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E-mail： pro7973@hotmail.com 

地  址： 南京市，中山东路 90 号投资要点： 

 公司是我国商用车龙头企业之一，主要产品包括轻卡、中重卡、客车

等；目前轻卡和中重卡是公司的主要利润来源。 

 公司轻卡以低端为主，多年来销量一直位列行业第一。上半年公司轻

卡产品呈现量利齐增局面，销量同比增长 18.7％，毛利率比去年同期

提高了 2.06 个百分点。下半年汽车下乡的轻卡直补政策将发力，这

将对冲往年轻卡销售的季节效应；我们预计公司下半年轻卡销量将会

和上半年持平。 

 公司中重卡上半年销量表现好于行业。下半年公路运输车开始复苏；

由于公司重卡中半挂牵引车占比明显高于行业，因此公司将会受益更

大。我们预计下半年和明年公司中重卡收入和毛利都将会增长。 

 福田康明斯是公司与康明斯的合资公司，主要产品是 2.8 和 3.8 升轻

型柴油发动机；其产品计划是1/3给福田轻卡欧马可和部分奥玲配套，

1/3 配套国内其他厂商；1/3 出口海外。我们认为福田康明斯不仅能

提高公司高端轻卡产品的竞争力，同时具有良好的国际化前景，未来

将是公司新的盈利点。 

 我们预计公司 2009、2010 和 2011 年分别可实现每股收益 0.96、0.98

和 1.15 元，对应目前 14.96 元的股价，PE 分别为 15.6、15.2 和 13.0

倍，在业内处于低端。作为商用车龙头企业之一，公司具有很好的国

际化前景，我们认为可以给予公司 2009 年每股收益 20 倍市盈率，得

到目标价 19.2，给予“推荐”评级。 

股价走势图  
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福田汽车(600166) 当前股价：14.96 目标价：19.20 

中重卡接力轻卡 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2008A 2009E 2010E 2011E 

总股本 (万) 91640.85 主营业务收入 (亿) 300.70 396.11 430.79 487.48 

流通 A股(万) 60279.63 +/-% 7.91 31.73 8.76 13.16 

52 周内股价区间(元) 3.23-15.8 

 

净利润(亿) 3.46 9.79 10.01 11.77 

总市值(亿) 117.76 +/-% -10.93 182.93 2.29 17.51 

总资产(亿) 142.22 EPS(元) 0.38 0.96 0.98 1.15 

每股净资产(元) 3.78 

 

P/E 34.05 15.61 15.26 12.98 
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公司是我国商用车龙头企业之一 

公司前身是位于山东省的诸城市机动车辆制造厂，主要生产农用机械，1996 年开始进

入轻卡领域；1996 年 1 月更名为北汽摩山东分公司。1996 年 8 月，由北京汽车摩托车联合

制造公司和常柴集团有限公司、武进柴油机厂等 100 家单位发起设立“北汽福田车辆股份

有限公司”。1998 年 6 月，公司在上交所上市。 

公司和上游零部件公司互相参股较多；目前公司股东包括潍柴动力、山东莱动内燃机、

诸城义和车桥、上海拖内等，公司参股的零部件公司包括潍坊福田模具、安凯福田曙光车

桥、潍坊青特车桥以及福田康明斯发动机。 

公司目前主要生产基地分布在山东、长沙、北京和广东四省市；山东诸城有奥玲轻卡工

厂和北方工程车厂两家工厂；长沙是南方工程车厂，主要生产时代轻卡；公司在北京有 5

个工厂，其中昌平 3 个分别是蒙派克 MPV 工厂、欧 V 客车工厂和福田康明斯发动机工厂，

怀柔 2 个分别是是欧曼中重卡工厂和欧马可高端轻卡工厂；广东有萨普皮卡和传奇 SUV 两

个工厂。 

 

图表 1  福田汽车股权结构和参股的零部件公司情况 

 
数据来源：公司公告 

 

