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2009 年 2 月 23 日

要点： 

 国内最大的商用车生产企业 08 年公司商用车市场占有率为 15.5%，名

列首位，可谓国内商用车领域的龙头企业。公司通过与零配件企业之间

的“交叉型”持股确保了公司在不需具备较强核心零配件制造能力的前

提下，能够快速进入行业相关细分市场，但却造成了产品毛利率一直较

低。 

 “汽车下乡”政策最大的受益者 随着“汽车下乡”政策的逐步推行，我

们认为作为低端轻卡行业龙头的福田汽车必将大幅受益于市场的增长，

我们保守预计轻卡市场 09 年新增增量约为 22 万辆，若公司的市场占有

率提升至 30%，则“汽车下乡”将会给公司轻卡业务带来 6.6 万辆的新

增增量，若未来几年国家继续推行“汽车下乡”政策，公司有望持续受

益政策推动所带来的销量增长。 

 新能源客车正逢时 此前公司已与北京公交集团签订 800辆新能源客车

的采购合同，随着近期财政部出台的中央财政对购置节能与新能源汽车

给予补贴的对象和标准，企业和个人购买新能源汽车将获得一定的补

贴，我们认为这将提高部分地方公交系统购买新能源客车的数量和比

例，我们保守预计未来几年公司新能源客车业务将保持年均 15%左右

的增速。 

 资产评估增值提升业绩 公司将与戴姆勒公司成立中重卡合资公司，生

产达到欧 V 排放标准的 12L OM457 发动机。此次福田通过欧曼业务的

资产作为出资，资产增值约 21.6 亿元，按照分期出资进度，将分别增

加公司 09 年利润 5.12 亿元，2010 年利润增加 8.76 亿元，即 2009 年贡

献非经常性损益 0.33 元 EPS，2010 年贡献 0.59 元 EPS。 

 投资评级 由于 09-2010 年公司将享受巨额的资产评估增值所带来的非

经常性损益，故 09-2010 年公司的业绩有较大幅度的增长，经过我们综

合测算，我们预计公司 08-2010 年 EPS 分别为 0.3 元、0.55 元和 0.87
元，我们认为公司未来看点较多，随着“汽车下乡”政策的逐步实施，

公司轻卡销量有望远超于我们的预期，而若国家对新能源客车的推广力

度进一步的加大，则公司收入和利润又将得到进一步提高，故综合各种

因素考虑，我们给予公司 09 年 20 倍 PE，合理股价约为 11 元，给予公

司“谨慎推荐”评级。 

受益政策暖风，轻卡与新能源客车加速发力 

――福田汽车（600166）调研报告 
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市场数据  

总市值（百万元） 8788.4 

流通市值（百万元） 5253.4 

总股本（万股） 91641 

流通股本（万股） 54780 

12 个月最高/最低（元） 13.91/3.23 

公司盈利预测 

 2007A 2008E 2009E 

营业收入(万元) 2,786,524 2,960,230 1,885,652

(+/-%） 40.5% 6.2% -36.3% 

净利润(万元) 38,835 27,340 50,225 

(+/-%） 642.9% -29.6% 83.7% 

摊薄 EPS(元) 0.42  0.30  0.55  

市盈率(倍) 22.6 32.1  17.5  

注：以 2 月 20 日收盘价 9.59 元计算 

公司股价表现图 
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一、公司介绍——国内商用车龙头企业 

1.1 国内商用车龙头企业 

福田汽车（600166）成立于 1996 年，1998 年于上交所上市，公司经过多年的

经营发展，目前业务涵盖轻卡、轻客、中重卡、大中客、MPV、SUV 及相关零配

件领域，形成了欧曼、欧 V、欧马可、蒙派克、迷迪、风景、传奇、奥铃、萨普等

10 大业务品牌。08 年公司产品销量约 40.96 万辆，商用车市场占有率为 15.5%，

可谓国内商用车领域的龙头企业。 

图 1、07 年商用车企业市场占有率 图 2、08 年商用车企业市场占有率 
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资料来源：汽车工业协会，长城证券研究所 

