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从规模到效益的转变 

——公司调研报告 

 陈锡伟    
021-38676385    

chenxiwei@gtjas.com    

本报告导读： 
公司目前正处于从追求份额到份额与效益并重的战略转型期，随着公司高端产品占比

提升，盈利能力有望进一步提升。 
投资要点： 

 中重卡：产能和技术双提升。欧曼在重卡市场占有率为 9.5%，由 08
年的第五上升至第四。目前产能偏紧，定向增发项目怀柔二工厂明年

投产后可增加产能 8 万辆，与戴姆勒合资项目预计上半年能运营。今

年销量目标为 10.65 万辆。 
 轻卡：巩固中低端市场份额，争夺高端市场。公司在中低端市场占

有率较高，但在高端轻卡市场，欧马克只占 17%。未来将借助于福

田康明斯发动机以提升欧马克和奥铃在高端轻卡市场的竞争优势。 
 轻客：改善蒙派克销售。轻客市场结构稳定，风景面临竞争压力较

小。MPV 市场竞争较为激烈，蒙派克与客户需求还存在差异，分销

渠道较弱，今后将逐渐改进产品，加大渠道建设。2010 年计划销售

轻客（含 MPV）3.4 万辆，同比增加 22%。 
 大中客：新能源汽车的领头羊。目前北京基地产能已经接近饱和，

南海基地预计明年上半年投产。2009 年公司新能源客车销售收入逾

10 亿元。尽管利润贡献不大，但作为我国首个新能源汽车产业基地

及产业联盟的主要参与者，公司的新能源业务发展前景广阔。 
 福田康明斯发动机：短期亏损不影响长期发展潜力。由于我国对国 3

排放标准实施不严格，项目销售不达预期，2010 年，计划销售 3.1

万台，预计仍然亏损。但节能减排是大势所趋，项目发展空间较大。

 维持增持。公司目前正处于从追求份额到份额与效益并重的战略转型

期，预计 2010-2011 年 EPS 分别为 1.32、1.52 元，考虑到公司为国内

商用车的领头羊，以及新能源客车的发展前景，维持增持评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 30,070 44,840 53,322 61,311 69,763
(+/-)% 8% 49% 19% 15% 14%
经营利润（EBIT） 387 1,461 1,657 1,854 2,109
(+/-)% -27% 278% 13% 12% 14%
净利润 346 1,037 1,208 1,394 1,637
(+/-)% -11% 200% 16% 15% 17%
每股净收益（元） 0.38 1.13 1.32 1.52 1.79
每股股利（元） 0.20 0.18 0.26 0.30 0.36

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 1.3% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0%
净资产收益率(%) 11.5% 25.5% 24.0% 22.7% 21.9%
投入资本回报率(%) 10.9% 79.2% 31.9% 25.3% 24.0%
EV/EBITDA 22.5 8.4 7.0 6.2 5.5
市盈率 55.8 18.6 16.0 13.8 11.8
股息率 (%) 1.0% 0.9% 1.3% 1.4% 1.7%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 23.84

上次预测： 23.84
当前价格： 20.58

2010.03.09
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.28-22.26
总市值（百万元） 19,290
总股本/流通 A 股（百万股） 916/603
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 66%
日均成交量（百万股） 12
日均成交值（百万元） 233

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 4,074
每股净资产 4.45
市净率 4.7
净负债率 51%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.20 0.35
Q2 0.29 0.34
Q3 0.27 0.32
Q4 0.37 0.31
全年 1.13 1.32

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 18% 4% 119%
相对指数 15% 13% 81%

 
相关报告 
《商用车龙头地位进一步巩固》 

2010.03.01
《轻型汽车龙头 业绩充分释放》 

2009.08.27
《补贴收入对业绩影响巨大》 

2009.03.31
《规模达到相当水平后增速放缓是必然趋

势》                        2008.10.31

《福田汽车：降价虽拉高产销率水平却压

低盈利能力》 
2008.08.25
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福田汽车（600166） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 23.84 

上次预测： 23.84 
当前价格： 20.58 

 

公司网址 
www.foton.com.cn 

 