图表 2  福田汽车产品分类 

产品种类 品牌 型号 

中重卡 欧曼 9 系、6 系、奇兵 

高档轻卡 欧马可 A 系、N 系 

中高档轻卡 奥玲 超越、捷运 

普及型轻卡及微货产

品、工程车产品 
时代 

时代领航、小卡之星、时代驭菱、时代金

刚、瑞沃、北京金刚、北京威龙 

轻卡 

皮卡 萨普 V 系、T 系、C 系 

大中客 欧 V 新干线、先锋、全景无限 
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风景 风景快运、风景快客 

蒙派克 陆地公务机、商务舱、财富快车 

迷迪 1.3L、1.6L 
轻客（包括 MPV） 

传奇 柴油机类系、汽油机类 

资料来源：公司公告 

 

公司目前主要利润来源是轻卡和中重卡产品 

受益于我国经济和汽车产业的快速发展，公司上市后营业收入快速增长；2008 年公司

营业收入是 1999 年的 9.7 倍，是 2003 年的 2.2 倍。公司商用车整车产品主要有轻卡（包

括工程车）、中重卡、轻客、大中客、皮卡、SUV 等；目前公司的主要利润来源是轻卡和中

重卡产品，2008 年轻卡和中重卡占公司营业收入和毛利额的比重分别为 88.3 和 81.3％，

2009 年上半年轻卡和中重卡占公司营业收入和毛利额的比重分别为 88.8％和 88.5％。 

 

图表 3  公司 2000 年来营业收入和毛利率情况 
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数据来源：公司公告 

 

图表 4  公司近年来各产品营业收入和毛利额占比 

公司各产品毛利额占比
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上半年公司轻卡量利齐增 

公司是我国轻卡龙头企业，多年来轻卡销量一直位列行业第一。目前公司轻卡产品已经

实现了高中低档全覆盖，但销量结构来看还是以低端品牌时代轻卡为主，时代品牌占公司

轻卡销量比重达 90％。 

 

图表 5  福田汽车轻卡产品分类 

档次 品牌 销量占比 价格区间 客户群 

低端 时代 90% 一般 3～4 万元，工程车 7～8 万元 二、三线城市、小城镇、农村 

中端 奥玲 7～8％ 5 万元左右 城市、城乡结合带 

高端 欧马可 2％～3％ 8～10 万元 城市 

资料来源：公司公告、公司网站、华泰证券研究所 

 

2009 年上半年，我国轻卡销售 74.48 万辆，同比增长 6％；我国微卡销售 25.77 万辆，

同比增长 46％。可以看出，上半年我国微卡销量突增；这主要是因为上半年汽车下乡换购

政策使得微卡对三轮汽车和低速货车的替代加速导致的。 

公司 2009 年上半年轻卡销售 18.8 万辆，微卡销售 5 万辆，二者合计 23.8 辆，同比增

长 18.7％；公司在轻卡行业中销量继续排名第一，市场占有率达 25％；在微卡行业销量排

名跃至第二，市场占有率 19％。同时，受益于原材料成本的回落和销量规模上升，公司上

半年轻卡（含微卡）毛利率达 11.23％，比去年同期上升了 2.06 个百分点；这使得公司轻

卡（含微卡）上半年单车毛利达到了 0.507 万元，为历史最高水平。 

 

图表 6 公司近年来轻卡销量和增长率             图表 7 公司近年来轻卡单价和单车毛利 

3.51

4.00
4.37

4.64 4.52

3.25

0.234

0.315

0.392
0.356

0.507

0.257

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

2004 2005 2006 2007 2008 1H2009

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%单价 单车毛利

274575
291774

319573 329365

238178

271196

1.25%

6.26%

9.53%

3.06%

29.24%

18.70%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

2004 2005 2006 2007 2008 1H2009

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%销量

 

增长率

  
数据来源：公司公告 

 

图表 8  2009 年上半年我国轻卡和微卡行业各企业市场占有率 
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各企业微卡市场占有率
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数据来源：CAAM 

 

