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公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

布局高端核心零部件生产提升产品结构 

——福田汽车(600166)调研简报 

核心观点 股价走势图 

公司是我国产销量最大的商用车企业，产品主要是中重卡、轻卡、轻客、

大中客等。其中轻卡的市占率为 21%，行业排名第一；中重卡的市占

率为 8%，行业排名第四；轻客市占率 8.9%，行业排名第四。利润来

源主要来自轻卡和中重卡业务。 

走出淡季，产能偏紧。公司 2010 年 1-9 月份累计销量整车 52 万辆，

同比增长 16.7%，三季度是轻卡、重卡的传统淡季，预计四季度销量略

有上升，全年有望实现 70 万辆，同比增长 16%。受益于宏观经济复苏，

投资和物流需求恢复，随着欧曼二工厂 2011 年投产，产能压力得到缓

解，我们对 2011 年公司重卡业务持乐观态度。 

与戴姆勒合资生产中重卡和发动机有利于提升重卡产品结构，有利于重

卡出口市场突破。预计合资公司明年成立，合资后重卡业务由并表核算

改为权益法的投资收益核算。接近 50%的中重卡业务将不能体现在净

利润中，减少利润约占净利润总额的 20%-25%；但同时也会逐步确认

合资中欧曼业务评估增值的 25 亿元，将按照资产折旧和摊销的进度在

合资公司成立后逐年实现。短期会使中重卡业务贡献的净利减少，但长

期来看，将提升中重卡业务核心竞争力，随着产能的扩张和出口开拓，

将贡献更大的收益。 

轻卡业务增长稳定，与康明斯合资促进产品结构上移。近年来公司在维

持低端轻卡龙头地位的同时，依靠奥铃、欧马可开拓中高端轻卡。公司

布局中高端发动机，与美国康明斯发动机公司合资，内配奥铃、欧马可，

有望解决高端轻卡的竞争力低的问题。 

福田康明斯依然亏损。合资公司生产康明斯 2.8L、3.8L 中轻型商用车

发动机，主要内配、出口、内销，从 08 年开始投产，目前还没达到 7

万的盈亏平衡点。目前欧美市场正处于发动机匹配阶段，未来销量有望

大幅增长。 

盈利预测与投资评级。预计 2010、2011、2012 年每股收益分别为 2.11 

元、2.28 元、2.73 元，分别对应 PE 为 13、12、10。公司是商用车行

业龙头企业，由规模增长转变为“内涵增长、结构调整、全球化”的经

营方式，布局生产高端核心零部件，拓宽产业链，提升产品附加值。给

予“短期_推荐，长期_A”的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 105483.58 

流通A股(万股) 60279.63 

52周内股价区间(元) 15.54-29.09 

总市值(亿元) 285.54 

总资产(亿元) 176.57 

每股净资产(元) 4.45 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 44840  56498  64973  74719  

同比增速(%) 49.12% 26.00% 15.00% 15.00% 

净利润(百万) 1037  2227  2405  2878  

同比增速(%) 200.18% 114.69% 8.00% 19.67% 

EPS(元) 0.98 2.11 2.28 2.73 

P/E 23.91 12.82 11.87 9.92 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 11183 14156 20731 25522 营业收入 44840 56498 64973 74719 

现金 4131 6037 10377 13527 营业成本 39828 49718 57176 65752 

应收账款 739 1010 980 1316 营业税金及附加 206 227 273 310 

其它应收款 127 393 183 488 营业费用 1673 2025 2361 2703 

预付账款 1268 1955 2812 3772 管理费用 1673 2015 2353 2692 

存货 4895 4685 6313 6340 财务费用 54 -1 -19 -60 

其他 24 75 64 79 资产减值损失 149 129 136 133 

非流动资产 6474 7091 7795 8447 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 597 579 585 583 投资净收益 -38 -29 -32 -31 

固定资产 3648 3720 3668 3582 营业利润 1219 2355 2661 3156 

无形资产 1322 1827 2377 2912 营业外收入 89 125 113 117 

其他 907 965 1165 1370 营业外支出 28 33 31 32 

资产总计 17657 21247 28525 33969 利润总额 1280 2448 2743 3242 

流动负债 11485 12774 17221 19611 所得税 242 221 338 364 

短期借款 80 575 410 465 净利润 1037 2227 2405 2878 

应付账款 4855 4509 6370 6098 少数股东损益 -0 -1 -1 -1 

其他 6550 7690 10441 13048 归属母公司净利润 1037 2228 2406 2879 

非流动负债 2098 2198 2900 3402 EBITDA 1659 2721 3034 3504 

长期借款 884 1359 1936 2480 EPS（元） 0.98 2.11 2.28 2.73 

  其他 1214 839 964 922      

负债合计 13583 14972 20121 23013 主要财务比率     

少数股东权益 0 -1 -2 -3  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 916 1055 1055 1055 成长能力     

资本公积金 1356 1356 1356 1356 营业收入 49.1% 26.0% 15.0% 15.0% 

留存收益 1802 3865 5996 8549 营业利润 682.4% 93.2% 13.0% 18.6% 

归属母公司股东权益 4074 6276 8406 10959 归属母公司净利润 199.9% 114.8% 8.0% 19.7% 

负债和股东权益 17657 21247 28525 33969 获利能力     

     毛利率 11.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

现金流量表     净利率 2.3% 3.9% 3.7% 3.9% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.5% 35.5% 28.6% 26.3% 

经营活动现金流 4088 2271 5203 3934 ROIC 83.5% 94.8% 419.8% 515.1% 

净利润 1037 2227 2405 2878 偿债能力     

折旧摊销 385 367 392 408 资产负债率 76.9% 70.5% 70.5% 67.7% 

财务费用 54 -1 -19 -60 净负债比率 8.16% 14.01% 12.44% 13.49% 

投资损失 38 29 32 31 流动比率 0.97 1.11 1.20 1.30 

营运资金变动 2477 -319 2367 681 速动比率 0.54 0.74 0.83 0.97 

其它 96 -32 26 -4 营运能力     

投资活动现金流 -713 -997 -1124 -1081 总资产周转率 3.26 2.90 2.61 2.39 

资本支出 759 431 430 430 应收帐款周转率 67 65 65 65 

长期投资 -135 -42 14 -5 应付帐款周转率 10.30 10.62 10.51 10.55 

其他 -88 -608 -680 -656 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -277 633 260 297 每股收益 0.98 2.11 2.28 2.73 

短期借款 -1486 495 -165 55 每股经营现金 3.88 2.15 4.93 3.73 

长期借款 782 475 577 543 每股净资产 3.86 5.95 7.97 10.39 

普通股增加 0 138 0 0 估值比率     

资本公积增加 48 0 0 0 P/E 23.91 12.82 11.87 9.92 

其他 379 -476 -152 -301 P/B 6.09 4.55 3.40 2.61 

现金净增加额 3099 1907 4340 3150 EV/EBITDA 15.54 9.48 8.50 7.36 

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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