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报告原因：半年报点评 毛利恢复带动净利大幅增长，业绩超预期 首次评级

2009 年 8 月 28 日   公司研究/点评报告  

市场数据：2009 年 8 月 27 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 14.7  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 15.8/3.2 2007A 27865 40.5% 8.7% 388 634.4% 0.42 35 
市净率 3.77 2008A 30070 7.9% 8.1% 346 -10.9% 0.38 39 
市盈率 18 2009E 35402 17.7% 10.5% 819 137.1% 0.90 16 
流通 A 股市值（百万元） 9515 2010E 39121 10.5% 10.3% 895 9.2% 0.98 15 
 

基础数据:  2009 年 8 月 27 日 

每股净资产（元） 3.78 

资产负债率% 75.6 

总股本/流通 A 股(百万) 916/603 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

一年股价走势 
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投资要点： 

 中报业绩交出满意答卷，盈利能力恢复带动净利润同比增长三成。09

年上半年，公司营业收入达到 196 亿元，同比增长 6%，综合毛利达到

10.5%，较同期增长 2.2 个百分点，盈利能恢复带动下公司净利润达到

4.5 亿元，同比大幅增长 32%。收入和利润结构方面，重卡收入、利润

均大幅下滑，轻卡成为收入、利润占比最大的子业务。报告期内，公

司轻卡业务收入 108 亿，同比增长 47%；中重卡业务收入 66 亿，同比

下滑 28%；轻客业务收入达到 10 亿元，同比增长 88%，成为新的亮

点；大中客车收入 3.7 亿元，同比下降 4.4%，收入降幅小于行业水平。 

 上半年销售同比增长 15%，轻卡增长明显、重卡下滑但略优于行业，

轻客和新能源客车成为亮点。公司上半年销售轻卡 24 万辆，同比增长

19%（图表 3），好于行业 14%的增长水平。轻卡中的微卡销量从 4 月

份开始月均超过万辆，增长良好，公司进入此领域的战略比较成功。

重卡上半年销售3.9万辆（图表4），受行业整体下滑影响同比下滑17%，

但是稍好于行业整体的 20%的下滑。轻客表现良好，同比增长 30%远

超行业（图表 5），市场占有率上升至 20%，排名第二。大中客车销售

1155 辆同比下降 10%（图表 6），但是公司的新能源混合动力大客车已

经于 5 月较早投放市场，在北京和济南获得较大的订单，后续订单或

将持续带来惊喜。 

 子业务毛利提升幅度较大，三项费用率略有上升。报告期内，公司最为

重要的改变是除了大客业务外，其他三项子业务的毛利均有很大提升。

轻卡业务毛利达到 11%，同比提升 2 个百分点，重卡毛利 9%，同比提

升 1.5%。公司轻卡的产销规模为业内首位，利润对毛利提升的敏感度很

高，这成为上半年公司净利大幅增长的主要原因。报告期内，公司的期

间费用率达到 6.8%，同比上升 1 个百分点，销售费用率、管理费用率均
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有一定程度上升。管理费用提升的一个原因是公司报告期内计入损益

的研发支出达到 2.14 亿元，同比增加 73%。 

 轻卡下半年有望继续受益于“汽车下乡”，重卡行业整体性的回暖也

十分明显。随着换购补贴改为购置补贴等，“汽车下乡”政策有望在

下半年更大程度的刺激的轻卡市场。而作为轻卡市场占有率最大的企

业，公司在低端轻卡市场上有着绝对的领先优势，有望更大受益政策

刺激。同时公司新的欧马可轻卡可以搭配高端的福田康明斯发动机，

在高端的轻卡市场上也将有所作为。重卡行业下半年回暖可能性较

大，而公司的半挂牵引车已经 6、7 月有了较大的恢复，当月分别同

比增长 89%、132%。我们认为公司重卡有望在半挂车恢复的带动下

大幅增长。 

 福田康明斯继续亏损，但减亏明显；与奔驰合资的重卡公司 10 年开

始投放产品。福田康明斯发动机公司 09 年年底即将推出发动机产品，

设计产能 12 万台。福田康明斯的发动机产品将使得公司轻卡业务的

盈利能力进一步提高，同时将贡献正的投资收益。公司与奔驰合资的

重卡公司将于 09 年下半年成立，预计 10 年可能推出铲平。同时，公

司与奔驰合资所产生的资产重估增值或将于年底时计入收益。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 09 年、10 年收入增长 18%、11%，