轻卡下乡直补政策下半年发力 

公司低端的时代轻卡中实际包含了一部分工程用车，一般来说工程用车在每年春节后一

两个月是旺季；因此公司往年轻卡销量一般上半年 3 月份是高点，后续几个月逐渐回落。

2009 年 1－8月来看，3 月份仍然是轻卡月度高点，但后续几个月销量下降幅度较小，且 8

月份公司轻卡销量环比上升了 16.3％。 

 

图表 9  公司 2008－2009 年 8 月轻卡月度销量情况 
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数据来源：公司公告 

 

今年 6 月份，国家将 3 月份制定的汽车下乡轻卡换购方案变为直补，这一变更使得政策

吸引力明显加强。从各省份反馈的信息来看，直补政策到 7 月份在开始在部分省份实施，8

月份开始大部分省份补贴资金已经到位。目前本次下乡直补的政策截至日期是 2010 年 3

月底，我们看好这一期间轻卡行业的销量表现；福田作为低端轻卡龙头将是这一政策的最

大受益者。我们预计公司下半年轻卡销量将会和上半年基本持平，预计公司 2009 年全年销

量可达 47.5 万辆，同比增长 44％。 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 5 
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公司重卡上半年表现好于行业 

公司上半年中重卡销售 31938 辆，较去年同期下降 16.8％，行业排名继续保持第五，

市场占有率达到 7.9％。公司上半年中重卡销量中，重型货车占 54％，半挂牵引车占 42

％，中型货车占 4％。细分来看，公司重型货车和半挂牵引车销量表现均好于行业，其中

重型货车在行业销量下降 12％的情况下，公司销量仍增长 10.6％；公司中型货车上半年销

量表现略逊于行业。公司中重卡优势领域主要在半挂牵引车，上半年市场占有率达 21.7％。 

 

图表 10  公司上半年中重卡细分销量情况 

 公司销量 同比 市场占有率 行业销量 同比 

重型货车 17225 10.6% 8.1% 212103 -12.3%

半挂牵引车 13384 -37.7% 21.7% 61578 -55.5%

中型货车 1329 1.2% 1.0% 133162 5.1%

        数据来源：公司公告、CAAM 

 

由于重型货车中的自卸车价格比半挂牵引车高，受 4 万亿投资拉动公司上半年自卸车占

比上升，这使得公司上半年中重卡平均售价增长至 20.80 万元。虽然上半年中重卡整体销

量规模下降，但受益于原材料成本的回落，公司上半年中重卡销售毛利率提高了 1.64 个百

分点，至 9.25％。平均售价的提高和毛利率增加使得公司上半年中重卡单车毛利提升至

1.924 万元，比 2008 年的 1.35 万元增加了 0.574 万元。 

 

图表 11 公司近年来中重卡销量和增长率           图表 12 公司近年来中重卡单价和单车毛利 
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数据来源：公司公告 

 

公司中重卡下半年将受益于公路运输车复苏 

从行业来看，上半年公路运输车表现不佳，其中半挂牵引车同比下降达 55.5％；这一

方面是由于去年 7 月 1日国Ⅲ排放标准实施导致半挂牵引车消费集中在去年上半年，从而

今年同比基数较高；另一方面也是因为经济不景气、大宗商品价格处于低位使得货运需求

下降。相比之下，同属于重卡的重型货车则受益于 4 万亿投资拉动，上半年自卸车在 2－4
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月销售较高。下半年来看，自卸车的销售旺季已经过去，下半年将不如上半年；半挂牵引

车则受益于宏观经济的复苏环比逐渐改善，同比则由于去年下半年基数低而大幅增长。实

际上，2009 年以来，我国半挂牵引车月度销量环比一直在增长；8 月份我国半挂牵引车销

售 23827 辆，环比增长 12％，同比增长 68％。 

公司重卡中半挂牵引车占比明显高于行业。2008 年我国重卡行业销量中半挂牵引车占

比为 36％，而公司重卡中半挂牵引车占比高达 57％。半挂牵引车占比高使得公司能更大程

度的受益于公路运输车复苏。公司今年前 8 个月半挂牵引车销量节节攀升也证明了这一点。 

 

