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历史毛利率较低 业绩弹性大 
福田汽车中报点评 

报告关键点： 
& 轻卡盈利能力显著提升，由于轻型商用车有中高端化趋势，轻卡未来可以继续 

保持较好的盈利能力 

& 重卡成为公司的半边天，但未来重卡盈利可能出现波动 

& 公司净利润增长306.0% 

报告摘要： 
Ø 公司净利润增长306.0%。2010年上半年公司实现营业收入302.00亿元，同比增 

长54.2%； 营业利润13.13亿元， 同比增长134.9%； 实现归属于母公司净利润11.47 

亿元，同比增长153.2%；全面摊薄后每股收益1.25元。公司盈利大幅增长的原 

因主要是产品毛利有较大提升，上半年公司综合毛利率为12.2%，较2009年同期 

提升1.7个百分点，较2009年全年提升1个百分点。 

Ø 公司轻卡盈利能力显著提升。由于随着城乡道路的不断完善，轻卡的使用范围 

逐渐扩大，轻卡运输行业的价值逐步体现出来，而且燃油税实施使用户采购时 

产品更倾向于综合考虑购买成本和使用成本，轻型商用车呈现中高端化趋势。 

公司上半年轻卡产品均价4.57万元，比2009年提高1019元，其中搭载福田康明 

斯发动机高端欧马可产品销量约在3600辆左右。产品结构的提升使轻卡毛利率 

提高到12.7%，比2009年提升0.77个百分点，相对2008年公司低点提升了4.98个 

百分点。上半年公司轻卡业务占收入和毛利的比重分别为43.8%、45.3%，轻卡 

盈利的改善对公司业绩增长有很大的贡献。由于轻型商用车中高端化趋势较为 

明确，而且中高端产品可以搭载福田康明斯发动机，预计公司轻卡未来会继续 

保持较好的盈利能力。 

Ø 重卡成为公司的半边天。由于重卡行业高度景气，上半年公司重卡销量增长 

85.8%，重卡业务占收入和毛利的比重提升到44.1%、44.3%，成为与轻卡业务一 

样举足轻重的业务版块合力下，重卡毛利率提高到12.3%，比2009年提升1.93个 

百分点，相对2008年公司低点提升了5.08个百分点，重卡的盈利状况大幅改善。 

由于重卡行业销量可能会有较大的波动，目前公司重卡关键总成基本外购，未 

来重卡业务盈利可能出现波动。 

Ø 给予公司增持-A评级。预计公司2010-2012年EPS 分别为2.25、2.57、3.00元， 

对应PE 10、8、7倍，估值偏低，给予公司增持-A评级，6个月目标价23.00元。 

提醒注意重卡行业销量大幅波动的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  30,069.8  44,839.6  56,309.5  65,169.4  75,461.6 

Growth(%)  7.9%  49.1%  25.6%  15.7%  15.8% 
净利润  345.9  1,037.3  2,061.0  2,351.1  2,749.9 

Growth(%)  ­10.9%  199.9%  98.7%  14.1%  17.0% 
毛利率(%)  8.1%  11.2%  12.1%  12.0%  12.0% 
净利润率(%)  1.2%  2.3%  3.7%  3.6%  3.6% 
每股收益(元)  0.38  1.13  2.25  2.57  3.00 
每股净资产(元)  3.29  4.45  6.49  8.83  11.56 
市盈率  56.8  18.9  9.5  8.4  7.1 
市净率  6.5  4.8  3.3  2.4  1.9 
净资产收益率(%)  11.5%  25.5%  35.0%  29.4%  26.2% 
ROIC(%)  19.5%  25.8%  118.5%  59.5%  104.9% 
EV/EBITDA  39.0  11.1  5.6  4.0  2.6 
股息收益率  1.3%  0.1%  1.0%  1.2%  1.4% 
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市场数据 
总市值(百万元)  19,638.63 
流通市值(百万元)  12,917.92 
总股本(百万股)  916.41 
流通股本(百万股)  602.80 
12 个月最高/最低  12.55/23.09元 

十大流通股东(%)  38.64% 
股东户数 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  8.17  13.37  64.74 
绝对收益  9.56  14.65  54.58 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­8­26 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  30,069.8  44,839.6  56,309.5  65,169.4  75,461.6  成长性 

减:营业成本  27,632.0  39,827.7  49,477.1  57,344.8  66,417.1  营业收入增长率  7.9%  49.1%  25.6%  15.7%  15.8% 
营业税费  86.9  205.6  253.4  293.3  339.6  营业利润增长率  ­65.1%  682.4%  109.1%  13.9%  16.8% 
销售费用  990.5  1,672.6  2,027.1  2,346.1  2,716.6  净利润增长率  ­10.9%  199.9%  98.7%  14.1%  17.0% 
管理费用  973.8  1,672.9  2,027.1  2,346.1  2,716.6  EBITDA 增长率  ­25.2%  191.5%  102.8%  10.8%  12.9% 
财务费用  130.9  54.5  ­23.6  ­64.4  ­120.3  EBIT 增长率  ­42.8%  344.2%  98.3%  12.5%  15.2% 
资产减值损失  87.7  149.3  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  13.2%  120.4%  90.7%  12.6%  15.4% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  66.8%  ­58.5%  124.1%  ­34.6%  ­61.5% 
投资和汇兑收益  ­12.2  ­38.0  ­  ­  ­  净资产增长率  57.0%  35.3%  46.0%  36.0%  30.9% 