回顾公司的发展历程，从最早的山东诸城一家农机生产企业发展到今天国内最

大的商用车生产企业，可以说公司抓住了几次关键发展机遇，如 98 年进入轻卡领

域、2002 年进入中重卡领域以及 04 年进入大中客制造领域，公司的发展史也变相

演绎了中国汽车行业中每一家成功企业的发展历程，从小到大，从单一业务到多项

业务齐头并进。 

图 3：公司业务成长路径 

 
资料来源：长城证券研究所 
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1.2 公司股权结构——“交叉型”持股 

公司的控股股东为北京汽车工业控股有限责任公司（即北汽控股），通过一系列的

股权转让以及定向增发，目前北汽控股持有公司 37.71%的股权，公司其它股权被零配

件供应商以及二级市场投资者所持有。 

图 4：福田汽车股权结构 

 
资料来源：长城证券研究所 

由于一定的历史原因，公司在成立之初股权较为分散，主要分配在一百余家汽车

企业中，俗称“百家企业造福田”，故公司股权结构形成了较具特色的主机厂与零配件

企业交叉持股的形式。我们认为这种“交叉型”的持股结构对公司的初期快速发展极

为重要，公司在不需具备较强核心零配件制造能力的前提下，通过与零配件企业的交

叉持股，做到利益共享，只需进行组装生产就可进入行业相关细分市场，能够快速的

“跑马圈地”；同时由于不需要大量的研发费用投入，公司产品在较低的毛利率水平下

仍能盈利，故在相应细分市场中公司屡屡扮演“价格杀手”的角色，也就是说公司在

初期能够通过较低的产品价格迅速抢占一定的市场份额进而达到盈利。 

我们认为“交叉型”持股模式对公司的发展具有特定的历史意义，但随着公司产

销规模的扩大以及竞争的加剧，公司的发展战略必定发生相应的变化。我们认为对公

司而言，未来其战略转型将主要包括两方面：（1）从做“大”到做“强”的转变。这

其中主要包括产品毛利率的提高即对于核心零配件公司将逐渐自主或合资研发，减少

外购比例，以及公司产品将逐步从低端向高端的转变；（2）核心业务进一步集中。近

几年公司业务扩张较快，虽然业务领域有所扩大，但部分业务盈利能力不甚理想，对

此我们预计未来一段时间公司的战略性扩张将有所减少，将逐步专注于核心业务，这

对控制风险，提升公司盈利能力具有积极的意义，故上诉战略转型也将对公司目前的

股权结构产生一定的影响。我们预计未来一段时间，随着核心零配件外购比例的逐步

降低，伴随着产品毛利率的提升，公司的股权也将进一步集中。
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二、受益政策暖风，轻卡与新能源客车业务加速发力 

公司业务主要包括轻卡、轻客、中重卡、大中客等，由于 09 年公司的中重卡

业务将与戴姆勒合资生产，不再计入合并报表（虽然未来公司或将通过成立销售

公司的形式将中重卡业务的销量和收入纳入报表，但我们此处暂不考虑），所以从

各业务销量构成中，我们可以发现轻卡业务的销量对公司产品整体销量影响最大。 

图 5、公司产品 05-08 年销量（辆） 图 6、公司各业务销量比重 
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资料来源：公司年报，长城证券研究所 

