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报告原因：半年报点评 业绩继续攀升，增长更加健康 维持评级
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市场数据：2010 年 2 月 26 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 19.97   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

流通市值(百万元) 12037.84  2008A 30070 8% 8% 346 -11% 0.38 53 
52 周内高 26.60  2009A 44840 49% 11% 1037 200% 1.13 18 
52 周内低 2.24  2010E 53752 20% 11% 1225 18% 1.34 15 
总市值(百万元) 18300.68  2011E 63241 18% 11% 1639 34% 1.79 11 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 业绩继续攀升、收入结构更加优化。年报显示，公司四季度 EPS 达到

了 0.37 元，较三季度继续上升。作为商用车企业一般 2 季度是业绩高

峰，但今年四季度公司业绩随产品销量高涨，凸显经营的高景气度。

同时，公司收入结构更加优化，中重卡、大中客、轻客等产品的收入

占比进一步提升，继续减小公司对轻卡业务的依赖程度（图 1）。 

 毛利提升迅速，内涵增长可期。公司 09 年的销售毛利率为 11%，是近

五年来的新高（图 2）。钢材等原材料的低位运行，产品结构的上行共

同造就了公司盈利能力的迅速提升。我们认为 10 年钢材价格的有望保

持温和上升的态势，因此公司的成本仍有可能控制在较低的水平。同

时，公司积极向产业链上游扩张，力争提高盈利能力的经营策略也将

使得公司未来的毛利率向更好的方向发展。 

 重卡 10 年有望继续火爆。09 年公司重卡销量达到 8.5 万辆，同比增长

42%，名列行业第四位，远超过行业 17%的平均增长水平。公司物流用

重卡半挂牵引车的占比较大（图 3），而 09 年四季度以来重卡半挂牵引

车出现了爆发性增长，未来随着宏观经济的进一步增长，我们预计国内

物流需求仍将增长，因此 10 年公司的重卡销量仍将继续维持。公司重

卡业务目前的主要问题是产能不足，公司目前有一个重卡生产基地，产

能极限有望达到 10 万台，而我们对公司 10 年重卡销量的预测为 10 万

台左右。 

 轻卡稳健，今年前景仍将看好。09 年公司轻卡销量达到 47.8 万辆，同

比增长 45%左右。这其中 09 年开始逐步放量的微卡贡献了较大增长。

公司作为轻卡行业的龙头市场占有率高达 25%左右。由于规模优势，公

司的低端“时代”品牌轻卡在低端轻卡市场有着非常好的性价比。10 年，
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随着国家继续加大对农村经济的扶持力度，我们认为汽车进入农村的

