
 

投资要点： 

 公司产品结构持续改善，盈利水平不断提升； 

 重卡合资不影响公司利润，二工厂明年贡献利润。 
 

报告摘要： 

 产品结构持续改善，盈利水平不断提升。公司轻卡业务从低端的时代

轻卡逐步扩展到中高端的奥铃、高端的欧马可，工程车则从轻型的金

刚延伸到中重型的瑞沃。重卡方面，公司不断提升高附加值产品的比

重，使单车价格逐步提升。 

 重卡合资不影响公司利润，二工厂明年发力。二工厂将于今年底投产，

今年上半年有 2 万多辆的重卡订单因为产能不足而无法接单，二工厂

的投产将使这种情况不复存在。而且，公司加强了与西安康明斯、东

风康明斯、玉柴的合作，以保证未来有充足的发动机供应。因此，一

工厂注入合资公司，短期内不影响公司的利润水平，长期来看，将有

利于公司重卡业务的发展。 

 中重型工程车瑞沃具备较好的发展前景。公司目前的工程车有金刚、

瑞沃，其中瑞沃属于中重型工程车。2009 年瑞沃销售将近 3 万辆，

今年预计为 5 万辆，单价约为 10 万元。 

 福田康明斯持续好转，明年或将扭亏。福田康明斯（福康）产能为

20 万台，盈亏平衡点为 6-7 万台。配备福康发动机的欧马可 C 上半

年销量为 6、7 千台；今年 4、5 月份，奥铃完成福康发动机的匹配，

下半年将加强市场推广。随着配备福康发动机的车型增加，以及出口

业务的逐步开展，预计福康明年将大幅减亏乃至扭亏为盈。 

 合理估值。 预计公司 2010-2012 年的每股收益为 2.12、2.27、2.59

元，对应 2010-2012 年的 PE 为 9.42、8.82、7.71 倍，给予增持评级。 

 风险因素：宏观经济风险、原材料价格波动、汽车销量不如预期。 

主要经营指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 30,070 44,840 54,947 63,273 71,349 

同比增长率 8% 49% 23% 15% 13% 

净利润（百万） 346 1,037 1,945 2,077 2,376 

同比增长率 -11% 200% 88% 7% 14% 

每股收益(元) 0.40 1.13 2.12 2.27 2.59 
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一、公司概况 

公司是国内最大的商用车企业，其主要收入和利润来源是轻卡、中重卡。近年来，大

中客业务成长很快，特别是新能源客车。公司已经成为国内最大的新能源客车企业，2009

年销售 925 辆新能源客车，销售收入 10 亿元。 

图 1：公司营业收入构成  图 2：公司营业利润构成 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

二、盈利能力不断提升 

近年来，公司的销售收入增长迅速，从 2005 年的 147 亿提升到 2009 年的 448 亿。而

公司的盈利能力逐年提升，毛利率从 2005 年的 6.8%提高到 2009 年的 11.2%，净利率从

2006 年的 0.26%提升到 2009 年的 2.31%。 

图 3：公司销售收入（百万元）、毛利率、净利率  图 4：公司中重卡价格（万元） 
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资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

公司盈利能力的提升，固然有规模提升所带来的规模效应，更重要的则在于公司不断

加强成本控制、改进产品结构。公司的轻卡从低端的时代轻卡起步，逐步扩到中高端的奥

铃、高端的欧马可，工程车则从轻型的金刚延伸到中重型的瑞沃。重卡方面，公司不断提

升高附加值产品的比重，使单车价格逐步提升，特别是在今年上半年产能紧张时期，公司

更多地接受高附加值的订单。 

二、重卡合资对公司利润的影响有限 
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目前，公司的重卡在一工厂生产，产能为 10 万辆，最大单月产能为 9 千辆。一工厂

