
英大证券研究所英大证券研究所英大证券研究所英大证券研究所—研究报告研究报告研究报告研究报告

公 司 研 究

报告日期：报告日期：报告日期：报告日期：2020202010101010年年年年12121212月月月月28282828日日日日

福田汽车（福田汽车（福田汽车（福田汽车（600166600166600166600166）调研报告）调研报告）调研报告）调研报告

————————首都新能源客车的标杆首都新能源客车的标杆首都新能源客车的标杆首都新能源客车的标杆

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 公司新能源客车是首都的标杆，技术成熟只待政策和订单。由于电池、

电机等主要零部件外购，因此毛利率只是略高于普通大中客车，但较

为稳定，基本在13-14%之间。公司依托新能源产业基地联盟，在纯电

动车的研发上已经取得实质性的突破，公司在纯电动车的底盘技术和

电力驱动系统技术上已经成熟，只待国家新能源汽车产业政策的进一

步落实。

� 轻微卡业务构成和销售稳定，城镇化将助推销售增长，康明斯发动机

将引领城市物流改革。在4升级以下的轻型柴油机领域，福田康明斯即

将投产的新一代柴油机动力性能明显超越竞争对手在节能减排的背景

下，具备高性能、低排放特点的福田康明斯发动机发展前景看好，在

汽车环保排放标准升级到国4的要求下，配备合资发动机的高端轻卡将

成为新的利润增长点。

� 与戴姆勒公司合资成立重卡公司将成为公司日后重卡业务发展的强心

剂。在未来几年，我们不排除随着国家对新能源汽车产业的大力扶持，

和新能源汽车相关的基础设施建设会带动公司重卡业务的又一个腾

飞。随着和戴姆勒的合资公司成立，公司在重卡方面的品牌和技术的

提升将会为今后可能的招标增添了又一个重要的砝码。

� 我们认为，公司目前正通过提升研发能力、拓展产业链等方式以期实

现转变，期间存在不确定性，与康明斯和戴姆勒公司的合作不仅从质

量而且从品牌知名度上使公司产品有了跨级别的提升。随着北京“治

堵”新政的实施，公共交通将迎来快速发展，而作为北京本地的传统

客车和新能源客车龙头的福田公司将会随着政府扶持政策进一步保持

快速稳定的增长，旗下的新能源客车也将会迎来更多的订单。

� 预计公司2010 -2012年EPS 分别为1.58 元、1.85元和2.24元，对应PE 分

别为11.49 倍、9.83倍和8.07 倍，给予“增持”评级。

� 风险提示：1、国家和北京市新能源产业发展政策落实进度及公司可接

受订单数量。2、钢材价格波动将会对公司利润产生较大影响。

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 30069.83 44839.62 53628.19 61028.88 72807.45

增长率(%) 7.91% 49.12% 19.60% 13.80% 19.30%

归属母公司股东净利润 345.89 1037.33 1447.55 1691.23 2060.23

增长率(%) -10.93% 199.90% 39.55% 16.83% 21.82%

每股收益(EPS) 0.377 1.132 1.580 1.846 2.248

每股股利(DPS) 0.269 0.020 0.384 0.449 0.546

净资产收益率(ROE) 11.50% 25.46% 28.00% 26.22% 25.72%

市盈率(P/E) 48.09 16.03 11.49 9.83 8.07

市净率(P/B) 8.69 5.53 4.08 3.22 2.58

请务必阅读正文之后的免责条款部分

基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 916
流通A股（百万股） 603
流通B股（百万股） 0
流通A股市值（百万元） 14411

公司评级公司评级公司评级公司评级
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公司股价 23.90元
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一、公司新能源客车是首都的标杆，技术成熟只待政策

