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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.132 1.560 1.998 2.372 2.753 
每股净资产(元) 4.45 7.64 9.51 10.91 13.54 
每股经营性现金流(元) 4.46 1.02 5.98 2.21 3.41 
市盈率(倍) 16.83 15.56 12.23 10.30 8.88 
行业优化市盈率(倍) 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 
净利润增长率(%) 199.90% 58.68% 28.07% 18.71% 16.06%
净资产收益率(%) 25.46% 20.42% 21.01% 21.74% 20.34%
总股本(百万股) 916.41 1,054.84 1,054.84 1,054.84 1,054.84  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 23 日 

福田汽车 (600166 .SH)     货车行业 

业绩点评

业绩简评 
 福田汽车 2010 年实现销售收入 534.92 亿元，同比增长 19.3%；实现归属

母公司净利润 16.46 亿元，同比增长 58.7%。2010 年全面摊薄后 EPS 为

1.56 元，基本符合我们预期。 
 

经营分析 
 中重卡业务 10 年受限于产能：2010 年欧曼重卡销售 10.3 万辆，同比增长

25.43%，低于重卡行业增速，主要原因是受产能制约影响。经过扩产，

2011 年中重卡产能可以达到 15 万辆左右，确保今年不会再因为产能不足

而丢掉订单。 
 轻卡保持行业领先地位：2010 年公司轻卡销售 44.75 万辆，同比增长

17%，低于行业整体增速 26%，尽管如此，公司轻卡市场占有率仍高达

22.9%，稳居行业第一。2011 年，公司将推出时代轻卡的改型产品，扭转

车型老化问题，同时 2011 年公司也将重点培育欧马可这一高端品牌，提升

产品整体盈利水平。 
 盈利能力稳步提高。2010 年公司整体毛利率为 11.92%，较 09 年提高 0.75

个百分点，净利率为 3.08%，较 09 年提高 0.77 个百分点，这也反映了公

司近年一直强调的“内涵提升”的成果。 
 拟 10 送 10 派 2.8 元。年报中，公司披露了极为优厚的 2010 年分配方案，

公司拟每 10 股送 10 股并派发现金红利 2.8 元。 

盈利调整 
 暂不考虑送股摊薄，我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 2.00、2.37、

2.75 元，当前股价对应 PE 分别为 12、10、9 倍。 

投资建议 
 公司为商用车行业龙头，随着产能瓶颈的解决，2011 年业绩仍将实现较快

增长，且公司推出了 10 送 10 的高送配方案，我们维持其“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

内涵式增长能力明显提高 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.44 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 602.80

总市值(百万元) 25,780.19
年内股价最高最低(元) 27.75/16.15
沪深 300 指数 3264.93

上证指数 2948.48

 

相关报告 

1. 《 投 资 者 交 流 会 信 息 点 评 》 ，
2011.2.23 

2.《与戴姆勒合资项目尘埃落定》，
2010.7.18 

3. 《领跑中国新能源汽车产业化之

路》，2010.5.26 
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稳定成长的商用车龙头 

业绩点评 

 福田汽车 2011 年 3 月 24 日公布年报，公司 2010 年实现销售收入 534.92
亿元，同比增长 19.3%；实现归属母公司净利润 16.46 亿元，同比增长
58.7%. 

 2010 年公司毛利率为 11.8%，净利率 3.08%，盈利能力较 2009 年有小幅
提升。 

 2010 年公司共销售汽车 68.3 万辆，同比增长 13.4%，增幅小于商用车整
体的 29.8%和汽车整体的 32.5%，增长幅度小于行业平均水平的主要原因
是受到产能制约的影响。 

 

中重卡业务：10 年受限于产能，11 年仍能实现较快增长 

 2010 年中重卡业务收入 229.23 亿元，同比增长 29.06%。重卡产品毛利
率为 11.62%，较 2009 年上升 1.28 个百分点，也达到同期最高水平。 

 中重卡业务占主营业务收入和毛利比例均稳步提升，2010 年中重卡收入及
毛利占比分别为 44%和 42.91%，较 2009 年分别上升 3.65 和 5.55 个百分
点。 

图表1：公司主营业务收入                        单位：百万元 图表2：公司净利润                                  单位：百万元 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表 3：公司 2010 年各车型销量情况                                                                                                           单位：辆

