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 投资要点 

产品系列齐全：福田汽车是国内产销规模最大的商用车生产商，产品覆盖

重型货车、中型货车、轻型货车、微型货车、大型客车、中型客车、轻型

客车，SUV 等细分市场，产品系列齐全。 

产品盈利能力不断增强：公司 2006 年以来推行内涵式增长的发展战略，

公司毛利率水平稳步提升，盈利能力大幅改善。 

 

  

  
  

  

  

  

  

  

福田汽车近一年股价走势图 

 

 

极强的资源整合能力：公司整合国内外资源，提升产品技术水平，开拓新

产品，皆取得了成功，反映公司整合资源的能力较强。 
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清晰的发展战略：公司每一阶段皆制定了明确的发展战略，并能够按照既

定战略去发展。公司十二五发展战略是国内走内涵式增长道路，同时积极

开拓国际市场，力争成为世界领先的商用车生产企业，发展前景看好。 

 风险因素 

在政策刺激下，09、10 年我国商用车市场超高速增长，2011 年整体市场

面临回调风险，福田汽车可能随整体市场调整而调整 

财务摘要（百万元） 2008A 

福田汽车 上证综合指数  
 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2009A 2010E 2011E 2012E

主营收入 30,070 44,840 54,299 51,323 58,604

(+/-)% 8% 49% 21% -5% 14%

经营利润（EBIT） 387  1461 2313 1899 2317 

(+/-)% -27% 公
司
深
度
研
究 

278% 58% -18% 22%

净利润 346  1037 1931 1596 1966 

(+/-)% -11% 200% 86% -17% 23%

每股净收益（元） 0.377  
 

 

 

 

 

 

1.132 2.107 1.742 2.145 

每股股利（元） 0.30  0.30 0.72 1.84 1.52 

利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

销售毛利率 (%) 8.11% 11.18% 11.43% 10.87% 11.12%

ROE(%) 11.49% 25.46% 37.95% 31.96% 35.35%

ROIC (%) 8.77% 19.16% 32.71% 27.51% 30.67%

PE 71.00  23.68 12.72 15.39 12.49 

PB 8.16  6.03 4.83 4.92 4.42 

EV/EBITDA 37.46  12.20 7.58 8.59 6.75 
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三大表                         

资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 510  4131 4344  4834 6269 营业收入 30070 44840  54299 51323 58604 

应收票据 95  0 120  114 130 营业成本 27632 39828  48092 45744 52084 

应收账款 607  739 912  862 984 营业税金及附加 87 206  142  134 153 

预付款项 579  1268 1688  2087 2541 销售费用 991 1673  1974 1866 2131 

其他应收款 244  127 238  225 257 管理费用 974 1673  1778 1680 1918 

存货 2755  4895 5248  4992 5683 财务费用 131 54  67 36 31 

其他流动资产 0  12 12  12 12 资产减值损失 88 149  0 0 0 

长期股权投资 543  597 597  597 597 投资收益 -12 -38  -38 -38 -38 

固定资产 3180  3648 3929  3918 3974 汇兑收益 0 0  0 0 0 

在建工程 355  316 408  404 495 营业利润 156 1219  2208 1825 2248 

工程物资 0  0 0  0 0 营业外收支净额 156 61  0 0 0 

无形资产 582  1322 1220  1119 1017 税前利润 312 1280  2208 1825 2248 

长期待摊费用 1  13 12  10 9 减：所得税 -34 242  279 230 284 

资产总计 9833  17657 18873  19316 22116 净利润 346 1037  1929 1595 1964 

短期借款 1566  80 54  0 0 归属于母公司的净利润 346 1037  1931 1596 1966 

应付票据 78  979 634  603 687 少数股东损益 0 0  -1 -1 -1 

应付账款 2882  4855 4980  4632 5572 基本每股收益 0.38 1.13  2.11 1.74 2.15 

预收款项 1239  3375 4431  5429 6569 稀释每股收益 0.38 1.13  2.11 1.74 2.15 

应付职工薪酬 102  509 509  509 509 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