和订单

2008年底我国首个新能源汽车基地以福田汽车为依托成立；2009年3月，由

北汽控股、北京公交集团、北京理工大学等共同发起的我国首家新能源汽车产业

联盟成立。

与国内多数企业还处于概念阶段所不同的是，福田汽车的新能源汽车业务已

经率先具备规模效应，并且开始为公司贡献盈利。

公司的欧V客车主要车型为8-13.7米的城市客车和7.9-12米的城间客车。不同

于其他客车企业，公司客车今后均为全承载车型，具备更良好的燃油经济性和安

全性，顺应客车发展潮流，有望在未来得到进一步市场份额提升。新能源客车方

面，10年至今已收到420台订单，其中北京300台，杭州45台，并正在逐步进入如

昆明、南昌等其他对外开放的客车市场。公司具备新能源客车完善的三条路线，

即混合动力、纯电动和燃料电池。目前混合动力最为成熟，纯电动今年将在北京

公交上率先试用。

2009年，公司共销售福田欧V新能源混合动力客车925辆，收入超过10亿元，

成为国内新能源汽车领域收入最高的企业，客车订单稳定增长。目前在北京、广

州、济南等地已有数千辆福田混合动力欧V客车投入公交运营。此外，福田还不

断接到来自台湾、杭州、长沙、昆明等地新能源客车订单，美国、英国、泰国、

波兰等国也纷纷采购福田的混合动力客车进行试运行。福田汽车开发的欧V纯电

动大巴，北京公交集团在2009年已订购了50台，预计其2010年的后续订单也将达

到100台以上，同时，在昆明、合肥等地也已经开始了纯电动客车的示范运行。

2010年初，公司新能源汽车新接订单已超过400辆，随着今年新能源客车在

全国示范城市的全面铺开，福田汽车在该领域将继续保持先发优势。据专业人士

介绍，新能源车目前售价在100万-120万元/台，但由于电池、电机等主要零部件

外购，因此毛利率只是略高于普通大中客车，但较为稳定，基本在13-14%之间。

今年新能源试点城市由2009年的13个增加到20个，公司产品有望扩大市场份额。

此外，公司还以北京市政府电动环卫车示范应用项目为依托，通过纯电动环

卫汽车及底盘产品的研发，在环卫领域率先开展了电动汽车技术的应用推广和产

业化，目前已有24台纯电动环卫车辆交付试运行。值得关注的是，公司将以新能

源汽车发展为契机，建立电液、电控系统核心技术能力，突破乘用车业务，实现

乘用车业务发展。

从前两年新能源汽车在国内的推广可以看到，公交领域对于新能源汽车的接

纳度最好，也占据了最重要的市场份额，虽然在核心零部件依赖外购的基础上，

组装环节并不能获得可观的实际收益。但由于订单很多市政府采购或者补贴，

公司基本的毛利率都可维持在13-14%13-14%13-14%13-14%之间，随着示范城市增至20202020个，未来市场

需求将更为乐观。另外，公司依托新能源产业基地联盟，在纯电动车的研发上

已经取得实质性的突破，公司在纯电动车的底盘技术和电力驱动系统技术上已

经成熟，只待国家新能源汽车产业政策的进一步落实。我们认为，虽然国家新
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能源产业政策落实还需要一定时间，并且由于政府采购关系，公司新能源客车

