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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 
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公司近日公布 09 年年报。报告期内，公司实现销售收入 448.40 亿元，同比

增长 49.1%；归属于母公司的净利润 10.37 亿元，同比增长 199.9%。每股

净收益 1.13 元，盈利创历史最好水平。 

 

研究结论 

 主营业务收入快速增长。报告期内，受国家加大投资、汽车下乡直接补

贴、养路费取消等政策的刺激，轻卡、重卡产品需求快速增长，由于公司

的轻卡产品在中低端市场具备领先优势，重卡产品在公路货运行业具备竞

争力，09 年公司的轻卡业务和重卡业务营业收入分别同比增长 39.9%、

58%。主营业务收入的快速增长是公司盈利水平快速增长的重要驱动因素

之一。 

 主营业务毛利水平大幅度提升。公司的综合毛利率由 08 年的 8.1%，大

幅度提高到 09 年的 11.2%，其中，轻卡产品的毛利率由 08 年的 7.7%,

大幅度提高到 09 年的 11.9%；重卡产品毛利率由 08 年的 7.2%，大幅度

提高到 09 年的 10.3%；轻卡产品单车净销售收入由 08 年的 4.64 万，增

加到 09 年的 5.57 万，同比增长 20.1%；重卡产品单车净销售收入由 08

年的 19.69 万，增加到 09 年的 21.60 万，同比增长 9.7%。我们认为，

除了原材料价格的显著下降以外，售价较高的高端产品的比重的提高也是

公司毛利水平大幅度提高的非常重要的驱动因素。公司毛利水平的显著提

高是公司 09 年盈利水平大幅度提高的最重要的驱动因素。 

 09 年公司的盈利水平具有较高的质量。 08 年公司的净利润为 3.45 亿元，

经营性现金余额为-4.17 亿元；09 年公司的净利润为 10.37 亿元，经营

性现金余额为 40.88 亿元。09 年公司的盈利水平具备较高的质量。 

 公司有望完成增长模式的转变。我们留意到报告期内，公司的主要利润

来源：轻卡业务和重卡业务的单车净销售均价都有所增长，这为公司毛利

水平的增长做出了重要的贡献。我们认为，公司产品销售均价的增长，表

明高端产品的销量比重在不断提高。随着高端产品销量比重的提高，公司

的盈利水平对原材料价格的敏感度将有所下降，公司的盈利增长模式将从

单纯依靠销量增长向依靠产品附加值的提高过渡。特别是公司和戴姆勒集

团组建合资公司，合资公司将获得戴姆勒奔驰的发动机技术和整车技术支

持，公司的重卡产品技术有望获得质的提升，为公司成为第一流的商用车

公司奠定坚实的基础。 

 投资评级。预计公司 10 年、11 年分别实现每股收益 1.50 元、1.66 元，

对应 10 年、11 年 PE 分别为 13.31 倍、12.05 倍；10 年、11 年 PB 分别

为 3.46 倍、2.80 倍。继续维持对公司买入的投资评级。 

 风险因素。1）钢材价格年内上涨幅度过大；2）投资增速显著下降，商

用车产品需求增速显著放缓。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 2 月 27 日） 19.97 元

目标价格（6 个月） 30.00 元

总股本/A 股（万股） 91641/91641
A 股市值（百万元） 18301
国家/地区 中国

行业 汽车

报告日期 2010 年 2 月 27 日

 

股价表现 
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福田汽车 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 1.73 16.28 132.02
相对表现（%） 7.44 14.98 78.65
资料来源：WIND 
 

财务预测 

（百万元人民币） 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 44,840 51,392 59,210 62,986
税前利润 242.33 242.65 267.98 257.03
归属母公司净利润 1,037 1,375 1,519 1,457

EBITDA 1,744 2,397 2,664 2,732
每股收益(元) 1.13 1.50 1.66 1.59

净资产收益率 29.29% 29.38% 25.71% 20.50%
每股经营现金(元) 4.46 0.17 0.87 3.38
市盈率(X) 17.64 13.31 12.05 12.56
EV/EBITDA 9.33 7.27 6.74 5.92

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测 

损益表                                       （百万元人民币） 现金流量表                                     （百万元人民币）