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 累计 累计同比

中重卡 8192 5778 13201 12195 10632 9334 8210 6224 7258 8115 8771 6364 104274 23.20%

轻卡 32884 25740 56211 52582 38909 35548 35209 30112 32940 32743 38512 36063 447453 16.58%

轻客 2019 1515 3032 2060 2122 1803 1710 1764 2063 1938 1931 1853 23810 11.44%

大中客 582 259 369 224 220 359 278 318 231 219 198 417 3674 -8.20%

微卡 8100 4362 11432 10432 6900 6045 5385 7822 7422 6583 6348 9703 90534 -4.33%

其它 1606 1238 1593 1610 939 1052 877 892 920 766 1056 675 13224 -2.43%

合计 53383 38892 85838 79103 59722 54141 51669 47132 50834 50364 56816 55075 682969 13.45%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 福田汽车业绩点评

 公司欧曼品牌中重卡 2010 年共销售 10.43 万辆，同比增长 23.2%；其中
重卡 10.3 万辆，同比增长 25.43%，低于重卡行业增速。公司重卡市场占
有率约为 10%，比 2009 年下降 2.8 个百分点，占有率下降主要原因是受
产能制约的影响。 

 公司 2010 年中重卡产能约为 10 万辆，产能不足使公司损失大量订单；随
着怀柔二工厂今年年初的投产，2011 年中重卡产能可以达到 15 万辆左
右，确保今年不会再因为产能不足而丢掉订单。 

 公司 2011 年中重卡销售目标为 14-15 万辆，同比增长 33%到 43%。我们
认为该目标略偏激进，但公司中重卡销量全年实现 15%到 20%的增长是大
概率事件。 

 欧曼重卡 11 年将推出低端产品。传统欧曼品牌定位于中高端，售价远
高于重汽、陕汽等对手，市场更大的低端业务以前一直没有开发。
2011 年公司将开发低端产品并投放市场，成为新的业绩增长点。 

轻型商用车业务： 

 2010 年公司轻卡业务实现收入 227.25 亿元，同比增长 6.22%。毛利率
13.59%，同比增长 1.72 个百分点。毛利率上升的主要原因是产品销售结
构的上移。轻客业务实现收入 37.98 亿元，同比增长 74.66%。 

图表3：中重卡业务收入                           单位：百万元 图表4：中重卡业务毛利率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表 6：公司重卡月度销量                               单位：辆 图表 7：公司重卡年度销量                               单位：辆
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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 公司 2010 年轻卡产品销售 44.75 万辆，同比增长 17%；轻客销售 23810
辆，同比增长 11.4%。公司 2010 年轻卡市场占有率约为 22.9%，较 2009
年下降了 1.9 个百分点。 

 2010 年整个轻型商用车市场需求结构发生明显变化，需求增速最快是
平板车、其次是皮卡，而自卸车出现负增长。从福田汽车的市场占有
率来看，最高的恰恰是自卸车，占有率达到 40%以上，平板车占有率
24%，皮卡占有率最小，只有 10%。 

 2010 年轻卡市场高端产品受到青睐，而公司 “时代”轻卡产品老化
严重，竞争力弱化；欧马可高端品牌还处于市场培育期，市场占有率
低。 

 公司今年将重点培育其欧马可高端轻卡品牌，同时开拓欧马可专用车、改
装车业务，低端时代轻卡也将会有新产品推出提高竞争力，整体有望实现
12%左右的小幅增长。 

 

盈利预测 

 我们预计 2011 至 2013 年公司实现归属母公司净利润分别为 21.08、
25.02、29.04 亿元，对应 EPS 分别为 2.00、2.37、2.75 元，当前股价对
应 PE 分别为 12、10、9 倍，维持“买入”评级。 

 

图表5：公司轻卡、轻客收入                    单位：百万元 图表6：公司轻卡、轻客毛利率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表7：公司轻卡销量                                    单位：辆 图表8：公司轻客销量                                   单位：辆 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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风险提示 

 宏观经济紧缩过度，汽车行业销量增速下滑过快。 

 高通胀失控，原材料成本大幅上升导致公司盈利能力大幅下滑。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 3 7 11 25 
买入 0 1 2 5 12 
持有 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：中国深圳福田区金田路 3037 号

金中环商务大厦 921 室 
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