而国家在 09 年 1 月份出台的汽车产业振兴规划中指出：从 2009 年 3 月 1 日

至 12 月 31 日，国家安排 50 亿元，对农民报废三轮汽车和低速货车换购轻型载货

车以及购买 1.3L 以下排量的微车，给予一次性财政补贴，即启动“汽车下乡”政

策；此外，在继确定了 13 个城市开展节能与新能源汽车示范推广试点工作后，2

月份财政部出台了中央财政对购置节能与新能源汽车给予补贴的对象和标准，对

使用镍氢电池、锂离子电池/超级电容器等混合动力系统的新能源客车给予 20-60

万元的补助。对此，我们认为公司作为轻卡行业龙头和新能源客车示范企业，未

来几年将明显受益于“汽车下乡”和“新能源汽车”推广这两大政策，可谓受益

政策暖风，核心业务有望加速发力。 

2.1 轻卡业务：“汽车下乡”政策的最大受益者 

公司靠轻卡业务起家，通过独创的“福田销售模式”，公司产品市场占有率近

几年一直位居行业第一，产品主要包括高端的奥铃、中端的欧马可和低端的时代

轻卡等，其中主要运用在乡镇和农村地区的低端轻卡占公司轻卡总量的比例较大。

但由于近几年市场竞争的加剧和运用于城市物流运输领域轻卡的高端化进程，公

司轻卡业务市场占有率有所降低，如 08 年市场占有率已从 04 年 35.4%下滑到了

28%，不过公司也意识到这个问题，开始逐步有意识向高端轻卡市场发力，如公

司牵手康明斯成立了福田康明斯发动机有限公司，主要生产 3.8L 和 2.8L 发动机就

是为了解决公司高端轻卡发动机短缺的困境。 
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图 7、轻卡市场前三家市场占有率 图 8、08 年轻卡市场各公司占有率 
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资料来源：汽车工业协会，长城证券研究所 

对于国家推出的“汽车下乡”政策，即：国家对农民报废三轮汽车和低速货

车换购轻型载货车以及购买 1.3L 以下排量的微车，给予一次性财政补贴，我们认

为虽然目前补贴细则尚未出台，但根据坊间的猜测不外出两种可能：（1）按车价

的 10%进行补偿；（2）每台车辆国家补贴 3000-5000 元左右，这将促进农民对三

轮汽车和低速货车的升级换代。根据我们的分析，轻卡、微卡、微客市场都将由

此受益，但由于微客主要应用于城乡结合部，主要适用于东部经济发达地区的农

村，同时轻卡主要使用柴油，而微卡和微客主要使用汽油，考虑到我国农村地区

加油站较少以及汽柴油不同的特点，我们认为受益“汽车下乡”政策最大的都将

是与传统三轮汽车和低速货车价格接近且用途相似的低端轻卡市场。 

图 9、农用车、轻卡、微客等价格区间（万元） 图 10、农用车、轻卡、微客等用油情况 
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资料来源：长城证券研究所 

目前业界对“汽车下乡”政策实施后汽车市场的判断分为两派，即乐观派和

悲观派，其中乐观派认为国家总补助 50 亿元，若每辆车国家补助 3000-5000 元，

则将带来汽车市场新增增量 100 万-150 万辆左右，对汽车行业是大大利好；而悲

观派则认为目前我国农村收入虽然有所上升，但由于经济危机的影响和天气灾害，

无论外出务工还是农民种粮收入都将大幅减少，从家电下乡的情况来看也不甚理

想，且汽车价格要远远高于家电价格，故即使实施“汽车下乡”政策农民对汽车

的购买也将远远低于预期。 

对此我们的观点是上述两个观点都有失偏颇，乐观派高估了农民的购买力而

悲观派则忽视了“汽车下乡”政策中下乡汽车的生产资料属于以及农用车市场近
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几年的变化从而低估了政策实施后对汽车市场的拉动效果。目前我国三轮汽车和

农用货车（即四轮汽车）在农村的保有量约在 1700 多万辆，每年总体销量大致稳

定，08 年我国农用汽车销售 200 多万辆，其中三轮汽车销售 158 多万辆，四轮货

车销售 42 万辆，整个农用汽车市场在低端轻卡、微卡和微客的替代作用下呈现缓

慢萎缩的态势。 

图 11、低速货车和三轮汽车销量（万辆） 图 12、低速货车和三轮汽车占有率变化 
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资料来源：汽车工业协会，长城证券研究所 