应交税费 -416  6 300  300 300 成长性           

其他应付款 469  1519 1519  1519 1519 营收增长率 7.9% 49.1% 21.1% -5.5% 14.2%

其他流动负债 500  0 67  46 98 EBIT 增长率 -27.0% 277.9% 58.4% -17.9% 22.0%

长期借款 102  884 884  884 884 净利润增长率 -10.9% 199.9% 86.1% -17.3% 23.2%

负债合计 6823  13583 13785  14323 16554 盈利性           

股东权益合计 3010  4074 5087  4993 5562 销售毛利率 8.1% 11.2% 11.4% 10.9% 11.1%

现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.2% 2.3% 3.6% 3.1% 3.4%

净利润 346  1037 1929  1595 1964 ROE 11.5% 25.5% 37.9% 32.0% 35.3%

折旧与摊销销 306  385 498  518 543 ROIC 8.77% 19.16% 32.71% 27.51% 30.67%

经营活动现金流 -417  4088 2738  2706 3487 估值倍数           

投资活动现金流 -816  -713 -528  -438 -624 PE 71.0 23.7  12.7 15.4 12.5 

融资活动现金流 1315  -277 -1996  -1778 -1427 P/S 0.8 0.5  0.5 0.5 0.4 

现金净变动 82  3099 213  490 1436 P/B 8.16 6.03  4.83 4.92 4.42 

期初现金余额 411  510 4131  4344 4834 股息收益率 1.1% 1.1% 2.7% 6.9% 5.7%

期末现金余额 492  3609 4344  4834 6269 EV/EBITDA 37.5 12.2  7.6 8.6 6.8 
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1.公司概况 

1.1. 公司历史沿革 

北汽福田汽车股份有限公司（简称福田汽车.600166）的前身主体是诸城市机动车

辆制造厂，始建于 1989 年，是山东省诸城市市属企业，原机械工业部定点生产轻

型柴油汽车、四轮农用运输车的专业生产厂家。 

1994 年 1 月，诸城市人民政府、北京市人民政府批准北汽摩以吸收合并方式，将

诸城市机动车辆制造厂并入北汽摩，并将其更名为北汽摩公司诸城车辆厂，成为北

汽摩设在山东的农用运输车的专业生产厂。 

1996 年 8 月 13 日，由北汽摩作为主要发起人，与常柴集团有限公司、武进柴油

机厂等 100 家单位发起设立北汽福田车辆股份有限公司。 

1998 年 3 月 23 日北京市人民政府同意本公司增资扩股，并由发起设立转为募集

设立，公司 4500 万可流通股于 98 年 6 月 2 日在上交所上市交易，上市初，公司

总股本 19412 万股。 

2000 年，北京拖拉机厂资产重组后，进入福田汽车配套体系，更名为北京福田环

保动力股份有限公司，主要生产中小马力发动机。 

2001 年，北京怀柔冲压件厂，资产重组后并入福田汽车，现为福田汽车北京欧曼

重型汽车厂，主要生产欧曼中重型卡车。 

2004 年，北京第一通用机械厂资产重组后并入福田汽车，现为福田汽车大中客生

产厂，主要生产欧Ⅴ大中型客车。 

2006 年，福田与美国康明斯发动机公司合资，国内生产康明斯 2.8L、3.8L 中轻型

商用车发动机。 

2010 年福田和戴姆勒公司合资生产排量为 12L 的 OM457 重型卡车发动机，主要

用于欧曼重卡的匹配。 

经过一系列的资产整合、兼并重组之后，福田汽车目前已经成为商用货车全覆盖，

商用客车仅缺少微客产品的一线商用车制造商，并开始开拓 MPV、SUV 乘用车市

场。 

公司总部位于北京市昌平区，2010 年半年报显示公司总资产达 210.7 亿元，员工

超过 2.8 万人，是一个以北京为管理中心，在京、津、鲁、冀、湘、鄂、辽、粤、

新等 9 个省市区拥有整车和零部件事业部，研发分支机构分布在中国、日本、德

国、台湾等国家和地区的大型企业集团。 
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通过内部股上市、增发、转增股、总转股等，截止 2010 年 9 月 14 日，福田汽车

总股份为 105483.58 万股。 

1.2. 控股股东背景 

福田汽车的控股股东和实际控制人为北京汽车工业控股有限公司，该公司隶属于北

京市国资委下属的国有资本经营管理中心。截止 2009 年底，北京汽车工业控股有

限公司持股 37.71%，其余股东持股比例皆在 5%以下。 

北京汽车控股有限公司，业内称为北汽集团，是隶属北京市国资委的国有独资大型

企业，整车制造企业除了控股北汽福田之外，还控股北京现代、北京奔驰、北京汽

车制造厂，是北京市重点发展的工业企业之一。 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系  

 
资料来源：公司年报，渤海证券研究所 

北京市人民政府国有资产监督管理委员会 
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1.3. 主要控股和参股公司 

