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福田汽车 上证指数

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/汽车整车制造 

 据有关媒体报道，12 月 28 日，福田汽车与北京市公交集团签订了 800 辆

混合动力城市客车整车及底盘的采购协议，以公司为中心的北京新能源汽

车设计制造产业基地正式落户福田汽车昌平厂区。 

 由于北京的特殊地位，预计未来节能减排的推进力度将逐渐加强，新能源

汽车的推广力度值得期待。而福田凭借其地缘优势，未来在以北京为中心

的华北地区可能优势较大。 

 由于本次采购具体细节尚未公布，因此究竟能带来多少业绩的提升目前尚

难判断，更多的是标志着政府新能源汽车推广进入实施阶段。 

 城市公交由于其对蓄电池的体积、重量要求较低，行驶路况和环境比较稳

定，车速较低，是目前中国开发最成熟，应用前景最好的车型。而考虑到

充电地点集中稳定，政府财政支持最易实现，示范作用明显等因素，随着

2009 年科技部推广计划的实施，未来两年可能是推广应用的重点。 

 随着新能源公交推广政策的逐步明朗，以混合动力客车和更先进的纯电动

客车为核心，关注产业链上相关受益公司，涉及整车、蓄电池、驱动电机、

上游资源等。（详见我们 12 月 25 日的《谁能分享低碳经济下的汽车盛宴—

—浅析新型动力汽车》） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2008/12/30 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E
营业收入(百万元) 27865.2 25410.7 29010.0 23200.0

(+/-%) 40.5 22.0 14.2 -20

归属母公司净利润(百万元) 388.4 380.3 248.0 73.0

(+/-%)  642.9 67.2 -34.8 -70.6

EPS(元) 0.42 0.41 0.27 0.08

P/E(倍) 11.1 11.4 17.4 58.9

 

股  价 2008/12/30 

RMB4.71  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 916 

流通 A 股（百万股） 548 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 2580 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.35 

TRACING P/E (X)* 7.98 

EPS（元） 0.41 

股息率（%） 2.12 
*最近四季盈利计算。 
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抢占新能源汽车先头阵地 
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业绩提升尚难判断，但标志新能源汽车推广进入实施阶段 

据有关媒体报道，12 月 28 日，福田汽车与北京市公交集团签订了 800 辆混

合动力城市客车整车及底盘的采购协议，这是目前为止我国最大的新能源汽车采

购订单；此外，以公司为中心的北京新能源汽车设计制造产业基地正式落户福田

汽车昌平厂区。 

我们向公司求证后了解到，本次北京公交集团与福田汽车的采购协议目前仍

处于意向阶段，尚未正式签署协议，但预计近期即将完成。北京新能源汽车产业

基地以北汽福田汽车公司为中心，总占地 1000 亩，建筑面积 30 万平方米，投资

额达 50 亿元。以已竣工的福田欧Ⅴ新能源客车二期工程为核心，目前已形成年

产 5000 辆新能源客车及 40 万台高效节能发动机的生产能力。该基地已建成混合

动力、纯电动、氢燃料和高效节能发动机四大核心设计制造工程中心，主力产品

为全承载式混合动力客车。 

由于北京的特殊地位，预计未来节能减排的推进力度将逐渐加强，新能源汽

车的推广力度值得期待。而福田凭借其地缘优势，未来在以北京为中心的华北地

区可能优势较大。 

目前福田汽车的混合动力客车关键零部件主要依靠外部采购，而组装生产过

程由于客车制造的个性化则可以同普通客车共线生产，因此产能约束不大。但由

于此次采购协议尚未签署合同，采购总额、执行周期等具体细节仍需等待公布，

另外关键零部件的采购项目及价格等目前也无法了解，因此究竟能带来多少业绩

的提升目前尚难判断，更多的是标志着政府新能源汽车推广进入实施阶段。 

对福田汽车给予“增持”评级。 

表 2  盈利预测表 单位：百万元

  2006 2007 2008E 2009E

营业收入 19,289 27,865 29,010 23,200

    减：营业成本 18,307 25,446 26,602 21,460

毛利率 7.67% 8.68% 8.30% 7.50%

        营业税金及附加 28 44 73 58

        销售费用 733 1,065 1,015 792

        管理费用 659 781 840 673

        财务费用 4 54 150 120

营业利润 80 447 330 97

利润总额 72 460 330 97

    减：所得税 19 72 82 24

净利润 53 388 248 73

归属于母公司所有者净利润 52 388 248 73

        少数股东损益 1 0 0 0

每股收益（全面摊薄-元） 0.06 0.42 0.27 0.08
数据来源：联合证券研究所预测 
预测值扣除非经常性损益，以 25%所得税率计算。 
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城市公交将成推广首选 