在多重因素的作用下，我们认为 09 年我国低端轻卡市场的销量将出现较大幅

度的增长，原因主要有以下几点：（1）每年农民购买农用汽车都在 200 万辆左右，

“汽车下乡”政策实施后，农民购买低端轻卡将获得补偿，考虑到补偿后，农民

购买轻卡的出资与购买农用汽车的支出差别不大，会使部分原计划购买农用汽车

的农民转向购买低端轻卡；（2）低端轻卡、微卡、微客都属于生产资料，这与家

电消费品性质不一样，在众多外出务工农民失业找工作的过程中，必定有部分农

民选择返乡，而目前农村的土地所能吸纳的种粮农民已接近饱和，返乡农民为了

获得收入，必然会有相当一部分人选择“跑运输”这个行业，而这就需要购买生

产资料；（3）传统的农用汽车噪音大、舒适度极低、运输量较少但价钱便宜，很

多农民购买农用车主要是因为我国大部分地区农用汽车不需要缴纳养路费，而 09

年养路费取消后，对农民而言，低端轻卡无论从购买成本还是使用成本都将大大

降低，而轻卡的舒适性和运输量要好于农用汽车，这也将引发农民对低端轻卡的

购买；（4）低端轻卡对道路条件要求较低且使用柴油，相比使用汽油且对道路条

件要求较高的微客，更加适用我国大部分农村地区。 

故作为低端轻卡行业龙头的福田汽车必将大幅受益于市场的增长，我们假设

09 农村市场低速汽车理论购买量为 200 万辆，在“汽车下乡”政策推动下约有 20%

的购买转向低端轻卡、微卡和微客市场，根据我们的推测低端轻卡市场将最为受

益，若得到低速汽车市场份额的 11%，则轻卡市场新增增量约为 22 万辆，若公司

的市场占有率提升至 30%，则“汽车下乡”将会给公司轻卡业务带来 6.6 万辆的

新增增量，公司 09 年轻卡业务增速将达到 20%。由于低端轻卡的热销，公司的

轻卡产品的均价将有所降低。我们判断由于 09 年低速汽车市场向轻卡、微客等市

场销量的转移，这将在一定程度上提升我们汽车行业 09 年的整体增速，考虑到 50



 9  

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

亿的补贴金额不算过多，我国很可能在未来几年都将继续推行“汽车下乡”政策，

公司有望持续受益政策推动所带来的销量增长。 

图 13、公司轻卡产品销量（辆） 图 14、公司轻卡产品均价（万元） 
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资料来源：公司年报，长城证券研究所 

此外，公司与康明斯合资成立的具有 40 万产能的高端轻卡发动机公司，有

望于 09 年投产，2010 年达产，但合资公司短期内难以达到盈亏平衡点，09-2010

年较难为公司贡献收益。 

2.2 大中客业务：新能源客车正逢时 

公司 2004 年才进入大中客领域，但发展却极为迅速，年均增长率一直在 30%

以上。我们认为公司大中客业务之所以增长如何迅速，一是基数较低，二是因为

公司客车业务定位准确，从公司大中客产品分类来看，公司主攻两部分市场：出

口市场和公交市场，公司在海外市场通过定位高端，能够迅速得到客户认可并获

得丰厚的利润；而国内通过公交市场的放量，公司能够快速降低其单车折旧成本。

我们认为未来一段时期，公司的普通大中客业务将继续保持快速增长。 

而对于新能源汽车，我们的理解是虽然新能源汽车具有非常美好的前景，吸

引了全世界的关注，但从实际使用而言，新能源汽车在全世界都是不成熟的，连

一个全世界公认的技术标准尚未形成就可见一斑。对于我国而言，现阶段从实用

性、稳定性和维护成本而言，客车中的公交车市场最值得推广和使用，首先公交

客车只在城市内运行，具备较好的稳定性且利于维护；其次公交客车运行的路况

固定，而轿车和卡车运行的路况时常变化，较容易产生故障；再次公交系统属于

公共服务项目，政府较易对其进行财政补贴和扶持。公司地处首都北京，由于政

策扶持以及北京城市公交系统自身需要，公司发展新能源客车可谓“天时、地利、

人和”全部具备。公司曾在 08 年初向广州公交集团销售 30 台混合动力客车，截

止日前反映良好；而公司又与北京公交集团达成采购意向，将于 200 年分批向北

京公交集团销售 450 辆混合动力客车整车及 350 辆混合动力客车底盘。虽然我们

无法得知公司混合动力客车及底盘的准确价格，但根据目前已知的市场信息，我

们预计这批 450 辆整车和 350 辆底盘将至少为公司贡献 6.4 亿以上的收入和 9600

左右的利润，折合 EPS 约 0.105 元，由于新能源客车均价较高，故公司大中客产
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品的均价也显著提高。 

图 15、各种客车均价（万元） 图 16、公司大中客产品均价（万元） 
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资料来源：长城证券研究所 