公司简介 
公司是国内最重要的商用车生产企业

之一，产品覆盖全系列的载货车和客

车，包括中重型卡车、轻型卡车，以及

大中型和轻型客车，同时在乘用车方面

有 SUV 和皮卡产品。公司目前拥有欧

曼、欧 V、奥铃、欧马可、风景、传奇

和萨普共八个品牌。公司在京、津、鲁、

冀、湘、鄂、辽、粤等 8 个省市区拥有

整车和零部件事业部。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 8.28-22.26 
市值（百万） 19,290 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业收入 30,070 44,840 53,322 61,311 69,763 79,405 90,404 102,955
营业成本 27,632 39,828 47,437 54,620 62,150 70,609 80,315 91,332
税金及附加 87 206 245 281 320 364 415 472
营业费用 991 1,673 1,994 2,269 2,581 3,017 3,435 3,912
管理费用 974 1,673 1,989 2,287 2,603 2,963 3,373 3,841
EBIT 387 1,461 1,657 1,854 2,109 2,451 2,866 3,398
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 -12 -38 -78 -39 12 15 19 25
财务费用 131 54 60 66 73 80 88 97
营业利润 156 1,219 1,429 1,659 1,958 2,297 2,708 3,236
所得税 -34 242 282 326 382 446 524 624
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0
净利润 346 1,037 1,208 1,394 1,637 1,911 2,245 2,673
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 510 4,131 2,322 2,452 2,791 3,176 3,616 4,118
其他流动资产 4,280 7,053 8,396 9,663 10,994 12,777 14,538 16,539
长期投资 543 597 519 481 492 508 527 552
固定资产合计 3,535 3,963 5,673 6,326 6,974 7,715 8,562 9,531
无形及其他资产 694 1,489 1,262 1,073 916 787 679 590
资产合计 9,833 17,657 18,596 20,419 22,592 25,387 28,347 31,754
流动负债 6,632 11,485 11,457 12,165 13,029 14,295 15,459 16,729
长期负债 190 2,087 2,087 2,087 2,087 2,087 2,087 2,087
股东权益 3,008 4,074 5,041 6,156 7,465 8,994 10,790 12,928
投入资本(IC) 3,871 1,539 4,312 6,051 7,185 8,125 9,594 10,478
现金流量表   
NOPLAT 420 1,218 1,375 1,528 1,727 2,005 2,342 2,773
折旧与摊销 306 385 565 657 695 742 805 883
流动资金增量 (594) 3,555 (1,290) (1,274) (642) (329) (730) (5)
资本支出 (1,089) (1,609) (2,047) (1,121) (1,186) (1,353) (1,544) (1,762)
自由现金流 (957) 3,551 (1,397) (211) 593 1,065 873 1,889
经营现金流 (417) 4,088 710 971 1,840 2,479 2,478 3,712
投资现金流 (816) (713) (2,137) (1,211) (1,276) (1,443) (1,634) (1,852)
融资现金流 1,315 (277) (381) 370 (225) (650) (404) (1,358)
现金流净增加额 82 3,099 (1,808) 130 338 386 440 502
财务指标   
成长性   
收入增长率 7.9% 49.1% 18.9% 15.0% 13.8% 13.8% 13.9% 13.9%
EBIT 增长率 -27.0% 277.9% 13.4% 11.9% 13.8% 16.2% 16.9% 18.5%
净利润增长率 -10.9% 199.9% 16.4% 15.5% 17.4% 16.8% 17.5% 19.1%
利润率   
毛利率 8.1% 11.2% 11.0% 10.9% 10.9% 11.1% 11.2% 11.3%
EBIT 率 1.3% 3.3% 3.1% 3.0% 3.0% 3.1% 3.2% 3.3%
净利润率 1.2% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.4% 2.5% 2.6%
收益率   
净资产收益率(ROE) 11.5% 25.5% 24.0% 22.7% 21.9% 21.2% 20.8% 20.7%
总资产收益率(ROA) 3.5% 5.9% 6.5% 6.8% 7.2% 7.5% 7.9% 8.4%
投入资本回报率(ROIC) 10.9% 79.2% 31.9% 25.3% 24.0% 24.7% 24.4% 26.5%
运营能力   
存货周转天数 35 35 41 42 42 42 42 42
应收账款周转天数 5.8 5.5 5.5 5.6 5.6 6.3 6.9 6.9
总资产周转周转天数 106.6 111.9 124.1 116.1 112.5 110.3 108.5 106.5
净利润现金含量 (1.21) 3.94 0.59 0.70 1.12 1.30 1.10 1.39
资本支出/收入 4% 4% 4% 2% 2% 2% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 69.4% 76.9% 72.9% 69.9% 67.0% 64.6% 61.9% 59.3%
净负债率 45.3% -74.2% -25.7% -11.5% -11.7% -16.1% -16.2% -23.1%
估值比率   
PE 55.8 18.6 16.0 13.8 11.8 10.1 8.6 7.2
PB 6.4 4.7 3.8 3.1 2.6 2.1 1.8 1.5
P/S 0.64 0.43 0.36 0.31 0.28 0.24 0.21 0.19
EV/EBITDA 22.5 8.4 7.0 6.2 5.5 4.9 4.2 3.6
股息率 1.0% 0.9% 1.3% 1.4% 1.7% 2.0% 2.3% 2.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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我们于 3 月 2 日参加公司的投资者见面会，会上公司介绍了中重卡、轻

