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福田汽车  600166.SH        

销量和毛利双丰收 收入和利润创新高 

——福田汽车（600166）2010年中报点评 

事件： 
今日，福田汽车（600166）发布 2010年中报：报告期内，实现

销售收入 302 亿元，同比增长 54.17%，实现利润总额和归属于上市

公司股东的净利润 13.50 亿元、11.47 亿元，同比增长 134.94%、

153.20%；实现基本每股收益 1.252元，每股净资产 5.50元，加权平

均净资产收益率 22.77%。 

公司预计前三季度净利润将同比增长超过 50%。 

分析与点评： 

1、经济效益达到历史最高水平 
上半年，公司延续了 09 年下半年以来持续增长的态势，产销再

破记录，汽车销量达 37.11 万辆，同比增长 29.4%，其中：出口整车

16379辆，同比增长 36.1%。 

表 1：实际完成情况好于年初计划 

上半年 年初经营计划 
 

实际完成 确保计划 争取计划 

销量（万辆） 37.11 60 70 

销售收入（亿元） 302 415 525 

利润总额（亿元） 13.5 10.1 13.4 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 

上半年，公司较好的完成了年度经营计划：整车销售完成确保计

划的 61.85%、争取计划的 53.01%；销售收入完成确保计划的 72.77%、，

争取计划的 57.52%；利润总额完成确保计划的 133.66%、争取计划的

100.75%。 

 

2、继续保持国内最大商用车地位 

上半年，公司实现销量 37.11 万辆，市场占有率 15.8%，继续保

持商用车行业销量第一的位置。 

与去年同期相比，轻卡（含微卡）仍然是公司的优势产品，保持

细分行业第一的位置，但市场占有率下降 2.4 个百分点至 21.4%；中

重卡排名提高 2个位次，市场占有率提高 0.2个百分点至 8.1%；大中

客车市场占有率提升 0.6个百分点至 2.9%，其中大客提升 0.6个百分

点至 4.8%，排名提高 1个位次 

 

3、毛利率达到近年来最高 

受中重卡销量提升、占比提高以及原材料价格稳定的影响，公司

汽车产品综合毛利率较去年同期增加 1.72 个百分点，达到 12.27%，

为近年来最高，我们预计，下半年有望维持这一水平。 
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向专用车领域进发——收购福田重机点评 
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图：2010H1毛利率提升至 12.27% 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

分产品来看，轻卡、中重卡、轻客、大中客分别为 12.65%、12.27%、9.73%、11.28%，客车毛利率相对

较低。 

 

4、新能源汽车开发及制造能力日趋完善 

公司的新能源汽车以商用车为主：在欧 V 新能源客车、纯电动环卫车已实现批量生产的基础上，公司

正积极准备在轻卡、中重卡等产品上进行混合动力系统推展的可行性分析研究；此外公司还完成了迷迪纯

电动出租车的实验验证工作。 

此前，公司已经在新能源汽车整车及关键零部件、电控软硬件、电液系统的研发能力和技术创新上取

得了非常大的进步。公司早在 09年 10月就出资 1000万元，投资设立北京汽车新能源电池科技有限公司，

致力于获得技术领先、供应稳定的动力电池系统，用于支持未来福田新能源商用车的发展， 

 

5、非公开发行获证监会核准 

公司同时公布了《关于非公开发行股票申请获中国证监会核准的公告》，按照计划，公司非公开发行不

超过 16000万股新股，并在 6个月内实施。 

此次非公开发行募投项目的实施，是公司进行产品结构调整、特别是提高重卡产品竞争力的战略举措，

对于提升公司整体生产能力、制造水平和盈利能力具有长远意义。 

表 2：非公开发行募投项目 

序号 项目名称 
项目所需资金总额 

（万元） 

募集资金投资额 

（万元） 

1 GTL 重型载货汽车技术改造项目 208,000 208,000 

2 重型载货汽车重要零部件提升水平建设项目 66,500 42,000 

合 计 274,500 250,000 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

6、积极关注与戴姆勒在中重卡项目上的进展 

7月，公司与戴姆勒股份、戴姆勒东北亚合作成立合资公司，总投资为 63.506亿，三家分别占注册资

本 50%、40%、10%。项目产品为北汽福田现有的欧曼卡车、戴姆勒 OM457 系列发动机、搭载戴姆勒 OM457

发动机的欧曼卡车。项目建成后，产能为 10万辆中、重型载货汽车和 4.5万台戴姆勒 OM457系列发动机。

合资公司投产后，将进一步提升公司中重卡产品竞争力，同时也将大大增强产品在海外市场的竞争力。 

 

7、投资建议 

我们预计公司全年销量有望达到 70万辆的水平，或相当于同比增长 17%左右。对于多年保持商用车行
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业销量第一的龙头公司，在新能源、中重卡的发展值得期待。在不考虑股本扩大的情况下，我们预计 10年、

11年 EPS为 2.10元、2.25元，对应动态 PE为 10倍、9.4倍，维持“推荐”的投资评级。 

 

8、风险提示 

◇ 行业景气度下滑 

◇ 海外市场弱于预期 

 

图 2：收入创新高（亿元）                             图 3：利润创新高（万元） 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 
 

表 3：各车型的行业地位 

车型 销量（辆） 同比（%） 行业排名 市场占有率（%） 

轻卡（含微卡） 289177 21.40% 第一 21.4% 

中重卡 59333 85.80% 第三 8.1% 

轻客 12551 21.70% 第四 8.9% 

大中客 2013 74.30% * 2.9% 

其中：大客 1403 111.60% 第八 4.8% 

其他：     

蒙派克、迷迪 7708 59.40% * * 

萨普 330 19.10% * * 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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