的毛利率会基本维持在13-14%13-14%13-14%13-14%左右，但由于新能源汽车是全国乃至全球汽车尤

其是大中型客车的发展趋势，我们预计在未来3-53-53-53-5年，公司将会接到更多混合动

力和纯电动客车的新订单。新能源客车将会成为公司除重卡和轻卡以外的另一

大支柱。

二、轻微卡业务构成和销售稳定，城镇化将助推销售增

长，康明斯发动机将引领城市物流改革

轻卡是福田汽车的传统优势。2009年公司轻型卡车实现销量383797辆，同比

增长16.5%，销售名列全国第一位，市场占有率为24.6%。预计未来每年基本增

长率可保持在8-10%之间。公司轻卡业务的毛利率为11.88%，较2008年增长4.2

个百分点。2010年分车型销量目标为53.2万辆。

轻卡业务中平板车及工程车分别占销量的60%和40%，其中平板车作为城镇

物流的主力与我国的城镇化速度关联度较高，预计今年维持10%的增长，而工程

车大部分作为中低端自卸车用途，与房地产、基础设施建设等强相关，预计今年

增长8%。随着城镇化建设的加快，汽车下乡政策的实施，农村不断淘汰落后的

农机车，我们认为，公司轻卡业务，尤其是平板车有望保持稳定增长态势，未来

盈利有望进一步得到提升。

公司优势产品轻卡，在逐渐配备福田康明斯发动机的“芯”后，不仅在巩

固中低端市场的同时，还将提升高端市场份额。这将为公司在参与城镇化建设

中的物流产业的大发展提供了契机。

公司轻卡拟所倚重的福田康明斯发动机项目是公司与全球最大的独立发动

机厂康明斯按50%：50%比例合资组建而成，主要生产ISF系列2.8升和3.8升轻型

直列四缸高压直喷式柴油发动机。项目共投资18.3亿元，已投入17亿元，总产能

40万台/年。2010年，福田康明斯发动机计划销售3.1万台，其中内销给福田2.8万

台，外销0.3万台。内销给福田的发动机主要配备在轻卡欧马可、奥铃上，以增

强其在中高端轻卡市场的竞争力。在高端轻卡市场，欧马可约占17%的市场份额 ，

与江铃（51%）、庆铃（31%）相差较大。公司希望借助于福田康明斯发动机的

优势来提升欧马可和奥铃的竞争优势，增加中高端市场份额。

福田康明斯3.8L发动机目前已形成25万台产能，2.8L发动机目前已完成小批

量样机，有望于今年六月底达产。09年福康发动机销售300台，主要配备欧马可

高端轻卡。10年销售目标3.1万台，其中福田内销目标2.9万台，康明斯海外销售

目标2000 台。福康发动机10年的市场开拓仍然主要依赖公司内部消化，其中欧

马可预计配备1万台，奥铃配备1万台，蒙派克配备1000台，8000台向墨西哥、澳

洲等地进行出口，同时利用欧曼培育的营销网络进行3.8L发动机的分销尝试。今

后合资公司生产的康明斯发动机将会有1/31/31/31/3内销，按照康明斯发动机盈亏平衡点

约为10101010 万台来算，公司在今后预计将会有3333万多台轻卡装备有先进的发动机。

在4升级以下的轻型柴油机领域，福田康明斯即将投产的新一代柴油机动力
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性能明显超越竞争对手：同等排量情况，康明斯柴油机功率高出竞争对手60%以