型车、大中客车等各业务分部的具体情况。 
 

1. 中重卡业务：产能和技术双提升 
 
09 年市场占有率提升。受益于投资拉动带来的物流需求提升，公司中重

卡业务 09 年获得了较好的增长，09 年销售 8.5 万辆（其中国内销售 8.3
万辆，出口 0.2 万辆）。市场占有率为 9.5%，由 08 年的第五位上升至第

四位。 
 
图 1：2008-2010 年公司中重卡月度销售情况。（单位：辆） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
09 年毛利率提升原因：产品提价+附加值高的产品占比增加。我们测算，

09 年中重卡单价为 21 万，同比增加 11.4%，提价原因是由于产品供不

应求以及配置有所提升。据了解，2010 年 1 月份产品环比亦有所提价（涨

幅约 3000 元/台）。此外，由于公司产能受限，公司逐渐增加了高附加值

产品比重。受此影响，公司毛利率由 08 年的 7.2%提升至 09 年的 10.3%。 
 
2010 年销售目标：国内 10 万辆，出口 0.65 万辆。公司中重卡生产基地

在怀柔一工厂，目前产能为 10 万辆。由于今年上半年重卡行情要远好

于去年，公司今年的销量目标是 10.65 万辆，同比增加 25%。由于受到

产能限制，公司今年高附加值的产品比重会进一步提升。 
 
图 2：2009-2015 年公司中重卡销售规划。（单位：万辆） 
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注：2011、2012 年出口规划数据尚缺。数据来源：国泰君安证券研究 
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“十二五”规划：产能和技术双提升。公司此次定向增发的投资项目之

