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福田汽车  

中重卡：欧曼  

轻卡（含皮卡）：欧马可、奥铃、萨普、时代  

大中客：欧 V  

轻客：风景  

其他：传奇、蒙派克、迷迪  

专用车 ：福田重机  
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3、优势互补，发挥协同效应

工程机械行业专用车的生产与汽车行业具有较高的关联度，具备良好性价比的底盘是专用车竞争力之一，目前，重汽、欧曼、华菱合计占有国产搅拌车底盘市场份额的80%。

从中重卡发展趋势来看，拥有稳定的改装厂网络对于整车厂的发展具有决定作用，因此，随着福田重机销量的增长和市场占有率的提升，收购将对公司欧曼底盘的销售将产生积极影响。但我们预计，大幅度的拉动将在2011年即欧曼二工厂产能释放后才能显现。
另一方面，通过收购福田重机，公司可以利用其专用车生产、经营优势及汽车起重机等重型工程机械的研发、设计、制造优势，结合公司的整车底盘优势，迅速形成公司重型工程机械业务平台，进一步完善现有业务体系。

4、带动毛利率提升，长期要看高附加值产品的推进
由于成本走低、销量结构改善，公司今年毛利率出现明显改善，但绝对值仍然不高，前三季度为12.2%。

福田重机产品以混凝土机械为主，商混设备占到销售收入的70%以上，考察混凝土机械类公司和专用车类公司（如：三一重工、中联重科、徐工机械），毛利率均高于这一水平。

并购后，公司整体毛利率水平将有所提升，但提升幅度仍要依赖于福田重机的成长性与利润贡献。

图2：产品销售毛利率
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（数据来源：公司公告爱建证券）

我们认为，随着福田重机纳入公司的生产经营，按照公司规划，除了现有的商混设备和自卸车产品外，后期可能会有一些高附加值的产品（如：矿山机械、起重机械等）逐步推向市场，这将有利于毛利率提升。
5、公司现金流充裕，交易价格不高

受益于汽车需求旺盛，公司帐面现金达到多年来最高水平，预计09年可超过80亿，在整车类上市公司中仅次于上汽、重汽。以“现金+承债”方式、合计4.8亿的收购价格对公司资产负债表影响程度有限。
图3：公司拥有货币资金（亿元）
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（数据来源：公司公告爱建证券）

收购完成后，公司的资产总额增加1.28亿元，负债总额增加1.28亿元，资产负债率从78.99%上升到79.14%，流动比率由0.99变为0.96。

标的资产评估值为61496.78万，负债为12849.45万元，净资产评估值为48647.33万元，最终确定的交易价格为4.8亿元，PB不到1倍，价格比较便宜。
6、投资建议

若按照公司的盈利预测（6年创造利润总额56亿元）计算，假设：（1）福田重机利润CAGR为25%、（2）公司股本不变、（3）税率为25%、（4）按全年计算，可带来EPS0.41元。但据我们了解，由于新基地正在建设，这一预计值可能难以达到。

福田重机进入公司后，在以下4方面有望获益最大：（1）销售渠道增加；（2）研发水平大幅提高；（3）欧曼底盘的保证；（4）后续高附加值新品的进入。因此，我们对福田重机长期发展持乐观态度。短期需要关注的是，福田重机业绩释放的节奏以及与并入公司报表的时间。
我们调高2010年盈利预测，预计2009、2010年EPS为1.12元、1.40元（按10.764亿股计算），对应目前股价下的动态PE为17.9倍、14.4倍，维持“推荐”评级。
投资评级说明

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准；
· 公司评级
强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上
· 行业评级
强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上
中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间
弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上
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向专用车领域进发


——福田汽车（600166）收购福田重机点评





事件：





福田汽车（600166）今日发布公告称：公司拟以现金加承债的方式向福田重型机械股份有限公司收购其专用车业务相关资产，同时承接收购资产所对应的负债，交易价格为48000万元。














分析与点评：





1、进军专用车领域


公司现有产品主要为商用车，通过收购福田重机专用车业务相关资产，公司将快速搭建工程机械产业平台。


在公司十二五战略规划中，工程机械业务是除现有公路汽车领域外延伸的重要方向，也是实现十二五“千亿”目标的重要保证之一。





图1：公司产品线
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（数据来源：爱建证券）





2、标的资产正处成长期，盈利能力长期看好


福田重机主要从事混凝土搅拌车、混凝土泵车、汽车起重机等专用车的生产和销售，各类工程机械车辆产品年产能为2.3万辆。商混设备和自卸车两类产品销售收入约占福田重机销售总额的94％，其中商混设备超过70%。福田重机混凝土搅拌车的市场占有率为8.7%，行业排名第五；目前正处于即将加速发展的阶段。


公司预计，2010-2015年福田重机可累计销售产品93408台，实现销售收入净额427亿元，创造利润总额56亿元。我们认为，这一盈利预测代表公司强烈看好专用车市场。
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