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重卡产能提升、轻卡结构优化 
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本报告导读： 
公司 10 年实现完全摊薄后 EPS1.56 元，低于预期。11 年看点是重卡产能提升和轻卡

产品结构优化，结合估值因素和重卡行业的不确定，下调至谨慎增持，目标价 28 元。

投资要点： 
 业绩低于预期：公司 2010 年实现营业收入 535 亿元，同比增长 19.3%；

实现净利润 16.5 亿元，同比增长 58.7%；基本 EPS1.73 元，完全摊薄后

EPS 为 1.56 元，业绩低于预期。分配方案为：每 10 股送 10 股派 2.8 元。

 第四季度 EPS 仅 0.05 元：2010 年 4Q 实现收入 113.6 亿元，EPS 仅为

0.05 元。主要是：1）管理费用大幅增长至 7.5 亿元（主要是计提工资所

致）；2）资产减值损失 1.4 亿（主要是固定资产减值）。 
 重卡产能扩张、合资提升技术：公司 2010 年销售重卡 10.4 万辆，同比

增长 23.4%，远低于重卡行业 60%的增速，主要原因为产能受限。2011 年
重卡二厂将投产，新增产能 5 万辆，产能压力减轻。与戴勒姆合资获得优

势发动机资源和重卡平台，完善产业链，将有利于产品竞争力的提升，并

扩大公司在重卡市场的份额、加强中高端产品竞争力并打开出口空间。 
 轻卡产品结构优化：公司将推出时代品牌新产品、加强奥铃品牌开拓、

搭载福田康明斯 2.8 L 发动机的欧马可 C280 轻卡高端品牌，提升中高端

品牌销售占比，增强轻卡业务盈利能力，稳固公司在轻卡行业的龙头地位。

 新能源汽车战略稳步推进：产品涵盖混合动力客车、纯电动客车、纯

电动环卫车、纯电动出租车等，新能源汽车产销规模第一。公司加大核心

零部件的开发自制，有助于核心竞争力加强。受益于十城千辆规划、北京

新能源环卫、邮政车辆的采购需求，公司新能源汽车销量持续增长。 
 下调至谨慎增持评级：公司 2011 年看点就是重卡产能的提升以及轻卡

产品结构优化，我们预计 2011-2013 年 EPS2.06、2.38、2.71 元，考虑到

估值因素以及重卡行业的不确定性，下调至谨慎增持评级，目标价 28 元。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 44,840 53,492 61,726 69,207 77,690
(+/-)% 49% 19% 15% 12% 12%
经营利润（EBIT） 1,461 2,057 2,322 2,717 3,099
(+/-)% 278% 41% 13% 17% 14%
净利润 1,037 1,646 2,168 2,512 2,855
(+/-)% 200% 59% 32% 16% 14%
每股净收益（元） 1.13 1.56 2.06 2.38 2.71
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 3.3% 3.8% 3.8% 3.9% 4.0%
净资产收益率(%) 25.5% 20.4% 21.6% 20.4% 19.1%
投入资本回报率(%) 98.8% 37.0% 31.3% 26.7% 27.6%
EV/EBITDA 11.0 9.2 8.4 7.3 5.9
市盈率 21.6 15.7 11.9 10.3 9.0
股息率 (%) 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

评级： 谨慎增持
上次评级： 增持

目标价格： 28.00

上次预测： 21.72
当前价格： 24.44

2011.03.24
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.54-29.09
总市值（百万元） 25,780
总股本/流通 A 股（百万股） 1,055/603
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 57%
日均成交量（百万股） 10
日均成交值（百万元） 241

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 8,061
每股净资产 7.64
市净率 3.2
净负债率 35%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.49 0.54
Q2 0.60 0.62
Q3 0.42 0.48
Q4 0.05 0.42
全年 1.56 2.06

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 8% -5% 22%
相对指数 5% -7% 26%

 
相关报告 
《中重卡业务盈利能力进一步提升》 

2010.08.27
《从规模到效益的转变》 

2010.03.08
《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
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福田汽车（600166） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 28.00 