一是怀柔中重卡二工厂，设计产能是 8 万辆，常规产能是 6.5 万辆。预

计将于 2011 年上半年建成，建成后公司中重卡产能将达到 16-20 万辆，

可以支撑公司今后 5-10 年的发展。 
 
在产能扩充的同时，公司也将提升中重卡技术水平。公司将加大 GTL
重卡节能汽车的开发生产，逐步实现 ETX 重卡和 H2 重卡的升级换代。

目前公司中重卡产能以中低端产品为主，定向增发项目完成后，高端产

品占比将提升至 40%左右。 
 
合资项目提升公司全球化水平。与戴姆勒成立中重卡合资公司的项目目

前进展顺利，预计 3 月份获得发改委批准，4 月份获得商务部批准，今

年上半年能运营，总投资 67 亿元，双方各占 50%。引进外资主要是为

了提升管理和研发能力，借助于戴姆勒公司的全球销售网络，有助于公

司产品进入发达国家市场。  
 
重卡行业：全年销量增速在 10%-15%，2011 年谨慎。重卡行业上半年

会延续 09 年下半年的良好态势，但随着宏观调控的预期加强，下半年

销量环比将保持稳定或略有下滑（重卡销量的 70%依靠消费信贷），全

年销量增速预计为 10%-15%。2011 年如果宏观调控效果显现，则重卡行

业将出现同比下降的情形，但长期来看，我国宏观经济向好，固定资产

投资需求稳中有升，与物流直接相关的重卡行业在较长的一段时间内可

保持稳定增长。 
 

2. 轻型车业务：巩固中低端市场，提升高端市场份额 
 
公司轻型车业务包括轻卡、皮卡、轻客（含 MPV）等，主要细分品牌、

销量情况见下表。 
 
表 1：公司轻型车业务情况。（单位：辆） 

 种类 产品定位 品牌 
2009 年 

销量 

2010 年 

销售目标

轻卡 
平板车 

高档 欧马克 8100  
中档 奥铃 40000 5-6.5 万 
低档 时代 228000 24-28 万

自卸车 中低档 时代金刚 170000 19-20 万

皮卡   萨普  2-2.5 万 

轻客（含

MPV 等） 

  风景 21365 
3.4 万 

MPV  蒙派克 6524 
SUV  传奇 1006  
  迷迪 6024  

数据来源：国泰君安证券研究 
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2.1. 轻卡：巩固中低端市场份额，争夺高端市场 

 
轻卡按功能分类，主要分为平板车与自卸车。前者主要用于消费物流，

占轻卡数量的 2/3；后者主要用于建筑物流，占轻卡数量的 1/3。 
 
平板车主要受益于城市化，按照我国目前城市化进程，可以保持至少 15
年的稳定增长，增速可保持在 10%左右。目前平板车发展方向是安全、

舒适、高速，产品结构有向中高端化发展的趋势。 
 
自卸车（工程车）销量与固定资产投资、小城镇建设相关，波动要较平

板车大一些。 
 
巩固中低端市场，提升高端市场份额。公司平板车在中低端市场占有率

较高，但在高端轻卡市场，欧马克约占 17%的市场份额，与江铃（51%）、

庆铃（31%）相差较大。公司希望借助于福田康明斯发动机的优势来提

升欧马克和奥铃的竞争优势，增加中高端市场份额。 
 
相对于欧马克在高端轻卡市场面临的竞争压力，提升奥铃在中高端的市

场份额要相对容易些，因此提升奥铃的产品和服务将是重头戏，我们认

为也更可行。 
 
时代轻卡：目前市场份额较大，销售网络将继续向二、三线城市下沉，

以巩固市场地位。 
 
时代金刚：在工程车市场的份额较大（约占 40%），虽然两头在外，但

凭借较高的市场地位，成本的转嫁能力较强，盈利水平较好。 
 
 

图 3：轻卡市场份额情况（2009 年）。单位：万辆 图 4：高端轻卡市场份额情况。 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 数据来源：国泰君安证券研究 
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2.2. 轻客：改善蒙派克销售 

 
轻客市场不大，竞争结构稳定。09 年轻客市场销量（含底盘）共实现

22.5 万辆，同比增长 3.4%。09 年销量前 5 名分别为金杯、江铃、南汽、

东风、福田。在货车限制进城的规定下，轻客承担了部分物流的作用，

如公司旗下轻客品牌就分为风景快运（货运型轻客）和风景快客（客运

型轻客）两种。未来行业增速预计在 5%左右，主要市场在中心城市。 
 
2010 年计划销售轻客（含 MPV）3.4 万辆，同比增加 22%。09 年公司

销售轻客（含 MPV）2.79 万辆（其中风景销售 2.14 万辆，蒙派克销售

0.65 万辆），2010 年计划共销售 3.4 万辆，同比增长 22%。 
 
风景：市场结构稳定，竞争压力较小。 
 
蒙派克：MPV 市场竞争较为激烈，公司目前产品与客户需求还存在差异，

而且分销渠道较弱，因此销量不达预期，今后将逐渐改进产品，加大渠

道建设。 
 

图 5：轻客市场份额情况（2009 年）。单位：万辆 图 6：福田汽车轻客近年来销量及增速。（单位：万辆）
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 

 
2.3. 皮卡：前景良好，2010 年计划销售 2-2.5 万辆 

 
皮卡在 2003 年之前是市场导入期，2003-2008 年为稳定发展期，目前市

场上中高端皮卡占 2/3（7 万元以上），低端皮卡占 1/3（7 万元以下）。

皮卡市场主要在县级城市，随着城镇化程度提高以及农村居民收入增

加，皮卡可保持 15%-20%的增速。 
 
萨普：原先公司皮卡业务是委托南海福田汽车公司生产，2009 年 2 月，

公司收购了南海福田汽车有限公司拥有的萨普业务。2010 年公司计划销

售萨普皮卡 2-2.5 万辆。 
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3. 大中客业务：新能源汽车的领头羊 
 