近期相关媒体陆续披露，2012 年，财政部将向新能源车的推广使用投入 200
亿元，而科技部也同时公布了推进新型动力汽车商业化的“十城千辆”计划。历史

上我国最大的新能源汽车采购订单的签订或许意味着国家相关政策进入了正式实

施阶段。 

城市公交由于其对蓄电池的体积、重量要求较低，行驶路况和环境比较稳定，

车速较低，是目前中国开发最成熟，应用前景最好的车型。而考虑到充电地点集

中稳定，政府财政支持最易实现，示范作用明显等因素，随着 2009 年科技部推

广计划的实施，未来两年可能是推广应用的重点。 

北京率先推广新能源公交的应用，其他几大城市或许也将随后跟进，上海、

广州由于世博会、亚运会的临近，在这方面的推进速度可能将加速进行。以 8 年

公交额定报废期（实际上，8 月出台的《国务院关于进一步加强节油节电工作的

通知》中已要求直辖市、计划单列市和有条件的省会城市老旧公交客车报废期要

在额定标准基础上提前 2 至 3 年，因此未来几大城市的报废年限可能为 5-6 年），

北京的年公交更新量大致为 2400 辆，本次采购的混合动力公交若在 09 年交付，

则意味着 1/3 的更新公交量为新能源公交。按此比例估算，仅以北京、上海等 6
大城市的公交保有量预计，每年的新能源公交需求量将在 2700 辆左右（若按 6
年报废期计算，则为 3600 辆）。 

图 1  几大城市 2007 年公交保有量 
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数据来源：各地统计局，联合证券研究所 

 

关注产业链上相关可能受益公司 

随着新能源公交推广政策的逐步明朗，以混合动力客车和更先进的纯电动客

车为核心，关注产业链上相关受益公司，涉及整车、蓄电池、驱动电机、上游资

源等。（详见我们 12 月 25 日的《谁能分享低碳经济下的汽车盛宴——浅析新型

动力汽车》） 
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（1）整车 

福田汽车（600166）：福田欧Ⅴ新能源客车二期工程已正式投产，年产 5000
辆新能源客车及 40 万台高效节能发动机的生产能力。该基地已建成混合动力、

纯电动、氢燃料和高效节能发动机四大核心设计制造工程中心，主力产品为全承

载式混合动力客车。 

中通客车（000957）：公司的“串联混合动力客车产品开发”和“奥运用纯

电动客车整车研发”项目是国家“863 计划”重大项目。公司的低地板混合动力

客车和奥运纯电动客车，均代表了目前我国纯电动客车的最先进水平。 

金龙汽车（600686）、宇通客车（600066）：公司目前均有混合动力车型研

发成功，但整体水平仍较中通有一定距离。 

南车集团（601766）、时代新材（600458）：南车株洲电力机车研究所有限

公司下属南车集团和时代新材，拥有两个国家级技术中心、两个博士后科研工作

流动站，其混合动力和纯电动客车技术也属国内领先水平。 

（2）蓄电池（镍氢电池、锂离子电池） 

科力元（600478）：本次福田汽车的混合动力公交采用的正是科力元的镍氢

电池动力组，与科力远有初步合作的还有日本丰田和南车集团，其中南车集团的

纯电动客车项目已对科力远镍氢电池组方案较为认可，公司正谋求从丰田 HEV 镍

氢电池材料供应商向镍氢动力电池组的成品供应商的转变。 

中信国安（000839）：公司子公司——中信国安盟固利电源技术有限公司是

目前国内最大的锂电池正极材料钴酸锂和锰酸锂的生产厂家，同时也是国内唯一

大规模生产动力锂离子二次电池的厂家。奥运期间以盟固利公司锰酸锂产品作正

极材料的动力电池装配于 50 辆纯电动大客车。 

江苏国泰（002091）：主要控股子公司国泰华荣化工新材料有限公司主要产

生产锂电池电解液和硅烷偶联剂，锂电池电解液国内市场占有率超过 30%。占上

市公司营业利润的 30%，公司有望凭借锂离子动力电池的大规模应用迎来新的发

展机遇。 

杉杉股份（600884）：全国规模最大的锂电池综合材料供应商。 

（3）驱动电机和控制系统 

南车集团（601766）：南车集团所属株洲南车时代电气股份有限公司为北京

奥运电动客车提供 180 套电池管理系统和 300 套交流传动系统，在控制系统上技

术比较成熟。 

（4）上游资源 

包钢稀土（600111）、厦门钨业（600549）：若镍氢电池取得大规模应用，作

为原材料的稀土用量将随之增加，而包钢稀土作为国内最主要的稀土生产企业也

将分享由此带来的收益。厦钨拥有 3000 吨/年的储氢合金粉产能、2000 吨/年的

稀土冶炼分离产能以及 13 万吨稀土储量。目前，公司的储氢合金粉除供应比亚

迪等国内公司外，还取得了松下、本田公司的认证，储氢合金粉产销量有望进一
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步提升。 

贵研铂业（600459）、吉恩镍业（600432）：镍氢动力电池大规模发展将直

接扩大镍的需求量，上述公司有望从中受益。 

西藏矿业（000762）：西藏矿业拥有锂储量全国第一、世界第三大的扎布耶

盐湖 20 年开采权。该湖是世界上唯一以天然形式存在的碳酸锂盐湖，除湖岸以

及湖底自然沉积的碳酸锂外，湖水中碳酸锂的含量保守估计高达 200 万吨。目前

公司每年碳酸锂销量在 2000 吨左右。以磷酸铁锂、碳酸锂中锂的含量并考虑生

产过程中的损耗，计算可知每吨磷酸铁锂大约需要 0.3 吨碳酸锂。以目前我们了

解的情况，预计每辆新型动力汽车需要 0.08 吨左右的碳酸锂，因此一旦动力锂电

池实现大规模应用，西藏矿业有望成为最大受益者。 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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