过程有望继续加快。而作为重要的生产资料，轻卡将会大大受益于这

一过程。同时，我们认为城市物流需求也有望在 10 年增加轻卡销量。

在这种背景下，我们预计福田 10 年轻卡销量有望增长 20%。同时，

公司在不断提升轻卡的产品结构，欧马可等高端轻卡的销量在 10 年

有一定突破，在此带动下公司与康明斯合资的福田康明斯轻卡生产公

司将会在 10 年大幅度减亏。 

 大中客车继续向第一集团进军。公司进入大中客车领域时间不长，但

发展迅速。公司的欧 V 客车是国内为数不多的全承载式大客车，再加

上在国内较为领先的新能源动力技术，这使得公司的大中客市场占有

率提升很快。09 年公司大中客销量达到了 4000 辆，同比增长 57%，

远远高于行业 7%的增长速度。10 年公司大中客面临的问题同样是产

能不足，公司目前只有本部一个大中客车生产基地，产能约为 0.5 万

辆左右，新建的 0.55 万辆产能的南海基地将在 2011 年才能投产。 

 轻客、MPV 等业务对业绩影响仍将较小。在公司的其他业务当中，

09 年公司轻客销量达到 2.1 万辆，同比增长 50%以上，MPV、SUV

等产品合计销售 1.4 万辆，同比增长 200%以上。但上述车型由于发

动机、变速箱等核心零部件均为外购，因此贡献业绩很小。 

 与戴姆勒合资的重卡公司将使得公司在新一轮的重卡竞争当中占据

先机，而收购福田重机使得公司重卡产业链向下游延伸。公司以目前

的欧曼重卡业务出资与戴姆勒奔驰公司合资成立了新的重卡公司已

经进入了最后的阶段，估计 10 年下半年将会正式开始进行运作。此

次合资虽然福田出让了未来重卡业务 50%的收益，但是从世界商用车

巨头戴姆勒公司引进了发动机等关键零部件技术，未来依靠着戴姆

勒，福田的重卡业务将逐步改变因产业链过短而带来的盈利较低的问

题。同时，在 10 年初，公司收购了福田重工的工程机械资产。福田

重工在混凝土搅拌车、自卸车等多个工程机械领域有着不小的市场份

额，而这些设备对重卡底盘有着天然的需求。未来通过产业链整合，

公司在这些工程机械领域有望有较好的发展。 

 盈利预测及投资策略。我们预计公司 10 年、11 年收入有望增长 20%、

18%，同时我们认为 10 年公司毛利率仅有小幅下降，维持在 11%左

右，对应 EPS 分别为 1.33、1.78 元。（注：2011 年，合资后的重卡业

务的收益将只有 50%并在投资收益中体现，但我们并未在此次预测中
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考虑，因此上面预测 11 年业绩略偏高。）公司目前股价对应的 PE 分

别为：15、11 倍，估值仍然具有很大的吸引力，因此我们继续维持对

公司的“增持”评级。 

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            
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资料来源：山西证券研究所 
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利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 30069.83 44839.62 53751.95 63240.52

减: 营业成本 27632.04 39827.71 48003.54 56228.69

营业税金及附加 86.89 205.61 246.47 289.98 

营业费用 990.52 1672.59 1935.07 2339.90

管理费用 973.81 1672.93 2042.57 2529.62

财务费用 130.91 54.50 59.04 41.73 

加: 投资收益 -12.17 -37.99 -20.00 100.00 

营业利润 155.79 1218.97 1445.25 1910.60

利润总额 311.78 1279.55 1445.25 1910.60

减: 所得税 -33.76 242.33 219.79 271.59 

净利润 345.54 1037.22 1225.46 1639.01

减: 少数股东损益 -0.35 -0.11 -0.12 -0.17 

归属母公司股东净利润 345.89 1037.33 1225.59 1639.18

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 

货币资金 917.71 3759.68 760.34 5109.83

应收和预付款项 1524.42 2134.05 1924.21 2841.05

存货 2755.09 4894.74 4134.68 6441.88

其他流动资产 0.00 21.48 21.48 21.48 

长期股权投资 543.09 597.17 577.17 677.17 

固定资产和在建工程 3535.03 3963.49 4331.93 4660.38

无形资产和开发支出 685.55 1454.98 1541.69 1618.40

其他非流动资产 178.51 287.44 281.04 274.64 

资产总计 10139.40 17113.02 13572.54 21644.82

短期借款 1565.97 80.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 4667.89 10728.19 6332.89 13154.92

长期借款 101.84 1870.94 1870.94 1870.94

其他负债 793.24 359.51 359.51 359.51 

负债合计 7128.95 13038.64 8563.34 15385.37

股本 916.41 916.41 916.41 916.41 

资本公积 1307.94 1355.63 1355.63 1355.63

留存收益 783.45 1802.35 2737.28 3987.71

归属母公司股东权益 3007.80 4074.39 5009.32 6259.75

少数股东权益 2.64 0.00 -0.12 -0.29 

股东权益合计 3010.45 4074.39 5009.19 6259.46

负债和股东权益合计 10139.40 17113.02 13572.54 21644.82

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 

经营性现金净流量 -404.07 4106.10 -2069.64 5279.97

投资性现金净流量 -816.34 -712.68 -500.00 -500.00 

筹资性现金净流量 1315.44 -277.11 -429.70 -430.47 
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现金流量净额 97.05 3116.71 -2999.34 4349.49
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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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