公司控股参股公司较多，但多是加工制造以及代理销售的企业为主，其关键零部件

配套产品如发动机、变速箱、车桥的生产企业参股和控股少。 

北汽福田康明斯和福田奔驰正在建设阶段，还没有参与配套，这两个公司建成投产

后将扩大福田汽车的产业链，改善产品品质，有利于公司利润率的提高。 

北京国有资本经营管理中心 

北京汽车工业控股有限责任公司 

100% 

100% 

32.76% 

北汽福田汽车股份有限公司 
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表 1：控股参股公司一览 

被投资的公司名称 主要经营活动 股权比例（%） 参控关系 是否合并报表

北京福田国际贸易有限公司 货物进出口、技术进出口、代理进出口 100 子公司 是 

长沙福田汽车科技有限公司 
汽车研究、开发；汽车(不含小桥车)及零部

件的销售；技术咨询 
100 子公司 是 

诸城福田汽车销售有限公司 
销售、进出口汽车(不含小轿车)及零部件、

技术咨询服务 
100 子公司 是 

山东潍坊福田模具有限责任

公司 
加工、销售模具及冲压件 100 子公司 是 

佛山南海福田汽车销售有限

公司 

销售：国产汽车（不含小轿车）及零配件；

提供技术咨询 
100 子公司 是 

日本福田自动车株式会社 

汽车、建筑用机械、农业用机械、内燃机等

产品的研发、试制、试验；汽车、建筑用机

械、农上用机械、内燃机等产品及零部件的

生产、采购、销售 

100 子公司 是 

俄罗斯福田汽车有限公司 
汽车、工程机械、内燃机等产品及零部件的

采购、销售 
100 子公司 是 

北京福田康明斯发动机有限

公司 
生产柴油发动机及其零部件；销售自产产品 50 合营企业 否 

新疆福田广汇专用车有限责

任公司 
各类载货汽车及底盘、专用汽车及底盘 39.82 联营企业 否 

安徽安凯福田曙光车桥有限

公司 
汽车车桥等汽车配件 30 联营企业 否 

北京福田环保动力股份有限

公司 
机械电器设备、内燃机 18.72 联营企业 否 

 
资料来源：公司 09 年年报，渤海证券研究所 

1.4. 福田汽车主营产品 

福田汽车以农用车起家，在发展的过程中整合内外部资源不断扩充其产品线。发展

到现在，福田汽车产品线已经较全，商用车板块中重型货车、中型货车、轻型货车、

微型、大型客车、中型客车、轻型客车的细分市场皆有产品参与竞争。具体各细分

市场分布产品如表 1。 

福田汽车在轻微型货车市场排名第一，形成霸主地位；在重型货车市场近几年竞争

力也不断增强，09 年销量超越陕汽重汽，排名第 4 位，仅次于一汽、东风、中国

重汽传统三强；轻客市场经过吸收部分原中顺汽车经销渠道，也在该细分市场站稳

脚跟；在大中客市场、乘用车市场当前竞争力不足，份额偏小。 
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表 2：福田汽车产品体系 

资料来源：乘联会、CAAM，渤海证券研究所 
注：份额为 2010 年 1-7 月各细分市场份额 

车型 细分车型 份额

蒙派克MP-X 迷笛Midi

传奇SAGA

欧曼5系 欧曼3系 雷沃

牵引车 自卸车 普通载货车 普通载货车 普通载货车 专用车

各种型式的改
装车

时代轻卡 时代金刚 时代迪卡 瑞沃 奥铃 欧马可 萨普皮卡

欧V新干线 欧V先锋 欧V全景无限

公交客车 公路客车 旅游客车

风景VIEW 风景改装邮政车 风景改装救护车

21.6%

商用车

乘用车

轻微卡

重中卡

SUV

MPV

品牌及图片

福田产
品体系

大中客 2.8%

8.7%轻客

欧曼9系/6系

2.8%

—

8.2%

1.5. 公司主要工厂产能状况 

福田汽车产能扩张较快，目前投产的产能已达 70 万辆，从市场销售状况来看，10
年中重卡产能紧张，不能按时提车，已经在建的福田欧曼二厂在 2011 年将投产。

轻微卡产能完全能够满足市场需求，综合考虑来看，未来两年，福田产能基本能够

满足市场需求。 

表 3：北汽福田主要车型产能一览 

分车型 状态 产能 09 年销量 10E 销量 

已投产 8  
中重卡 

在建，11 年上半年投产 8  
8.46 10.23 

轻微卡 已投产 60  47.8 55.5 
已投产 0.5  

大中客 
在建，11 年下半年投产 0.5  

0.4 0.44 
 
数据来源：渤海证券研究所 

2.公司主要财务指标分析 

2.1. 主营收入分析： 

福田汽车主营业务收入 05 年以来连续增长，05-09 年复合增长率高达 32.8%，其
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销量复合增长率为 18%，05-08 年的复合增长率 27.1%，销量复合增长率为 9.6%，