上次预测： 21.72 
当前价格： 24.44 

 

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。 
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52 周价格范围 15.54-29.09 
市值（百万） 25,780 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 44,840 53,492 61,726 69,207 77,690
营业成本 39,828 47,166 54,523 61,120 68,602
税金及附加 206 245 283 317 356
销售费用 1,673 1,817 2,068 2,284 2,525
管理费用 1,673 2,207 2,531 2,768 3,108
EBIT 1,461 2,057 2,322 2,717 3,099
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 -38 -70 -70 -70 -70
财务费用 54 64 -103 -108 -125
营业利润 1,219 1,748 2,355 2,755 3,154
所得税 242 269 354 410 466
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 1,037 1,646 2,168 2,512 2,855
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 4,131 5,374 5,228 5,169 6,899
其他流动资产 24 63 0 0 0
长期投资 851 775 775 775 775
固定资产合计 3,963 6,097 8,003 9,859 11,666
无形及其他资产 1,489 1,844 2,016 2,220 2,423
资产合计 17,657 24,641 26,887 31,077 35,553
流动负债 11,485 13,124 14,496 16,383 18,212
非流动负债 2,098 3,456 2,372 2,374 2,377
股东权益 4,074 8,061 10,019 12,320 14,964
投入资本(IC) 1,199 4,779 6,387 8,750 9,666
现金流量表   
NOPLAT 1,184 1,768 1,996 2,336 2,664
折旧与摊销 385 459 396 446 495
流动资金增量 4,140 -1,802 1,008 -303 1,094
资本支出 -754 -3,087 -2,307 -2,338 -2,338
自由现金流 4,956 -2,661 1,092 141 1,915
经营现金流 4,088 1,076 3,782 2,558 4,347
投资现金流 -713 -2,241 -2,378 -2,408 -2,408
融资现金流 -277 2,892 -1,550 -209 -208
现金流净增加额 3,099 1,726 -145 -59 1,731
财务指标   
成长性   
收入增长率 49.1% 19.3% 15.4% 12.1% 12.3%
EBIT 增长率 277.9% 40.8% 12.9% 17.0% 14.0%
净利润增长率 199.9% 58.7% 31.7% 15.8% 13.7%
利润率   
毛利率 11.2% 11.8% 11.7% 11.7% 11.7%
EBIT 率 3.3% 3.8% 3.8% 3.9% 4.0%
净利润率 2.3% 3.1% 3.5% 3.6% 3.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 25.5% 20.4% 21.6% 20.4% 19.1%
总资产收益率(ROA) 5.9% 6.7% 8.1% 8.1% 8.0%
投入资本回报率(ROIC) 98.8% 37.0% 31.3% 26.7% 27.6%
运营能力   
存货周转天数 35 45 46 46 46
应收账款周转天数 5 6 6 6 6
总资产周转周转天数 112 144 152 11 11
净利润现金含量 3.94 0.65 1.74 1.02 1.52
资本支出/收入 2% 6% 4% 3% 3%
偿债能力   
资产负债率 76.9% 67.3% 62.7% 60.4% 57.9%
净负债率 -50.0% -31.3% -28.5% -22.7% -30.2%
估值比率   
PE 21.6 15.7 11.9 10.3 9.0
PB 5.5 3.2 2.6 2.1 1.7
EV/EBITDA 11.0 9.2 8.4 7.3 5.9
P/S 0.5 0.5 0.4 0.4 0.3
股息率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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 业绩低于预期：公司 2010 年实现营业收入 535 亿元，同比增长