上；同等功率情况下，康明斯柴油机排量低于竞争对手30%以上；多数企业柴油

机产品欧3技术不过关，并且不具备欧4排放升级的潜力。我们认为，在节能减排

的背景下，具备高性能、低排放特点的福田康明斯发动机发展前景看好，在汽车

环保排放标准升级到国4444的要求和城镇物流产业不断发展的前提下，配备合资发

动机的高端轻卡将成为新的利润增长点。

三、与戴姆勒公司合资成立重卡公司将成为公司日后重

卡业务发展的强心剂

中重卡业务是福田公司的业绩支柱，但波动幅度较大。预计2010 年以调整

为主。公司2009 年中重型卡车实现销量84641 辆，其中国内销售约8.3 万辆，

出口约0.2万辆，较去年同期增长41.8%，销售名列全国第四位，市场占有率14%。

但下半年在通货膨胀、紧缩银根、房地产和基建拉动效应降低的预期下，中重卡

需求可能会受到较大冲击。

但在7月16日，历经7年长跑的北汽福田汽车股份有限公司与德国戴姆勒汽车

合资项目终于“修成正果”。在中德两国总理的见证下，两公司正式签订了“合

资经营合同”，双方将按照50：50的股权比例成立中重型卡车合资公司，预计总

投资为63.5亿元。

该合资公司注册资本为56亿元人民币,其中,福田汽车以现有的欧曼业务可拆

分资产经评估后的28亿元人民币出资,戴姆勒以等值现金出资，合资年限为50年。

合资公司将生产福田汽车现有“欧曼”品牌中重型卡车，以及戴姆勒许可的排放

标准和动力分别达到欧V和490匹马力的OM457重卡发动机,投产后,整车生产能

力为10万辆/年。

合同约定，合资公司整车产品上绑定使用“福田”“ 欧曼”商标，其中，在

配装OM457的重型发动机的整车产品上标注“梅赛德斯-奔驰动力”；在合资公司

经营范围内向位于中国境外进行的任何产品销售，会在戴姆勒的支持下由福田汽

车主导。

北汽福田通过吸纳戴姆勒的先进技术，完成产品线布局，戴姆勒通过合资的

捷径切入中国。北汽福田将保留欧曼中重卡产品专有技术、专利、品牌等无形资

产的海外市场的使用权和所有权，戴姆勒将提供技术和专家支持。合资公司的产

品将不限于中国市场，出口将会在戴姆勒的支持下，由福田汽车来主导。在全球

经济形势发生剧烈变化的情况下，中国的市场对戴姆勒的重要性得到进一步提

高。

在未来几年，我们不排除随着国家对新能源汽车产业的大力扶持，和新能

源汽车相关的基础设施建设会带动公司重卡业务的又一个腾飞。公司也坦承这

主要取决于政府政策和订单，但公司目前已经具备了已经较为成熟的技术和产

能。随着和戴姆勒的合资公司成立，欧曼品牌得以保留，对于福田汽车品牌价
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值的积累、产业链地位的提升具有重要意义。而OM457OM457OM457OM457发动机的性能明显领先

于国内同类产品，具有较强竞争力。公司在重卡方面的品牌和技术的提升将会

为今后可能的招标增添了又一个重要的砝码。而随着北京“治堵”新政的实施，

公共交通将迎来快速发展，而作为北京本地的传统客车和新能源客车龙头的福

田公司将会随着政府扶持政策进一步保持快速稳定的增长，旗下的新能源客车

也将会迎来更多的订单。

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 27865.24 30069.83 44839.62 53628.19 61028.88 72807.45
增长率(%) 40.53% 7.91% 49.12% 19.60% 13.80% 19.30%

归属母公司股东净利润 388.35 345.89 1037.33 1447.55 1691.23 2060.23
增长率(%) 642.88% -10.93% 199.90% 39.55% 16.83% 21.82%

每股收益(EPS) 0.424 0.377 1.132 1.580 1.846 2.248
每股股利(DPS) 0.000 0.269 0.020 0.384 0.449 0.546

每股经营现金流 0.668 -0.441 4.481 -1.321 6.500 -0.680
销售毛利率 8.68% 8.11% 11.18% 11.18% 11.18% 11.18%

销售净利率 1.39% 1.15% 2.31% 2.70% 2.77% 2.83%
净资产收益率(ROE) 20.28% 11.50% 25.46% 28.00% 26.22% 25.72%

投入资本回报率(ROIC) 18.18% 24.34% 28.63% 204.75% 31.38% 169.00%
市盈率(P/E) 42.83 48.09 16.03 11.49 9.83 8.07

市净率(P/B) 8.69 5.53 4.08 3.22 2.58 2.08
股息率(分红/股价) 0.000 0.015 0.001 0.021 0.025 0.030

报表预测

利润表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 27865.24 30069.83 44839.62 53628.19 61028.88 72807.45
减: 营业成本 25445.66 27632.04 39827.71 47633.94 54207.42 64669.46

营业税金及附加 43.74 86.89 205.61 245.91 279.84 333.85
营业费用 1064.81 990.52 1672.59 2000.42 2276.48 2715.84
管理费用 781.16 973.81 1672.93 2000.83 2276.94 2716.39
财务费用 54.07 130.91 54.50 44.27 -1.29 -51.63
资产减值损失 58.31 87.70 149.33 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 29.47 -12.17 -37.99 0.00 0.00 0.00
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
营业利润 446.97 155.79 1218.97 1702.83 1989.49 2423.55

加: 其他非经营损益 13.12 155.99 60.58 0.00 0.00 0.00
利润总额 460.08 311.78 1279.55 1702.83 1989.49 2423.55

减: 所得税 72.10 -33.76 242.33 255.42 298.42 363.53
净利润 387.98 345.54 1037.22 1447.40 1691.06 2060.02

减: 少数股东损益 -0.37 -0.35 -0.11 -0.15 -0.17 -0.21
归属母公司股东净利润 388.35 345.89 1037.33 1447.55 1691.23 2060.23