销售收入的增长速度远远高于销量的增长速度。 

分结构来看，05 年以来重中卡业务的收入快速增涨，05 年占营业收入比重为

22.7%，09 年占比已经提高到 41.3%，与轻卡业务一起成为公司两大支柱性业务，

10 年上半年重卡销售又是火爆增长，预计全年重卡业务收入占比 47%左右。 

图 2：主营业务收入（亿元）及分车型份额 

46.4%
53.1% 69.6% 63.0% 53.1% 53.9%

49.7%

46.8%

41.3% 22.7%
31.0%

41.1% 39.6%

41.3%
4.3%

5.6%
6.0%

4.2%

3.6% 3.4%

5.1%

2.5%

3.9%

2.2%

1.8%
1.7%0.0%

3.2%

165.8 185.3

262.6
283.9 284.8

430.2

138.3

'04 '05 '06 '07 '08 '09 '10.H1

轻卡 中重型卡车 轻型客车 大中型客车

数据来源：wind，公司半年报，渤海证券研究所 
注：其 MPV 和 SUV 的销售收入并入轻客中 

从出口和内销收入比来看，07、08 年占比 7%左右，09 年以来由于国内市场快速

增长，主要满足内需，出口放缓，收入占比下滑，未来福田出口收入占比将快速回

升。 
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图 3：福田汽车出口收入占比近两年在下降 

93.1% 92.7% 94.8% 96.4%

6.9% 7.3% 5.2% 3.6%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

'07 '08 '09 '10.H1

内销 出口

 
数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

2.2. 毛利率分析 

福田汽车近几年毛利率相对比较稳定，04-08 年基本稳定在 8%左右，09 年汽车市

场火爆，毛利率大幅提升到 11.2%。 

分车型来看，轻微卡和重中卡的毛利率比较稳定，大中客和轻客波动较大。 

表 4：福田汽车毛利率水平变化 

 
数据来源：公司数据，渤海证券研究所 

分车型 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10.H1

轻卡 7.9% 6.7% 7.9% 9.0% 7.7% 11.9% 12.6%

中重型卡车 8.2% 7.0% 6.5% 7.9% 7.2% 10.3% 12.3%

轻型客车
（含MPV、SUV）

4.4% 6.2% 9.6% 3.6% 5.9% 9.2% 9.7%

大中型客车 -33.1% -2.7% 10.0% 15.7% 19.2% 13.5% 11.3%

总体毛利率 7.8% 6.6% 7.6% 8.5% 7.8% 11.2% 12.3%

与其他商用车公司的毛利率和净利率对比看，福田汽车的毛利率和净利率水平偏

低，在 5 家商用货车公司中，05-08 年毛利率水平排名倒数第一，09 年排名倒数

第二。但从动态角度来看，福田汽车的毛利率水平上升趋势明显。 
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图 4：福田汽车毛利率偏低，但近几年呈上升趋势 
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24.1 24.8
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4.1
2.5 2.1

0.3
1.4 1.2
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'05 '06 '07 '08 '09 '05 '06 '07 '08 '09 '05 '06 '07 '08 '09 '05 '06 '07 '08 '09 '05 '06 '07 '08 '09

江铃汽车 江淮汽车 东风汽车 中国重汽 福田汽车

销售毛利率（%） 销售净利率（%）

数据来源：wind，渤海证券研究所 

2.3. 费用分析 

福田汽车总费用，随着公司业务的发展也呈现增长趋势，但从占业务收入比例情况

来看，06 年以来占比较稳定，公司费用的增长是业务增长的需要。 

图 5：费用及占营业收入的比例 

10.77
12.87 13.96

19.00 20.95 21.72

34.00
6.5%

9.3%

7.5% 7.2% 7.4%
7.9% 7.6%

'04 '05 '06 '07 '08 '09 '10.H1

费用 费用占营业收入比

数据来源：公司数据，渤海证券研究所 

09 年销售费用和管理费用占比基本持平，从年度变化来看，管理费用的占比呈现

小幅增长态势。08 年由于汽车市场形势不好，公司现金流紧张，短期融资成本增

加，使财务费用增加。 
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图 6：各种费用占比变化 

58.4%
47.8% 52.5% 56.0%

47.3% 49.2% 49.7%

40.5%
47.0%

47.2% 41.1%
46.5% 49.2% 49.4%

1.1% 5.2% 0.3% 2.8% 6.2% 1.6% 1.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

'04 '05 '06 '07 '08 '09 '10.H1

    销售费用(元)     管理费用(元)     财务费用(元)

数据来源：公司数据，渤海证券研究所 

从管理费用细分项看，其职工平均工资近两年增长较快，主要是业绩较好，公司奖

金支出增加。 

图 7：销售费用和管理费用年度变化 

6.3 6.2
7.3

10.6
9.9

16.7

10.8

4.4
6.0 6.6

7.8

9.7

16.7

10.7

0

5

10

15

20

'04 '05 '06 '07 '08 '09 '10.H1

    销售费用(亿元)     管理费用(亿元)