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
营业总收入 44,840 51,392 59,210 62,986 经营活动现金流 4,088 153 797 3,093 
营业成本 39,828 45,770 52,843 56,413 税后利润 1,037 1,375 1,519 1,457 
主营业务税金及附加 206 236 272 290 经常性非现金支出 589 741 846 967 
销售费用 1,673 1,879 2,165 2,304 非经常性现金支出 (15) 25 10 4 
管理费用 1,673 1,804 2,078 2,211 营运资金变动 2,477 (1,988) (1,578) 666 
财务费用 55 86 78 82 少数股东损益 (0) 0 0 0 
资产减值损失 149 34 46 40 投资活动现金流 (713) (1,043) (937) (932)
投资收益 (38) (15) (0) 7 资本开支 (754) (1,045) (940) (935)
营业利润 1,219 1,568 1,727 1,654 投资与投资收益 (136) 3 3 3 
非经常性损益 61 50 60 60 筹资活动现金流 (277) (771) (378) (456)
税前利润 1,280 1,618 1,787 1,714 贷款增加 (153) (500) 0 (50)
所得税 242 243 268 257 支付股利利息 (116) (271) (368) (395)
净利润 1,037 1,375 1,519 1,457 其他融资 (8) 0 (10) (10)
少数股东损益 (0) 0 0 0 现金净流量 3,099 (1,660) (519) 1,706 
归属母公司净利润 1,037 1,375 1,519 1,457 现金期初余额 436 3,535 1,875 1,356 
EPS（元/股） 1.13 1.50 1.66 1.59 现金期末余额 3,535 1,875 1,356 3,063 
    

资产负债表                                   （百万元人民币） 比率分析   

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产合计 11183 9321 11476 12026 增长能力   

货币资金 4131 2470 1952 3658 营收增长率(%) 49.12% 14.61% 15.21% 6.38%
应收账款及票据 866 1448 1666 1982 EBITDA 增长率(%) 182.29% 37.45% 11.14% 2.58%
存货 4895 4005 6250 4670 EBIT 增长率(%) 335.09% 32.20% 8.98% -3.05%
交易性金融资产 0 0 0 0 净利润增长率(%) 200.18% 32.57% 10.44% -4.09%
非流动资产合计 6474 6869 7089 7182 盈利能力 

长期投资 597 580 577 580 毛利率(%) 11.18% 10.94% 10.75% 10.44%
固定资产 3648 4047 4328 4473 净利率(%) 2.31% 2.68% 2.56% 2.31%
在建工程 316 383 367 363 EBITDA 利润率(%) 3.89% 4.66% 4.50% 4.34%
可供出售金融资产 118 118 118 118 ROA(%) 7.55% 8.12% 8.74% 7.71%
无形资产 1322 1263 1194 1115 ROE(%) 29.3% 29.4% 25.7% 20.5%
开发支出 133 163 193 223 ROIC(%) 17.57% 22.91% 21.11% 18.01%
资产总计 17657 16191 18566 19208 偿债能力 

流动负债合计 11,485 9,108 10,339 9,928 资产负债率(%) 76.93% 67.36% 64.84% 60.01%
循环借款 223 23 123 173 流动比率(%) 97.38% 102.34% 111.00% 121.13%
应付账款及票据 5,834 5,492 6,077 6,205 速动比率(%) 54.76% 58.37% 50.55% 74.09%
预收账款 3,375 2,570 2,960 2,519 营运能力         

其他应付款 1,519 778 898 846 总资产周转率 3.26 3.04 3.41 3.33 
非流动负债合计 2,098 1,798 1,698 1,598 应收账款周转率 62.25 54.44 47.94 43.82 
长期贷款 884 584 484 384 存货周转率 10.41 10.29 10.31 10.33 
应付债券 987 987 987 987 应付账款周转率 9.06 8.08 9.13 9.19 
负债合计 13,583 10,906 12,037 11,526 价值评估   

股本 916 916 916 916 P/B(倍) 4.49 3.46 2.80 2.38 
资本公积 1,356 1,356 1,356 1,356 P/E(倍) 17.64 13.31 12.05 12.56 
未分配利润 1,294 2,367 3,459 4,466 EV/收入(倍) 0.36 0.34 0.30 0.26 
股东权益合计 4,074 5,285 6,528 7,681 EV/EBITDA(倍) 9.33 7.27 6.74 5.92 
负债和股东权益 17,657 16,190 18,565 19,207 EV/EBIT(倍) 11.97 9.70 9.17 8.53 

数据来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业高级分析师 

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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

王  轶：汽车行业分析师 

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，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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。 

 

 

投资评级说明 
－  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； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

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人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 
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