营业利润  155.8  1,219.0  2,548.4  2,903.6  3,391.9  利润率 

加:营业外净收支  156.0  60.6  ­25.0  ­25.0  ­25.0  毛利率  8.1%  11.2%  12.1%  12.0%  12.0% 
利润总额  311.8  1,279.6  2,523.4  2,878.6  3,366.9  营业利润率  0.5%  2.7%  4.5%  4.5%  4.5% 
减:所得税  ­33.8  242.3  441.6  503.7  589.2  净利润率  1.2%  2.3%  3.7%  3.6%  3.6% 

净利润  345.9  1,037.3  2,061.0  2,351.1  2,749.9  EBITDA/营业收入  1.8%  3.5%  5.6%  5.4%  5.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  1.0%  2.8%  4.5%  4.4%  4.3% 
货币资金  510.3  4,130.6  6,555.1  9,376.5  13,846.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  36  27  23  20  16 
应收帐款  850.9  865.9  1,157.0  1,339.1  1,550.6  流动营业资本周转天数  ­10  ­19  ­19  ­13  ­16 
应收票据  94.6  0.2  308.5  357.1  413.5  流动资产周转天数  52  64  87  102  116 
预付帐款  578.9  1,267.9  2,010.1  2,870.2  3,866.5  应收帐款周转天数  6  5  5  6  6 
存货  2,755.1  4,894.7  6,038.9  6,999.2  8,106.5  存货周转天数  32  31  35  36  36 
其他流动资产  ­  24.0  14.4  14.4  14.4  总资产周转天数  105  110  128  137  145 
可供出售金融资产  46.8  117.8  117.8  117.8  117.8  投资资本周转天数  40  24  18  18  8 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  543.1  597.2  655.1  720.6  792.7  ROE  11.5%  25.5%  35.0%  29.4%  26.2% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  3.5%  5.9%  9.2%  8.7%  8.2% 
固定资产  3,179.6  3,647.9  3,663.3  3,464.5  3,158.3  ROIC  19.5%  25.8%  118.5%  59.5%  104.9% 
在建工程  355.3  315.6  199.8  130.9  89.9  费用率 

无形资产  582.2  1,322.1  1,190.0  1,071.1  964.1  销售费用率  3.3%  3.7%  3.6%  3.6%  3.6% 
其他非流动资产  233.3  340.4  459.4  566.8  690.4  管理费用率  3.2%  3.7%  3.6%  3.6%  3.6% 

资产总额  9,833.5  17,657.3  22,515.7  27,188.9  33,787.8  财务费用率  0.4%  0.1%  0.0%  ­0.1%  ­0.2% 
短期债务  1,566.0  80.0  58.8  24.0  10.0  三费/营业收入  7.0%  7.6%  7.2%  7.1%  7.0% 
应付帐款  3,351.0  6,373.9  7,862.1  9,112.3  10,554.0  偿债能力 

应付票据  78.0  979.0  1,084.4  1,256.9  1,455.7  资产负债率  69.4%  76.9%  73.6%  70.2%  68.6% 
其他流动负债  924.4  3,890.2  5,634.4  7,617.4  9,910.7  负债权益比  226.6%  333.4%  278.4%  236.1%  219.0% 
长期借款  101.8  884.3  884.3  884.3  884.3  流动比率  0.72  0.97  1.12  1.18  1.28 
其他非流动负债  89.2  1,214.0  1,328.4  430.4  533.3  速动比率  0.30  0.54  0.70  0.78  0.90 

负债总额  6,823.0  13,582.9  16,565.5  19,099.0  23,195.2  利息保障倍数  2.19  23.37  ­106.91  ­44.11  ­27.20 
少数股东权益  2.6  ­  20.8  44.6  72.3  分红指标 

股本  916.4  916.4  916.4  916.4  916.4  DPS(元)  0.27  0.02  0.22  0.26  0.30 
留存收益  2,091.4  3,158.1  5,013.0  7,129.0  9,603.9  分红比率  71.1%  1.8%  10.0%  10.0%  10.0% 

股东权益  3,010.4  4,074.4  5,950.2  8,089.9  10,592.7  股息收益率  1.3%  0.1%  1.0%  1.2%  1.4% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  345.5  1,037.2  2,061.0  2,351.1  2,749.9  EPS(元)  0.38  1.13  2.25  2.57  3.00 
加:折旧和摊销  305.5  385.4  630.8  657.8  676.8  BVPS(元)  3.29  4.45  6.49  8.83  11.56 

资产减值准备  87.7  149.3  ­  ­  ­  PE(X)  56.8  18.9  9.5  8.4  7.1 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  6.5  4.8  3.3  2.4  1.9 
财务费用  55.5  130.9  54.5  ­23.6  ­64.4  P/FCF  ­32.1  5.3  ­173.0  7.3  4.6 
投资收益  12.2  38.0  ­  ­  ­  P/S  0.7  0.4  0.3  0.3  0.3 
少数股东损益  ­0.4  ­0.1  20.8  23.7  27.8  EV/EBITDA  39.0  11.1  5.6  4.0  2.6 
营运资金的变动  ­1,418.3  2,006.3  933.4  1,414.8  1,633.3  CAGR(%)  90.1%  38.9%  16.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  ­417.5  4,088.4  3,622.5  4,383.0  4,967.6  PEG  0.6  0.5  0.6  ­0.1  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­816.3  ­712.7  ­372.5  ­338.3  ­295.2  ROIC/WACC  1.6  2.1  9.6  4.8  8.5 
融资活动产生现金流量  1,315.4  ­277.1  ­197.1  ­1,192.1  ­168.7  REP  3.2  4.8  0.5  1.2  1.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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