数据来源：公司数据，渤海证券研究所 

3.福田汽车市场分析及展望 

3.1. 发展战略分析 

福田汽车 1996 年成立之初的战略目标是在汽车行业内生存，通过整合资源，尤其

是 98 年成功上市，获得了发展的良机，在国内商用车领域站稳脚跟，实现了初期

的战略目标；2001 年后公司提出了要成为国内领先的商用车集团的战略目标，为

此整合了一系列北京周边零部件制造厂，开拓其商用车产品链，加大中高端轻卡车

型的开发，到 2005 年销量已经是狭义商用车排名第一的厂家，实现第二阶段的战

略目标；2006 年以后公司的战略目标是走向国际，成为国际知名的商用车公司，

成立了专门的海外事业部，坚持“内涵增长，结构调整，全球化”的战略思想和经

营方针，通过乘用车业务拓展、大型装备制造业、投行与金融服务业拓展、全球化

经营和现有业务国内、国际市场竞争力的培育提升，持续做强商用车，推进全球化，
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稳步推进乘用车，走以内涵增长为基础的业务扩张道路。 

图 8：福田汽车战略发展的转变 

资料来源：渤海证券研究所整理 

十二五目标：商用车率先实现全球化，确立商用车领域的国际领导者地位；借助新

能源汽车发展契机，实现轿车业务跨越式发展。到 2015 年，计划产销量达到 150
万辆，争取 180 万辆，业务收入 1600 亿元以上，其中，海外销量超过 50 万辆，

占总销量 30%。 

为保证公司“十二五”计划的顺利实现，公司还专门制定了“5+3+1”战略，即实

现全球 5 个重点发展中国家产业化，美洲是巴西和墨西哥，亚洲是印度、泰国或

印度尼西亚，欧洲是独联体国家，重点是俄罗斯；实现 3 个发达国家和地区市场

重大突破，包括欧盟、北美和日本，欧盟进行产业化研究，北美和日本以其他方式

进入；“1”为实现轿车业务中国国内市场重大突破。 

3.2. 中重卡产品市场分析及前景展望 

福田汽车在中重卡市场属第二阵营厂家，其产品综合竞争力属中等偏上水平，由

于在网络、营销以及资源整合方面能力突出，中重卡市场份额不断提升，已在该

市场站稳脚跟，并开始提升其产品的综合技术水平，与戴姆勒合资生产重卡发动

机是其提升核心竞争力的关键一步，随着产能的扩张和出口的开拓，未来 2 年在

该细分市场份额将进一步扩大。 

福田汽车 2002 年开始涉足重中卡市场，以 CKD 组装起家，除驾驶室外，发动机、

变速箱、车桥均外购，发动机以潍柴动力的为主，变速箱来自陕西法士特，车桥以

斯太尔和法士特为主。整合内外部资源谋发展一直是福田汽车的强项，在重卡上表

1996-2000 
安身立命 

2001-2005 
国内领先

2006- 
走向国际

• 1996 年成立之初仅仅

是农用车生产厂家，公

司的发展战略是能够在

汽车行业内生存下来 

• 经过 4 年的发展，公司

依靠轻卡业务解决了生

存危机 

• 成为国内领先的商用车集

团后，福田的战略目标瞄准

了海外，希望发展成为国际

知名的商用汽车集团 

• 与美国康明斯和德国戴姆

勒公司合资生产轻卡和重

卡发动机，是升级其产品技

术的重要一步，将来预计还

会继续其他核心零部件的

合资合作，福田产品的竞争

力已经瞄准了国际商用车

的品质水准 

• 2001 年后福田公司的

战略目标是成为国内领

先的商用车集团 

• 经过一系列的内外资源

整合，开拓产品链，

2005 年福田商用车销

量为 31 万辆，狭义商用

车份额 17.3%，超越东

风汽车，国内排名第一
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现的更明显一些。 

从国内和国际市场看，近几年出口的比例持续下降，08 年主要受国际金融危机的

影响，09、10 年下降是因为内需旺盛，产品主要供给国内市场所致。未来两年国

内市场回调时，出口将快速增长。 

图 9：福田重卡内销和出口的比例变化 

5.7% 3.8% 2.1% 1.2%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

'07 '08 '09 '10.1-8

内销 出口

数据来源：CAAM，中国海关，渤海证券研究所整理 

福田半挂牵引车中 6*2 的是主销产品，载货车 4*2 是主销产品，自卸车 6*4 和 8*4
相差不大。 

表 5：福田汽车 09 年各车型销售比例 
福田公路物流运输车竞争力较强。

09 年福田重中卡产品中，半挂牵引

车比例 54%，普通载货车和自卸车

比例各在 20%左右，半挂牵引车和

普通载货车皆是公路物流运输车，

两者叠加福田产品中公路物流运

输车的比例 75-80%之间，工程自

卸车 20%左右。 

车型 比例 

半挂牵引车 54.0% 
4×2 1.8% 
6×2 35.8% 
6×4 16.4% 

载货车 24.8% 
4×2 11.2% 
6×2 2.3% 
6×4 7.3% 
8×4 4.0% 

自卸车 21.2% 
4×2 0.1% 
6×4 11.8% 
8×4 9.3%  
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数据来源：渤海证券研究所 