而随着近期财政部出台了《中央财政对购置节能与新能源汽车给予补贴的对

象和标准》后，企业和个人购买新能源汽车将获得一定的补贴，我们认为这将提

高部分地方公交系统购买新能源客车的数量和比例，对公司而言意味着潜在购买

的增加。我们保守预计未来几年公司新能源客车业务将保持年均 15%左右的增速。 

图 17、公司大中客销量（辆） 图 18、传统客车与新能源客车各自销量 
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资料来源：长城证券研究所 

需要指出的是由于我国大部分客车制造企业核心技术较为缺失，仅具备匹配

组装生产能力，尤其在我国的新能源客车领域，我国企业生产制造的新能源客车

其核心零配件包括电池管理系统、动力总成基本全部外购于国际零配件厂商，故

我们认为从产业角度而言，我国政府短时期内不会在全国推行新能源客车，只会

先定点试行，因此我国新能源客车市场不会出现爆发性增长，市场的新增增量将

主要来自试点城市公交系统的新增采购。 

2.3 中重卡业务：合资后有望得到提升 

在与戴姆勒合资之前，福田欧曼重卡在整个国内重卡市场占有率稳居第五，

其业务收入占总收入的 40%左右，可以说公司重卡业务已进入较为良性的发展轨

道，但由于公司重卡产品大部分核心零配件都来源于外购，故公司产品毛利率一

直较低，此外考虑到斯太尔平台已引入国内几十年，虽然国内重卡制造企业已在

斯太尔平台进行过多次的自主开发升级，但毕竟平台已逐步陈旧，对国内重卡制
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造企业而言尽早提升其产品平台就显得尤为重要，对福田而言更是如此。 

09 年 1 月公司发布公告称：公司将与戴姆勒公司成立中重卡合资公司，双方

各持 50%的股权，其中戴姆勒以现金方式出资，而公司则以欧曼工厂资产出资，

合资公司将引进戴姆勒技术，生产达到欧 V 排放标准的 12L OM457 发动机，未来

公司将主要生产福田现有的中重卡产品和配有 OM457 发动机的欧曼重卡升级产

品（混合车型），且合资公司整车将仅使用“福田欧曼”商标。通过我们的了解，

装配 OM457 发动机的混合车型定位将高于国内主流重卡产品，定价约 40 万元，

将填补国内 25 万重卡产品以及国际高端 80 万之间的产品空白，目标客户主要为

国内高端以及海外市场。 

此次与戴姆勒成立合资公司，福田通过欧曼业务的资产作为出资，资产增长

约 21.6 亿元，根据公司公告，按照分期出资进度，资产评估增值将分别增加公司

09 年利润 5.12 亿元，2010 年利润增加 8.76 亿元，2011-2018 年每年利润增加 3631

万元，即 2009年贡献非经常性损益 0.33元EPS，2010年贡献 0.59元EPS，2011-2018

年贡献 0.05 元。 

从长期而言，福田汽车此次与戴姆勒成立合资公司对公司中重卡业务的发展

极为有利，只要两者利益分配彼此协调，都将从此次合作中受益。对福田而言通

过借助戴姆勒的品牌，从此以后公司重卡产品海外出口市场将得到更多保证，但

不可忽略的是短期内虽然合资公司原有的福田中重卡产品仍然能够盈利，但合资

所产生的巨额开办费用将带来 09-2010 年较大幅度的亏损。 

2.4 轻客业务：有待完善 

公司轻客销量近几年一直较为稳定，保持在年均 13000 余辆，但由于在主营

收入中比重过低，约占 3%左右，故不会对公司的收入和利润造成较大影响。由于

公司将 SUV 和 MPV 产品的销量、收入、利润合并在轻客业务中进行统计，故公

司轻客业务毛利率较低，08 年中期仅为 1.09%，我们认为未来几年公司轻客业务

将基本保持稳定。 

图 19、公司轻客销量（辆） 图 20、公司轻客产品均价（万元） 
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资料来源：公司年报，长城证券研究所 
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三、财务状况——毛利率将略有上升 

公司独特的“交叉型”股权结构，虽然保证了公司能够得到零配件企业稳定

的配件供应，但从另一方面而言，公司由于缺失核心零配件，产品附加值较低，

仅能得到组装层次的利润；此外公司依靠低价策略获得了较高的市场占有率，但

又造成了毛利率的进一步下降，故与其它商用车制造企业相比，公司产品毛利率

明显偏低。 

图 21：商用车企业毛利率（%） 
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资料来源：WIND，长城证券研究所 