19.3%；实现净利润 16.5 亿元，同比增长 58.7%；实现基本 EPS1.73
元，完全摊薄后 EPS 为 1.56 元，业绩低于预期。分配方案为：每

10 股送 10 股派 2.8 元。 
 第四季度 EPS 仅 0.05 元：2010 年 4Q 实现收入 113.6 亿元，EPS 仅

为 0.05 元。主要是：1）管理费用大幅增长至 7.5 亿元（主要是计

提工资所致）；2）资产减值损失 1.4 亿（主要是固定资产减值）。 
 重卡产能扩张、合资提升技术：公司 2010 年销售中重卡 10.4 万辆，

同比增长 23.4%，远低于重卡行业 60%的增速，市场占有率为 8.1%，

同比下降 1.4 个百分点，主要原因为产能受限。2010 年实现收入 229
亿，占总收入 42.9%，为收入的主要来源。毛利提高 1.5 个百分点

至 11.6%。公司重卡一厂的产能为 8 万辆， 2011 年重卡二厂将投

产，新增产能 5 万辆，产能压力得到解决。公司与戴勒姆签订合资

合同，建合资公司生产重卡并引入戴姆勒重卡发动机，通过获得优

势发动机资源和重卡平台，公司将进一步完善产业链，提升产品竞

争力，并扩大市场份额、加强中高端产品竞争力并打开出口空间。 
 轻卡产品结构优化：轻卡销售 53.8 万辆，同比增长 12.4%，市场占

有率为 22.8%，同比下降 1.8 个百分点，但市场份额仍保持第一。

2010 年实现收入 227 亿，占总收入 42.5%。公司将推出时代品牌新

产品以加强低端产品竞争力、加强奥铃品牌开拓、推出搭载福田康

明斯 2.8 L 发动机的欧马可 C280 高端轻卡品牌，提升中高端品牌销

售占比，稳固公司在轻卡行业的龙头地位。 
 福田康明斯发动机配套中高端轻卡：福田康明斯发动机已于 2008 年

投产，合资工厂将生产 2.8L 及 3.8L 高性能轻型柴油机，能够满足

欧Ⅳ、欧及以上排放法规要求。2010 年公司审议通过了《关于向北

京福田康明斯发动机有限公司增资的议案》，同意以现金方式向福

田康明斯发动机增资 34000 万元，其中：2010 年增资 16500 万元，

2011 年增资 17500 万元。康明斯项目将为福田中高端轻卡提供强劲

的动力，巩固公司在商用车市场的优势地位。 
 新能源汽车战略稳步推进：公司已建成新能源汽车技术中心、节能

减排重点试验室以及混合动力、纯电动、氢燃料和高效节能发动机

四大核心设计制造工程中心，产品涵盖混合动力客车、纯电动客车、

纯电动环卫车、纯电动出租车等，新能源汽车产销规模位居全国第

一。福田汽车拟参股北京市延庆县纯电动出租车运营公司，成立北

京妫川出租有限公司，有助于提升公司的技术研发能力，丰富公司

纯电动汽车的运营经验。09 年 10 月，公司投资 1000 万元，参与设

立北京汽车新能源电池科技有限公司（持股 10%）。公司加大电池等

核心零部件的开发，有助于核心竞争力加强。受益于十城千辆规划、

北京新能源环卫、邮政车辆的采购需求，公司新能源汽车销量有望

持续增长。 
 下调至谨慎增持评级：公司是商用车行业龙头企业、新能源汽车领

导者，大力拓展海外市场，推行全球化战略。公司今年看点就是重

卡产能的提升以及轻卡产品结构优化，我们预计 2011-2013 年

EPS2.06、2.38、2.71 元，考虑到估值因素以及重卡行业的不确定性，

下调至谨慎增持，目标价 28 元。 
 风险：1）固定资产投资增速下滑给商用车市场销量带来不确定性；

2）钢材等原材料价格大幅上涨 
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图 1：公司中重卡月销量（单位：辆） 图 2：公司轻卡月销量（单位：辆） 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
图 3：公司轻客月销量（单位：辆） 图 4：公司大中客月销量（单位：辆） 
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图 5：公司 SUV、蒙派克月销量（单位：辆） 图 6：公司全部车型月销量（单位：辆） 
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图 7：公司毛利率、净利率 图 8：公司期间费用率 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司
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