竞争格局：在中重卡市场，东风、一汽、中国重汽是第一阵营的厂家，福田汽车和

陕汽重汽是第二阵营，安徽江淮、包头北奔、成都王牌、四川南郡、上汽依维柯红

岩属第三阵营。09 年福田汽车中重卡排名超过陕汽集团排名行业第四位，10 年上

半年受产能不足影响，又被陕汽超越，排行业第 5 总体来看，福田汽车第二阵营

位置稳固，第三阵营与其差距还比较大。 

图 10：中重卡市场上福田汽车市场份额连续提升 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

增长状况：福田中重卡销量增长快于整体市场。从 05 年以来的增长状况来看，福

田增速快于整体市场增速，10 年以来受制于产能不足，市场表现没有整体市场增

长的快。 

 

图 11：福田汽车重中卡销量及增长率 

20870

35547

63193 59705
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

中重卡市场与宏观经济密切相关，与经济增长的敏感度高，市场销售表现出很强的
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周期性。除了宏观经济影响市场销售之外，行业政策对中重卡的短期市场表现也有

较大影响，比如 08 年 7 月 1 日国Ⅲ标准实施，使上半年大幅增长，下半年大幅下

滑；国家 05 年以来各地陆续施行的计重收费政策，导致重型卡车的热销；09 年养

路费取消，也对重卡，尤其是牵引车的刺激作用比较大。 

图 12：中重卡内需增长率与经济周期的关系 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

未来 2 年预测：整体市场 2011 年将出现调整，2012 年回升。主要原因有二，首

先市场本身有内在调整的需求。从 05 年计重收费实施以来，牵引车快速替换准重

卡，牵引车市场销售火爆，尤其是 07-10 年上半年市场绝对销量过高，运输市场

运力快速增加，运输市场上新车、次新车较多，更新需求将明显减少，而目前中重

卡市场更新需求在 50%左右；其次宏观经济的影响。基础建设投资增幅变小，房

地产建设变缓等等，对自卸车的需求也将减弱。福田汽车将随大势回调，但总体

表现仍将好于整体市场。具体预测数据如下： 

表 6：福田中重卡业务预测 

 中重卡 销售收入 毛利率 

'06 35547 57.45  6.52% 

'07 63193 107.85  7.91% 

'08 59705 112.46  7.19% 

'09 84641 177.62  10.34% 

'10E 102315 229.63  10.8% 

'11E 94408 212.42  10.5% 

'12E 106783  245.60  10.5%  
数据来源：渤海证券研究所 

3.3. 轻微卡产品市场分析及前景展望 

福田汽车在轻微卡市场龙头地位稳固，由于当前销售基数较大，份额也比较高，

进一步提升规模难度加大，而且边际效益下降，所以福田汽车在轻微卡市场的战

略是稳固低端市场，提升中高端产品的竞争实力，与美国康明斯合资生产轻型车
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发动机是提升其中高端产品竞争力的重要举措，走内涵式增长道路，同时放眼国

际市场。 

轻卡从用途上划分主要有四类车型，一是运输类轻卡，即传统轻卡，占比 75%左

右，二是工程卸类轻卡，占比 10%左右，三是皮卡，占比 10%左右，第四类是专

用类占比 5%左右。福田轻微卡产品系列丰富，从吨位上看，涵盖了所有吨位的轻

微型卡车，车型上看，四类车型皆有，具体品牌见表 1。客户可以根据自己需要选

择适合的产品。 

福田分品牌销售数据看，低端产品时代系列占主流，中高端产品奥铃系列（含欧马

可）份额 10 年上半年比 09 年上半年提高了近 6 个百分点。出口比例 09、10 年偏

低，与重卡一样，国内热销，优先供应内需市场所致。 

图 13：时代系列和奥铃系列比例 图 14：轻微卡内销和出口的比例 
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数据来源：渤海证券研究所 
注：奥铃系列含欧马可、超越、捷运三个品牌 

 数据来源：渤海证券研究所 

竞争格局：福田在轻微卡市场上是销量最大的厂家，市场份额 25%左右，占领头

羊位置。长安汽车近 2 年，通过整合昌河、哈飞、东安黑豹等微车生产厂家，份

额快速提升，与福田的差距大幅缩小。 
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图 15：福田汽车在轻微卡市场占据龙头地位 
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从市场表现来看，近几年福田轻微卡市场增长率低于整体市场增长率，只有 09 年