图表 13  公司与行业的重卡销量结构比较 

  重型货车 半挂牵引车 半挂牵引车占比 

福田汽车 24698 32409 56.8% 
2008 年 

重卡行业 346293 194155 35.9% 

福田汽车 17225 13384 43.7% 2009 年

上半年 重卡行业 212103 61578 22.5% 

数据来源：CAAM、公司公告 

 

图表 14  我国重卡细分车型月度销量情况 
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图表 15  公司中重卡细分车型 2009 年月度销量情况 
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数据来源：CAAM 

 

福田康明斯将是公司未来新的盈利点 

福田康明斯是 2006 年福田和康明斯各以 50:50 比例在北京共同合资组建的柴油发动机

制造企业，其净利润进入福田汽车利润表的投资收益。合资公司总投资在 25 亿元左右，于

今年 6 月投产，主要产品是 2.8L 和 3.8L 的高端轻型柴油发动机，其下游主要是轻卡、皮

卡、SUV、MPV 多功能车和小型非公路设备等领域。目前福田康明斯已经具备 20 万台的年

产能，未来根据市场需求可增至 40 万台年产能。 

福田康明斯的产品计划是 1/3 给福田轻卡欧马可和部分奥玲配套；1/3 配套国内其他厂

商；1/3 出口海外。从康明斯在中国的产品布局来看，康明斯全球 15 个产品系列，其中已

经有 8 个在中国生产。康明斯目前在中国的发动机制造企业主要是四家合资公司：生产 4～

13 升系列中马力和重型柴油机与天然气发动机的东风康明斯、生产 11～50 升系列重型和

大马力柴油机的重庆康明斯、生产 11 升重型柴油机的西安康明斯、生产 2.8 和 3.8 升轻型

柴油机的福田康明斯。可以看出，福田康明斯和其余三家康明斯合资企业产品上有所划分，

不存在冲突；福田康明斯的主要竞争对手是五十铃。福田康明斯作为亚洲最大的轻型柴油

发动机生产基地，康明斯将会全力支持其国际市场的拓展；福田康明斯的产品也完全达到

了发达国家的排放标准要求，产品出口没有障碍。 

对于福田汽车来说，福田康明发动机产品可以弥补公司欧马可高端轻卡在发动机方面的

短板，从而打开公司高端轻卡的市场空间，使公司轻卡产品结构上移。我们认为这符合我

国经济发展所带来的轻卡产品结构上移趋势，能够进一步增强公司产品竞争力。 

由于 6 月才开始投产，康明斯上半年亏损 0.38 亿元；下半年投产后，康明斯固定资产

将开始折旧；我们预计福田康明斯 2009 年销量在 1 万台左右，2010 年销量在 5 万台左右；

预计福田康明斯 2009 年亏损额在 1.2 亿元左右，2010 年随着销量的增长亏损收窄至 0.5

亿元，2011 年实现盈亏平衡。 
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图表 16  福田康明斯发动机产品 

型号：ISF2.8 型号：ISF3.8 

排量：2.8L 排量：3.8L 

功率：80-120KW 功率：105-125KW 

排放：投产满足欧 4 要求，具备欧

5 潜力 

排放：投产满足欧 3 和欧 4 要求，

具备欧 5 潜力 

EGR（<3.5T）和 SCR（>3.5T）技术 SCR 技术（欧 4） 

  

      资料来源：公司网站 

 

福田戴姆勒合资公司将提升公司中重卡产品竞争力 

2008 年 8 月，公司与戴姆勒签订合作意向书，双方同意在中国成立以中重卡为主要产

品的合资公司，双方各持有合资公司的 50%的股权，戴姆勒将以现金作为其资本出资，而

福田则将其欧曼相关的全部中重卡业务经过评估后向中国中重卡合资公司出资。合资公司

将实行戴姆勒和欧曼双品牌战略，戴姆勒品牌将主要作为高端中重卡产品，定位于一级大

众市场和二级小众市场；福田的欧曼品牌作为低端中重卡产品将定位于二级大众市场和一

级小众市场。目前合资公司还在审批阶段。 

合资公司成立后，福田的中重卡业务将不再进入公司的合并报表范围，其利润体现在公

司利润表的投资收益中；公司中重卡业务评估增值 20 多亿元扣除所得税后也将会陆续体现

在公司利润表营业外收入中。 

合资公司将生产达到欧 V 排放标准的奔驰 0M457 发动机（12 升排量）、匹配高端欧曼

产品，并引进戴姆勒的重卡整车技术；因此合资公司将会明显提升公司中重卡产品竞争力，

改变多年来公司中重卡产品毛利率偏低的局面。 

 