2010 年公司计划销售 4300 辆，同比增长 7%。公司欧 V 客车生产基地

为北京客车分公司，目前产能为 5000 辆/年。09 年实现销售 4002 辆，

实现销售收入 16.8 亿元，分别同比增长 57%和 87%，主要得益于新能源

车销量的增长。2010 年公司计划销售 4300 辆，同比增长 7%。 
 
产能扩张：明年南海基地可投产。目前北京基地产能已经接近饱和，公

司将在南海基地进行大中客车的扩产，预计将于今年一季度动工，明年

上半年争取投产，南海基地一期产能为 5000 辆，二期 10000 辆。公司

远景规划是 2015 年实现销售大中客车 1.5 万辆，其中新能源车 5000 辆。 
 
新能源车是亮点。2009 年，公司共销售福田欧 V 新能源客车 925 辆，

收入超过 10 亿元，是国内新能源汽车收入额最高的企业，成为中国新

能源领域的领头羊。08 年底，我国首个新能源汽车基地以福田汽车为依

托成立；09 年 3 月，由北汽控股、北京公交集团、北京理工大学等共同

发起的我国首家新能源汽车产业联盟成立。这将有助于确立福田汽车在

新能源汽车领域的龙头地位。 
 
新能源客车毛利率略高于普通大客车。新能源车目前售价在 100-120 万

元/台，但由于电池、电机等主要零部件外购，因此毛利率只是略高于

普通大中客车，预计在 15%左右。今年新能源试点城市将由 09 年的 13

个增加到 20 个，公司产品凭借良好的性价比，有望在新能源汽车市场

取得更多份额。 
 
目前盈利贡献不大，发展前景看好。目前大中客车业务利润贡献不大，

09 年大中客业务仅实现营业利润 0.27 亿元，同比增长 52.9%，但作为

我国首个新能源汽车产业基地及产业联盟的主要参与者，公司的新能源

业务或将成为我国新能源领域的风向标，我们将给予密切关注。 
 

图 7：公司大中客营业收入、毛利率。（单位：百万元） 图 8：公司大中客近年来销量及增速。（单位：万辆）
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数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 
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图 9：2007-2009 年公司各业务分部营业利润。（单位：百万元） 
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数据来源：公司财报、国泰君安证券研究 
 

4. 福田康明斯发动机：短期亏损不影响长期发展潜力 
福田康明斯发动机项目是公司与全球最大的独立发动机厂康明斯按

50%：50%比例合资组建而成，主要生产 ISF 系列 2.8 升和 3.8 升轻型直

列四缸高压直喷式柴油发动机。项目共投资 18.3 亿元，已投入 17 亿元，

总产能 40 万台/年。目前 3.8 升产品已经投产，2.8 升产品将于今年 6 月

投产。 
 
由于目前我国对国 3 排放标准实施不严格，因此福田康明斯发动机市场

需求不旺，09 年实现收入 5027 万元，亏损 3971 万元。2010 年，福田

康明斯发动机计划销售 3.1 万台，其中内销给福田 2.8 万台，外销 0.3

万台。内销给福田的发动机主要配备在轻卡欧马克、奥铃上，以增强其

在中高端轻卡市场的竞争力。但由于销量严重低于设计产能，预计 2010

年福田康明斯发动机项目仍然亏损，亏损在 5000-10000 万元。 
 
尽管目前福田康明斯发动机由于市场原因，销量没有达到预期，但在节

能减排的背景下，严格执行排放标准是大势所趋，具备高性能、低排放

特点的福田康明斯发动机发展前景看好。 
 
表 2：福田康明斯发动机 2010 年计划销量。（单位；万台） 

 2010 年计划销量 

内销给福田 2.8 

欧马克 1 

奥铃 1 

出口 0.8 

外销 0.3 

数据来源：国泰君安证券研究 
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5. 维持增持评级 
公司目前正处于从追求份额到份额与效益并重的战略转型期，毛利率低

于同行业水平，业绩弹性较高，随着公司在轻卡、中重卡市场的产能扩

张以及高端产品份额提升，公司经营有望迈上新台阶。 

 

我们预计 2010-2011 年 EPS 分别为 1.32、1.52 元，目前股价对应 2010

年 16 倍 PE，考虑到公司是国内商用车的领头羊，以及新能源客车的发

展前景，我们维持增持评级。 
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