汽车下乡政策刺激，低端轻卡热销，其增长率才高于总体市场增幅。主要原因在于

福田轻卡的绝对销量已经比较大，市场份额进一步开拓难度加大。 

轻卡市场江铃和庆铃占据高端轻卡市场，江淮、东风、福田奥铃系列占据中端市场，

福田时代、金杯、东安黑豹、唐骏欧铃占据低端市场。福田汽车在低端市场具备绝

对的竞争优势，在中端市场也能够分的一杯羹，但在高端市场竞争力略不足，在与

康明斯合资后，发动机技术得到提升，有望解决高端轻卡的竞争力低的问题。 

图 16：福田汽车轻微卡销量及增长率 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

未来 2 年预测：轻微卡市场近几年市场增长稳定，与 GDP 弹性的维持在 1-2 倍之

间，2009 年和 10 年上半年受汽车下乡政策直补的刺激，弹性增大到 3 倍以上，

我们认为是透支了未来 1-2 年的需求，所以 2010 年底政策退出之后，2011 年将

进入调整期，2012 年触底回升。福田汽车由于走内涵式增长路径，因此销量增长

率预计低于整体市场，但单车的价格和盈利能力有望继续提升。具体预测数据如下： 
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表 7：福田轻微卡业务预测 

  轻微卡 销售收入 毛利率 

'06 291779 116.75  7.87% 

'07 320170 139.52  8.98% 

'08 329890 152.90  7.67% 

'09 478459 213.94  11.88% 

'10E 554850 253.76  12.0% 

'11E 502138 230.98  10.75% 

'12E 560043 260.42  11.00%  
数据来源：渤海证券研究所 

3.4. 大中客产品市场分析及前景展望 

福田大中客产品在客车市场竞争力属中等水平，但在新能源客车项目上进展顺利，

在客车行业属领先水平。大中客国内市场主要在北京，出口占比 30%左右，未来

2 年国内和国际双动力驱动有望同步加速，同时新能源客车销量也将持续增长，其

大中客业务的收入对主营业务收入的贡献将进一步提升。 

福田大中客产品涵盖公交客车、旅游客车、公路客车，销售比例上看年度差异较大，

05-09 年累积看公交客车占比 35%左右，公路客车和旅游客车累积占 65%左右。

从国内和国际两个市场来看，大中客出口份额稳步提升，销量增长由过去国内单一

驱动变为国内和国外双动力驱动。 

图 17：福田客车销量分车型份额 图 18：福田客车出口占比连年提升 
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数据来源：渤海证券研究所根据客车信息网 05-09
年数据整理 

 数据来源：渤海证券研究所根据海关数据整理 

竞争格局：福田客车绝对量偏小，在行业排名第 16 位，仍然属于客车市场的小企

业。大中客行业金龙集团和宇通客车的份额不断提升，已经形成面向全国市场的客

车企业，传统市场留给北汽福田发展的空间已经不大，福田客车有望在新能源客车

领域获得较好的发展。 
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福田客车的增长幅度远远高于整体市场，高增长主要来自于北京市场和国外出口双

