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收购发动机资产提升盈利水平 
信息：福田汽车拟以 10855.57 万元收购北京福田环保动力股份有限公司奥铃发动机及
铸造业务的相关资产，同时承接收购资产所对应的负债。 

平安观点： 

本次收购发动机资产一举多得。 

 增强关键零部件控制力。为增强核心零部件供应的稳定性，公司有必要增强发动机
的自制程度以增强对核心零部件资源的掌控。而环保动力的产品资源结构正可以满
足福田公司的这一需求。 

 提高经营管理效率，降低采购成本，提高盈利水平。资产评估报告数据显示 2009
年环保动力净利率在 23%左右，基本反映了奥铃发动机资产的盈利水平。收购后
有助于提高上市公司特别是轻卡业务的毛利水平。通过此次收购，可以进一步理顺
福田公司的产业结构，通过直接管理以内配为主的发动机及铸造业务，提高管理效
率、减少管理成本和交易成本，同时，通过深度整合供应链资源，更加充分发挥福
田公司的采购优势，对于降低原材料、零部件的采购成本，提高整车附加值与盈利
空间具有直接的积极影响。 

 完善公司运作机制，减少关联交易。目前福田汽车持有环保动力的股份，双方之间
的交易构成了关联交易，按规定每年均需要提交股东大会审议并披露，程序繁琐；
同时也会影响资本市场投资者对上市公司的评价。 

 与龙头企业合资合作进入空调领域开发新市场。公司还计划出资 1000 万元人民币，
与上海加冷松芝汽车空调股份有限公司等公司合资设立北京松芝福田汽车空调有
限公司。中国车用空调配套市场前景广阔，增长潜力巨大，新公司的产品主要是强
调“环保节能化”，具有一定的产品优势。松芝股份是专业研发、制造、销售商用
车和乘用车空调系统的企业，三方合资有利于发挥松芝股份的技术优势和福田汽车
的市场优势。新公司主要承接并拓展上海松芝在东北、北京及北京周边的现有市场、
目标市场和潜在市场，具备良好的市场优势。 

 提高盈利预测，维持“强烈推荐”投资评级。提高 2011 年、2012 年盈利预测分
别为 2.51 元、3.08 元。考虑公司良好成长性和业绩的提升空间，按 2011 年 15 倍
PE 计算，其合理价格在 38 元左右，维持“强烈推荐”投资评级。 
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图表 1  福田汽车盈利预测          单位：万元 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 2786524 3006983 4483962 5561600  6639200 7565000 

二、营业总成本 2744775 2990186 4358267 5318901  6337611 7196293 

    营业成本 2544566 2763204 3982771 4921808  5863548 6663525 

    营业税金及附加 4374 8689 20561 23915  26557 30260 

    销售费用 106481 99052 167259 183533  219094 249645 

    管理费用 78116 97381 167293 183533  219094 242080 

    财务费用 5407 13091 5450 1112  3320 3783 

    资产减值损失 5831 8770 14933 5000  6000 7000

三、其他经营收益 2947 -1217 -3799 -1000  500 2000 

    公允价值变动净收益      

    投资净收益 2947 -1217 -3799 -1000  500 2000

    汇兑净收益      

四、营业利润 44697 15579 121897 241699  302089 370708 

    加：营业外收入 5666 19803 8902 8500  10000 11000

    减：营业外支出 4354 4205 2844 2500  3500 4000

五、利润总额 46008 31178 127955 247699  308589 377708 

    减：所得税 7210 -3376 24233 34678  43202 52879 

六、净利润 38798 34554 103722 213021  265386 324828 

    减：少数股东损益 -37 -35 -11 50  100 150

    归属于母公司所有者净利润 38835 34589 103733 212971  265286 324678 

七、每股收益 0.37 0.33 0.98 2.02  2.51 3.08  
资料来源：平安证券研究所 

 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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