随着公司 09年高毛利率的新能源客车业务的快速发展以及不再将中重卡业务

纳入合并报表，未来公司整体毛利率有望略有上升。 

图 22、汽车及相关细分行业毛利率 图 23、公司整体毛利率 
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资料来源：长城证券研究所 

四、收入盈利预测与投资建议 

07 年公司实现营业收入 278.6 亿元，08 年受全球金融危机、国内需求下滑以

及汽车行业整体步入下行通道的影响，预计 08 年公司全年收入将有小幅增长，实

现收入约 296 亿元。虽然 09 年受“汽车下乡”政策、新能源汽车补贴政策的正面

影响，公司轻卡和大中客销量将有较大比例的增长，但由于 09 年公司的中重卡业

务将不再纳入合并报表（未来公司或将通过成立销售公司的形式将中重卡业务的

销量和收入纳入报表，此处暂不考虑），公司 09 年销量和收入增速将略低于以往。 
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图 24：公司 09 年销量预测（辆） 
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资料来源：WIND，长城证券研究所 

以往公司轻卡、中重卡、大中客、轻客四项业务中轻卡和中重卡对公司收入

和毛利的贡献较大，在 09 年排除中重卡后，我们发现轻卡业务对公司收入和毛利

的贡献更为加大，而由于新能源客车的影响，公司大中客业务从 09 年开始也逐步

成为公司收入和毛利的主要来源。 

图 25、公司各项业务收入（亿元） 图 26、公司各项业务收入比例 
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图 27、公司各项业务毛利（百万） 图 28、公司各项业务毛利比例 
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资料来源：长城证券研究所 

经过我们综合测算，我们预计公司 08-2010 年 EPS 分别为 0.3 元、0.55 元和

0.87 元，但需要着重指出的是，由于 09-2010 年公司将享受巨额的资产评估增值

所带来的非经常性损益，故 09-2010 年公司的业绩有较大幅度的增长。若我们不

考虑由于建立合资公司所带来的短期资产评估增值引发的非经常性收益以及巨额

开办费所引发的投资性亏损，考虑中重卡业务后，则公司 08-2010 年的 EPS 理论
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值应为 0.3 元、0.44 元和 0.47 元。对于公司的估值，我们认为公司未来看点较多，

随着“汽车下乡”政策的逐步实施，公司轻卡销量有望远超于我们的预期，而若

国家对新能源客车的推广力度进一步的加大，则公司收入和利润又将得到进一步

提高，故综合各种因素考虑，我们给予公司 09 年 20 倍 PE，合理股价约为 11 元，

给予公司“谨慎推荐”评级。 

图 29、公司 08-2010 年 EPS（元） 图 30、排除合资公司后，理论 EPS（元） 
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资料来源：长城证券研究所 

风险提示： 

1、“汽车下乡”政策实施后，公司轻卡销量低于预期； 

2、2010 年以后新能源客车订单低于预期； 

3、福田康明斯发动机公司以及福田戴姆勒合资公司 09-2010 年计提巨额亏损 
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附录 
附录 I 未来三年公司财务预测 

利润表（万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 主要财务指标 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入  2,786,524 2,960,230  1,885,652 1,945,215 成长性     

营业成本 2,544,566 2,719,015  1,706,667 1,759,524   营业收入增长 40.5% 6.2% -36.3% 3.2%

  销售费用 106,481 113,119  72,056 74,332   营业成本增长 39.0% 6.9% -37.2% 3.1%

  管理费用 78,116 82,985  52,861 54,531   利润总额增长 538.2% -20.7% 83.7% 58.1%

  财务费用 5,407 5,662  6,806 6,897   净利润增长 642.9% -29.6% 83.7% 58.1%

  投资净收益 2,947 100  -25,000 -25,000 盈利能力     

营业利润 44,697 29,490  13,834 16,374   毛利率 8.7% 8.1% 9.5% 9.5%

  营业外收支 1,312 7,000  53,200 89,600   销售净利率 1.4% 0.9% 2.7% 4.1%

利润总额 46,008 36,490  67,034 105,974   ROE 20.2% 8.5% 13.5% 17.6%

  所得税 7,210 9,123  16,758 26,493   ROIC 18.2% 10.7% 11.6% 11.5%

  少数股东损益 -37 27  50 79 营运效率     

净利润 38,835 27,340  50,225 79,401   销售费用/收入 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%