动力的拉动。大中客市场上地方公交企业和客运企业历来有优先采购本地客车厂客

车的传统，得益于北京公交车近几年新增和更新的量都比较大，福田汽车的公交客

车业务发展较快，2006 年以来福田国际市场战略的实施，出口也成为拉动销量增

长的新动力。 

图 19：福田汽车大中客销量及增长率 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

福田客车新能源客车发展较快，从公开资料来看 2009 年销售 925 量新能源客车，

实现销售收入超过 10 亿元。鉴于福田汽车在新能源研发以及市场推广上的成就，

2008 年福田汽车被国家科技部和北京市政府授予北京新能源汽车设计制造产业基

地称号，这是我国第一个新能源汽车产业基地。 

北京市公交车保有量超过 2 万辆，位居国内所有城市之首，根据 10 年更新周期计

算，每年更新量就将达到 2000 辆以上，北京市对环保标准要求较高，新能源客车

在采购的比例中将逐年上升，立足北京市场的福田汽车，其新能源客车无疑将是受

益者之一。 

未来 2 年预测：受高铁陆续开通影响，大中客公路客车市场增长受到一定抑制，

但公交客车的需求量持续稳定增长，同时出口市场的增长也将较快。具体预测数据

如下： 
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表 8：福田汽车大中客业务预测 

  大中客 销售收入 毛利率 

'06 1229 3.38  9.95% 

'07 1892 5.75  15.68% 

'08 2548 8.99  19.19% 

'09 4002 16.84  13.54% 

'10E 4426 15.84  14.00% 

'11E 5500 22.00  14.00% 

'12E 6943 27.77  14.00%  
数据来源：渤海证券研究所 

3.5. 轻客产品市场分析及前景展望 

福田轻客源自日系技术，是增加其产品系列，拓展车型链的产品，盈利能力较低，

未来该产品国内发展前景不看好，开拓东南亚市场或许能够打开新的增长空间。 

福田风景，源自日本丰田海狮技术，属日系技术产品，在国内市场上的价格 6-9
万之间，主要客户群体为小业主、企业、快递公司等用作城市物流，面对的竞争车

型主要微客、轻卡。 

国内轻客产品根据技术来源的不同可以分为三类，第一类是以华晨金杯为主的日系

类，包括福田风景、东南得利卡、原沈阳中顺、厦门金旅海狮等等，还有其他客车

厂家仿海狮的产品；第二类是江铃全顺和南京依维柯的欧系类，目前国内就这两家

公司生产；第三类是自主品牌厂家在轻型车底盘上生产的农村客运类轻客，主要厂

家东风、江淮、少林等，东风、江淮以提供底盘为主。近几年的变化来看占据中高

端市场的欧系轻客份额快速提升，日系轻客份额逐渐下降。 

图 20：轻客不同技术流派份额变化 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

福田轻客隶属日系轻客，是竞争最激烈的细分市场，由于引进的技术被大大小小的
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厂家模仿，市场上该类产品众多，恶性竞争，价格不断走低，利润率低。或许海外

市场，尤其是东南亚市场的开拓，有望能为其拼杀出一条发展的路径。 

从其近几年的销量增长情况看，基本都低于整体市场增幅，只有 09 年中顺破产之

后，福田整合了其销售网络，市场增幅才得到大幅提升。 

图 21：福田汽车轻客销量及增长率 
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数据来源：CAAM，渤海证券研究所 

未来两年需求预测： 

表 9：福田汽车轻客业务预测 

 轻客 销售收入 毛利率 

'06 13972 7.41  7.0% 

'07 14929 8.06  7.5% 

'08 13775 7.30  6.8% 

'09 21365 11.54  7.4% 

'10E 24300 13.37  7.5% 

'11E 26100 14.36  8.5% 

'12E 28495 15.96  9.0%  
数据来源：渤海证券研究所 

3.6. 乘用车产品分析及前景展望 

福田汽车乘用车产品匮乏，目前仅有三款产品，市场竞争力偏弱，未来福田汽车将

陆续开发其乘用车产品，争取在该细分市场也站稳脚跟。福田对其乘用车产品市场

的发展规划属于中长期，短期内难以获得突破。 
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图 22：福田汽车乘用车销量 
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数据来源：公司数据，渤海证券研究所 

未来两年预测： 

表 10：福田汽车乘用车业务预测 

 MPV+SUV 销售收入 毛利率 

'08 3614 2.28  3.0%

'09 13603 10.21  11.2%

'10E 15000 11.40  11.0%

'11E 17500 13.48  12.0%

'12E 19600 15.29  12.5% 
数据来源：渤海证券研究所 

4.盈利预测 

4.1. 主要假设 

我们对福田汽车 2011-2012 年业绩进行预测的主要假设如下： 

1. 中重卡：2011 年总体市场销量下滑 11.1%，2012 年增长 11.4%；福田汽车中

重卡销售随大势回调，2011 年下滑 7.7%，2012 年增长 13.1% 
2. 轻微卡：2011 年总体市场销量下滑 8.6%，2012 年增长 11.7%；福田汽车 2011

年下滑 9.5%，下滑幅度略大于整体市场，2012 年增长 11.5%，与整体市场相

当 
3. 大中客：2011 年总体市场销量增长 2.7%，2012 年增长 7.8%；福田汽车 2011

年和 2012 年仍将增长 25%左右 
4. 轻客：2011-2012 年仍将保持 9%左右的增速，福田汽车与整体增速相当 
5. 乘用车：福田汽车销量较少，仍在开拓阶段，给予 15%左右的增长 
6. 公司采用成本加成定价法，毛利率水平稳中有升 
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4.2. 具体盈利预测 

在这些主要假设的基础上，我们对福田汽车 2010-2012年的EPS预测分别为 2.11、
1.74、2.15 元。 

5.公司估值和投资建议 
最近几年商用货车板块主要上市公司的平均市盈率波动不大，在 11-37 倍之间，平

均倍数为 21 倍。 

图 23：2005-2010 年商用货车平均市盈率  
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数据来源：wind，渤海证券研究所 

福田汽车由于业绩波动较大，市盈率波动较大，但由于 07 年以来业绩逐渐走向稳

定，市盈率开始趋向行业平均市盈率，综合考虑板块市盈率水平，我们给予福田汽

车 15-20 倍的市盈率。 

公司 2010、2011、2012 年对应的 PE 分别为 12.5 倍、18.6 倍、13.6 倍，综合考

虑近几年商用货车的平均市盈率、同类商用货车股市盈率以及福田汽车本身市盈率

状况，2010 年给予 15 倍市盈率，股价将达到 32 元，给予推荐评级。 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              24 of 26 



                                                 研究报告•公司深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              25 of 26 

 

 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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