新能源客车影响有限 

由于公司地处北京，在获取北京地区的新能源公交客车订单时具有较大优势。目前公司

已经获得的订单有北京 800 辆（已经交付 100 辆）、广州 30 辆（11 月底前交付）、山东 20

辆、台湾 75 辆，皆为混合动力客车。公司混合动力客车单价在 100－130 万之间，是普通

客车的 2～2.5 倍。虽然目前来看公司在行业内新能源客车起步早，订单数量相对较多；但

按照目前公司的新能源客车订单和执行情况测算，公司客车产品占收入和毛利比重也只在

10％左右，很难有大的突破，因此新能源客车对公司业绩影响有限。实际上，由于公司大

中客销量规模较小，上半年处于亏损状态；我们预计下半年随着订单的交付，公司大中板

块能够维持盈亏平衡。 

http://www.bfcec.com.cn/gscpa.asp
http://www.bfcec.com.cn/gscpb.asp
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公司期间费用率较为稳定 

从公司近年来期间费用率来看，销售费用率略呈有下降，管理费用率较为稳定，财务费

用率一直处于低位。我们预计未来三年公司的期间费用率维持在 7％左右。 

 
图表 17  公司近年来毛利率、期间费用率、净利率情况 
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数据来源：公司公告 

 

给予公司“推荐”评级 

综合上述，我们对公司未来经营情况作出如下假设： 

1) 暂不考虑与戴姆勒的合资对公司的影响； 

2) 轻卡 2009 年、2010 年和 2011 年销量分别为 47.5、49.5 和 53.4 万辆，平均售价

分别为 4.5、4.5、4.7 万元；毛利率分别为 10.7％、10.2％、10％； 

3) 中重卡 2009 年、2010 年和 2011 年销量分别为 8.3、9.8 和 10.7 万辆，平均售价

分别为 20、20、21 万元；毛利率分别为 9％、8.5％、8.5％； 

4) 2009 年、2010 年和 2011 年期间费用率维持在 7％； 

5) 福田康明斯 2009 年、2010 年和 2011 年净利润分别为-1.2、-0.5 和 0 亿元。 

在上述假设的前提下，我们预计公司 2009、2010 和 2011 年分别可实现每股收益 0.96、

0.98 和 1.15 元，对应目前 14.96 元的股价，PE 分别为 15.6、15.2 和 13.0 倍，在业内处

于低端。作为商用车龙头企业之一，公司具有很好的国际化前景，我们认为可以给予公司

2009 年每股收益 20 倍市盈率，得到目标价 19.2，给予“推荐”评级。 

 

图表 18 福田汽车利润表预测                     单位：百万元 

2008  2009E 2010E 2011E会计年度 

营业收入 30070 39611 43079 48748 

营业成本 27632 35666 39043 44210 

营业税金及附加 87 87 100 116 

营业费用 991 1367 1486 1682 
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管理费用 974 1386 1508 1706 

财务费用 131 47 0 0 

资产减值损失 88 78 81 80 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -12 -65 -24 0 

营业利润 156 915 888 1060 

营业外收入 198 151 167 161 

营业外支出 42 43 42 42 

利润总额 312 1023 1013 1179 

所得税 -34 44 11 2 

净利润 346 979 1001 1177 

少数股东损益 -0 0 -0 -0 

归属母公司净利润 346 979 1001 1177 

EBITDA 592 1184 1069 1190 

EPS（元） 0.38 0.96 0.98 1.15 

数据来源：公司公告、华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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