财务分析和估值指标汇总

2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

收益率

毛利率 8.68% 8.11% 11.18% 11.18% 11.18% 11.18%
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三费/销售收入 6.82% 6.97% 7.58% 7.54% 7.46% 7.39%

EBIT/销售收入 1.65% 1.43% 2.94% 3.26% 3.26% 3.26%

EBITDA/销售收入 2.53% 2.44% 3.80% 4.60% 4.43% 4.23%

销售净利率 1.39% 1.15% 2.31% 2.70% 2.77% 2.83%
资产获利率

ROE 20.28% 11.50% 25.46% 28.00% 26.22% 25.72%

ROA 5.90% 4.23% 7.69% 12.80% 9.32% 12.13%

ROIC 18.18% 24.34% 28.63% 204.75% 31.38% 169.00%
增长率

销售收入增长率 40.53% 7.91% 49.12% 19.60% 13.80% 19.30%

EBIT 增长率 260.19% -6.69% 206.63% 32.72% 13.80% 19.30%

EBITDA 增长率 105.01% 4.30% 131.59% 44.84% 9.78% 13.94%
净利润增长率 634.44% -10.94% 200.18% 39.55% 16.83% 21.82%

总资产增长率 21.15% 29.99% 68.78% -20.23% 56.28% -8.35%

股东权益增长率 27.17% 57.07% 35.46% 26.89% 24.76% 24.18%

经营营运资本增长率 -454.97% 26.00% -325.51% 103.99% -2582.38% 103.59%
资本结构

资产负债率 75.41% 70.31% 76.19% 62.13% 69.76% 59.03%

投资资本/总资产 29.01% 38.59% 4.24% 39.46% 5.59% 20.16%

带息债务/总负债 11.35% 21.97% 0.61% 22.06% 12.57% 16.21%
流动比率 0.73 0.75 0.99 1.26 1.29 1.63

速动比率 0.27 0.35 0.54 0.62 0.81 0.99

股利支付率 0.00% 71.15% 1.77% 24.30% 24.30% 24.30%

收益留存率 100.00% 28.85% 98.23% 75.70% 75.70% 75.70%
资产管理效率

总资产周转率 3.57 2.97 2.62 3.93 2.86 3.72

固定资产周转率 9.61 9.46 12.29 15.68 21.22 31.22

应收账款周转率 59.79 42.86 60.67 50.70 61.83 50.13
存货周转率 10.10 10.03 8.14 11.72 8.84 10.72

业绩和估值指标 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

EBIT 460.08 429.30 1316.36 1747.10 1988.20 2371.92

EBITDA 704.52 734.81 1701.76 2464.78 2705.88 3083.20

NOPLAT 379.19 316.69 1017.02 1485.03 1689.97 2016.13
净利润 388.35 345.89 1037.33 1447.55 1691.23 2060.23

EPS 0.424 0.377 1.132 1.580 1.846 2.248

BPS 2.090 3.282 4.446 5.642 7.039 8.740

PE 42.83 48.09 16.03 11.49 9.83 8.07

PEG 0.78 0.69 0.62 N/A N/A N/A

PB 8.69 5.53 4.08 3.22 2.58 2.08

PS 0.60 0.55 0.37 0.31 0.27 0.23

PCF 27.17 -41.16 4.05 -13.74 2.79 -26.69

EV/EBIT 32.76 40.85 10.09 9.64 5.72 5.30

EV/EBITDA 21.40 23.87 7.81 6.84 4.20 4.08

EV/NOPLAT 39.75 55.38 13.06 11.35 6.73 6.23

EV/IC 6.66 4.48 18.32 3.13 9.54 3.19

ROIC-WACC 18.18% 24.34% 28.63% 204.17% 29.38% 159.97%

股息率 0.000 0.015 0.001 0.021 0.025 0.030
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行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为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，股价跌幅为10%以上

评级说明：

1.投资建议的比较标准

� 投资评级分为股票评级和行业评级。

� 以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300

指数的涨跌幅为基准；

2.投资建议的评级标准

� 报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准