将注入合资公司，因此一工厂的利润贡献短期内将下降。 

二工厂将于今年底投产，届时正好迎来重卡的销售旺季，二工厂将迅速满足重卡的需

求。2010 年上半年有 2-3 万辆的重卡订单因为产能不足无法接单，二工厂的投产将使这种

情况不复存在。 

公司加强了与西安康明斯、东风康明斯、玉柴等发动机厂商的合作，以保证未来有充

足的发动机供应。 

再者，一工厂注入合资公司，有 21.6 亿元的资产评估增值收益将分摊到合资后的各

个年份。因此，一工厂注入合资公司，短期内不影响公司的利润水平，长期来看，将有利

于公司重卡业务的发展。 

三、瑞沃中重型工程车前景明朗 

公司目前的工程车有金刚、瑞沃，其中瑞沃属于中重型工程车。瑞沃主要用于各类工

程物料、工矿运输、部分农产品的运输，满足国内中等以下城市、城镇和农村工程物流运

输需要。瑞沃售价 10 万元，而金刚售价 4-5 万元。此外，相对于欧曼而言，瑞沃属于低

配。 

随着新农村建设的持续推进、城镇化的逐步提高、中小城市的基建加强，中重型工程

车有较好的发展前景。公司 2008 年开始生产瑞沃，2009 年瑞沃销售将近 3 万辆，今年预

计销售 5 万辆。 

图 5：农村投资（亿元） 
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资料来源：国家统计局，宏源证券 

四、福田康明斯短期仍将亏损 

福田康明斯（福康）目前产能为 20 万台，盈亏平衡点为 6-7 万台，今年计划销售 3.1

万台。配备福康发动机的欧马可 C 上半年销量为 6、7 千台。今年上半年，奥铃完成了和

福康发动机的匹配，下半年将主推该车型。预计福康今年能完成销售目标。 

随着配套车型的增加，2011 年福康将大幅减亏。如果 2011 年实施欧Ⅳ标准，则高端

轻卡和中低端轻卡的价格差距将缩小，从而拉动高端轻卡的需求，预计福康将扭亏为盈。 
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五、新能源客车销量稳步增长 

公司新能源客车今年预计销售 1200-1300 辆，去年为 925 辆。公司新能源客车目前的

主要客户为北京公交，杭州、广州、长沙、昆明等城市的订单都较小，属于试验性订单，

待这些城市稍后会确定主要的新能源客车供货商。 

公司混合动力客车的关键部件大多进口。而纯电动客车方面，公司加强了与国内相关

配套厂商的合作，这有利于降低电动客车的成本，提高公司纯电动客车的竞争力。纯电动

客车的电池提供商有比克、力神、中信国安盟固利，电机的提供商则有大洋电机、南车新

时代。 

七、改善产品结构、逐步进入高端零部件 

公司的战略是，不断改善产品结构，逐步进入高端零部件制造领域（如福田康明斯、

OM457 发动机），而中低端零部件则仍然外购。如此一来，一方面，有利于提供公司高端

产品的竞争力，更好地开拓国内外的高端市场；另一方面，可以凭借规模优势采购低价优

质的中低端零部件，维持公司中低端产品的价格优势。 

八、盈利预测及合理估值 

预计公司 2010-2012 年的每股收益为 2.12、2.27、2.59 元，对应 2010-2012 年的 PE

为 9.42、8.82、7.71 倍，给予增持评级。 

风险因素：宏观经济风险、原材料价格波动、汽车销量不如预期。 
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附：盈利预测 

表 1：盈利预测（百万元） 
  

 
2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 30,070 44,840 54,947 63,273 71,349 

减:营业成本 27,632 39,828 48,112 55,618 62,714 

   营业税金及附加 87 206 253 291 328 

   销售费用 991 1,673 2,033 2,341 2,640 

   管理费用 974 1,673 2,033 2,341 2,640 

   财务费用 131 54 38 63 71 

   资产减值损失 88 149 150 155 160 

加:公允价值变动收益 - - - - - 

   投资和汇兑收益 -12 -38 -40 -20 - 

营业利润 156 1,219 2,288 2,444 2,795 

加:营业外净收支 156 61 - - - 

利润总额 312 1,280 2,288 2,444 2,795 

减:所得税 -34 242 343 367 419 

净利润 346 1,037 1,945 2,077 2,376 

少数股东权益 -0 -0 -0 -0 -0 

归属于母公司所有者净利润 346 1,037 1,945 2,077 2,376 

每股收益 0.40 1.13 2.12 2.27 2.59 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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