达到 354、391 亿元，同期 EPS 分别为：0.9 元、1.0 元，对应动态 PE：

16、15 倍。公司业绩估值安全性较高，我们给予公司“买入”评级。 

 风险因素。1）轻卡受同行价格战竞争增量不增利。2）原材料上涨带

来的盈利下降风险。 

图表 1：福田汽车收入占比                          图表 2：福田汽车各个子业务毛利情况 
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图表 3：福田汽车轻卡销量                          图表 4：福田汽车重卡销量 
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图表 5：福田汽车轻客销量                          图表 6：福田汽车大中客销量 
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                                  财务报表预测 

利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 19829.11 27865.24 30069.83 35401.59 39120.65

减: 营业成本 18307.37 25445.66 27632.04 31676.85 35094.86

营业税金及附加 27.80 43.74 86.89 102.30 113.05 

营业费用 733.13 1064.81 990.52 1236.95 1366.90

管理费用 658.70 781.16 973.81 1097.45 1212.74

财务费用 4.13 54.07 130.91 27.81 -28.05 

资产减值损失 25.74 58.31 87.70 87.70 87.70 

加: 投资收益 7.37 29.47 -12.17 -60.00 -60.00 

营业利润 79.60 446.97 155.79 1112.53 1213.45

加: 其他非经营损益 -7.51 13.12 155.99 0.00 0.00 

利润总额 72.09 460.08 311.78 1112.53 1213.45

减: 所得税 19.27 72.10 -33.76 293.13 318.36 

净利润 52.83 387.98 345.54 819.40 895.09 

减: 少数股东损益 0.55 -0.37 -0.35 -0.84 -0.91 

归母公司股东净利润 52.28 388.35 345.89 820.23 896.00 

资产负债表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

货币资金 345.16 518.03 917.71 567.06 1925.93

应收和预付款项 917.33 966.77 1524.42 1312.01 1825.62

存货 2102.19 2520.28 2755.09 3278.76 3406.16

长期股权投资 127.00 215.10 543.09 483.09 423.09 

固定资产和在建工程 2558.80 3100.45 3535.03 2982.36 2429.68

无形资产和开发支出 279.48 336.82 685.55 604.39 523.24 

其他非流动资产 108.27 142.54 178.51 178.13 177.75 

资产总计 6438.22 7799.98 10139.40 9405.79 10711.47

短期借款 920.00 667.38 1565.97 0.00 0.00 

应付和预收款项 3340.82 4096.84 4667.89 4977.23 5600.32

长期借款 528.31 242.53 101.84 0.00 0.00 

其他负债 139.74 875.28 793.24 793.24 793.24 

负债合计 4928.87 5882.04 7128.95 5770.47 6393.56

股本 811.41 811.41 916.41 916.41 916.41 

资本公积 399.07 419.89 1307.94 1307.94 1307.94

留存收益 295.30 683.66 783.45 1409.16 2092.66

归属母公司股东权益 1505.78 1914.95 3007.80 3633.51 4317.01

少数股东权益 3.57 3.00 2.64 1.81 0.90 

股东权益合计 1509.35 1917.95 3010.45 3635.32 4317.91

负债和股东权益合计 6438.22 7799.98 10139.40 9405.79 10711.47

现金流量表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

经营性现金净流量 181.45 612.28 -404.07 1539.50 1543.33

投资性现金净流量 -313.46 -496.15 -816.34 0.00 0.00 

筹资性现金净流量 98.73 53.40 1315.44 -1890.15 -184.45 
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现金流量净额 -45.37 170.65 97.05 -350.65 1358.88



                                                         公司研究/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                

 投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所
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