发动机的欧马可 3.8L的产品，已于去年 9
月投放市场，欧马可 2.8L产品将在 5月陆续投放市场。我们
认为康明斯发动机合资企业 2010 年排产将达 3万台以上，全
年仍维持亏损，但亏损额将有所降低。 

扩展计划 

公司目前有 7大建设项目，包括建设欧曼 GTL新型节能重卡
工厂（北京怀柔）、北京多功能汽车厂（北京密云）、广东
新能源客车项目（广东南海）、全球业务总部（北京）、潍
坊汽车厂（山东潍坊）、重型机械工厂（北京昌平 ）和汽油
发动机厂（北京昌平）。我们认为前三项业务正在紧锣密鼓
的进行，其余项目为中期规划。 

估值 

我们认为 3-4月公司的重卡和轻卡销量达到年内高点，对上
半年的盈利产生推动。我们预计全年中重卡和轻卡销量分别
实现 20%和 15%左右的增长，随着规模效应的进一步体现，
盈利同比大幅改善。我们维持公司 2010年每股收益 1.75元的
预测，维持买入评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益； (ii)他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上
市法团的高级人员；及(iii)他们与有关上市法团之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。
中银国际集团涉及以下上市法团证券的做市活动：工商银行。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 5月 13日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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