资产负债表（万元）      管理费用/收入 6.5% 2.8% 2.8% 2.8%

  货币资金 41,056 85,233  58,325 96,050   投资收益/利润 6.6% 0.3% -181% -152.7%

  应收帐款 35,175 74,006  37,713 38,904   所得税/利润总额 15.7% 25.0% 25.0% 25.0%

  应收票据 11,430 59,205  37,713 38,904   应收帐款周转率 78.84 54.23 33.76 50.78

  存货 252,028 326,282  204,800 211,143   存货周转率 11.01 9.40 6.43 8.46

流动资产合计 390,678 611,988  377,477 425,138     流动资产周转率 7.65 5.90 3.81 4.85

  固定资产 310,045 351,412  363,008 371,306     总资产周转率 3.93 3.18 1.86 1.99

资产总计 773,122 1,088,668  942,249 1,009,559 偿债能力     

  短期借款 66,738 116,738  111,738 121,738   资产负债率 75.2% 70.5% 60.6% 55.3%

  应付款项 221,174 339,877  247,467 219,941   流动比率 0.72 0.84 0.71 0.82

流动负债合计 542,473 726,982  530,288 518,118   速动比率 0.26 0.39 0.33 0.41

  长期借款 24,253 26,253  26,253 26,253 每股指标（元）     

负债合计 581,327 767,236  570,541 558,371   EPS 0.424 0.298 0.548 0.866

  股本 91,641 91,641  91,641 91,641   每股净资产 2.09 3.51 4.06 4.92

  留存收益 110,354 229,465  279,690 359,090   每股经营现金流 0.61 0.19 1.15 1.04

 少数股东权益 300 327  377 457   每股经营现金/EPS 1.4 0.6 2.1 1.2

权益合计 191,795 321,433  371,708 451,188 估值 2007A 2008E 2009E 2010E 

负债和股东权益总计 773,122 1,088,668  942,249 1,009,559   PE 22.6 32.1 17.5 11.1

现金流量表（万元）      PEG 1.65 0.38 0.30 —

经营活动现金流 55,821 17,557  105,592 95,725   PB 4.6 2.7 2.4 1.9

  其中营运资本减少 85,697 -42,623  15,908 -32,106   EV/EBITDA 12.71 14.02 11.39 10.19

投资活动现金流 -49,615 -127,650  -127,500 -68,000   EV/SALES 0.35 0.35 0.55 0.54

  其中资本支出 -56,468 -70,000  -45,000 -50,000   EV/IC 4.19 3.11 3.12 2.80

融资活动现金流 5,340 154,270  -5,000 10,000   ROIC/WACC 1.85 1.09 1.17 1.17

净现金总变化 11,658 44,177  -26,908 37,725   REP 2.26 2.86 2.66 2.40

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润
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附录 II 十米以上城市公交客车示范推广补助标准（单位：万元/辆） 

 

使用镍氢电池、锂离子电池/超级电容器 
的混合动力系统 节能与新能源汽

车类型 
节油率 

使用铅酸电池的

混合动力系统 
最大电功率比 

20%-50% 
最大电功率比 

50%以上 

10%-20% 5 20 ―― 

20%-30% 7 25 30 

30%-40% 8 30 36 
混合动力汽车 

40%以上 ―― 35 42 

纯电动汽车 100% ―― ―― 50 

燃料电池汽车 100% ―― ―― 60 

 注：最大电功率比 50%以上混合动力汽车补助标准均含 plug-in。 

 

 

 

 

  



 

研究员介绍： 

吕磊：北京航空航天大学汽车工程系硕士、学士，3年证券行业从业经历，任汽车及零配件行业研究员。 

研究员承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、

勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告由长城证券有限责任公司（以下简称长城证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另

有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允

许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向

他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况

下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公

司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业

务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。长城证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究

或分析内容。 

长城证券版权所有并保留一切权利 
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