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2011 年 8 月 30 日
福田汽车 (600166)  

面临需求下降与成本上涨双重压力 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
福田汽车发布 2011 年中报：实现营业收入 307.8 亿元，同比增长 1.9%；净利

润 7.06 亿元，同比减少 38.5%；每股收益 0.34 元；每股净资产 4.02 元。 

平安观点： 

上半年公司净利润同比减少 38.5%，其中第二季度同比下降 57.1%，业绩低于

预期。公司盈利水平对外部环境和材料成本较为敏感，经营稳健性仍待提高。 

 总体销量下滑，重卡表现相对较好。上半年公司销售汽车 357975 辆，较去

年同期下降 3.5%，完成了年度计划进度的 49.7%。其中表现相对较好的是

中重卡业务，实现销量 66421 辆，较去年同期增长 11.7%，行业排名第五，

市场占有率达到 9.5%。另一主要产品轻卡实现销量 273063 辆，较去年同

期下降 5.5%，行业排名继续保持第一，市场占有率达到 21.2%。销量同比

下降是汽车下乡等优惠政策退出、燃油价格持续上涨、银根紧缩等不利因素

的综合影响。 

 成本压力明显。报告期毛利率 9.35%，同比下降 2.86 个百分点。其中第二

季度毛利率 9.58%，同比下降 2.08 个百分点，但环比提高 0.47 个百分点。

分产品看，轻卡减少 2.03 个百分点，中重卡减少 4.53 个百分点，显示公司

轻卡业务有更好的市场优势。我们预计下半年成本压力将有所减缓，公司盈

利水平将逐步回升。 

 积极开拓新业务和新市场。公司计划在印度设厂及投产，并将以此为契机，

加快进入和开发全球汽车市场的步伐。在新能源产品方面，在欧 V 新能源客

车实现批量生产的基础上，公司纯电动特种车在国内市场独占鳌头。报告期

内，公司已成功批量生产并交付 50 辆迷迪纯电动出租车和 1060 辆纯电动

环卫车（包括轻卡、中重卡），有力的扩展了新能源汽车种类。 

 4、盈利预测与投资评级。考虑今年宏观调控对企业经营环境的影响，以及

成本上升压力，我们下调公司业绩预测，预计 2011 年-2013 年 EPS 分别为

0.65 元、1.01 元、1.23 元，对应当前股价，市盈率分别为 12 倍、8 倍、7

倍。目前行业和公司风险释放较为充分，随着经济形势的好转，公司业绩提

升空间较大。维持“推荐”投资评级。 

 风险提示：宏观调控持续时间较长；材料成本继续上涨。 

推荐 (维持) 

现价：7.98 元 

主要数据 

行业 汽车 

公司网址 www.foton.com.cn 

大股东/持股 北京汽车工业控股/32.76% 

实际控制人/持股 北京市国资委/38.01% 

总股本(百万股) 2,110 

流通 A 股(百万股) 1,206 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 168.35 

流通 A 股市值(亿元) 96.21 

每股净资产(元) 4.02 

资产负债率(%) 69.3 
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相关研究报告 

1、福田汽车一季报点评——成本上升压力显

现考验公司经营能力（2011.4.29） 

2、福田汽车年报点评——管理费用上升影响

利润增长幅度（2011.3.24） 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 44,840 53,492 55,309  64,333 73,596 

YoY(%) 49.1 19.3 3.4  16.3 14.4 

净利润(百万元) 1,037 1,646 1,365  2,132 2,589 

YoY(%)  199.9 58.7 -17.1  56.2 21.4 

毛利率(%) 11.2 11.8 11.0  11.7 11.9 

净利率(%) 2.3 3.1 2.5  3.3 3.5 

EPS(摊薄/元) 0.49 0.78 0.65  1.01 1.23 

P/E(倍) 16.2 10.2 12.3  7.9 6.5 
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福田汽车﹒半年报点评
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图表1  福田汽车销量          单位：辆 

产  品 2010 年 1-7 月 2011 年 1-7 月 增幅 

中重卡 67693 72317 6.8%

轻卡（含微卡） 329215 307327 -6.6%

轻客 14261 12955 -9.2%

大中客 2291 1485 -35.2%

其他（SUV、蒙派克、迷迪） 8915 6208 -30.4%

合  计 422375 400292 -5.2%

资料来源：公司公告 

 

图表2  福田汽车单季度业绩   单位：万元 

金额 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 同比增长 环比增长 

营业总收入 1385356  1634737  1193190 1135923 1468848 1608751  -1.59% 9.52%

营业成本 1206881  1444237  1058460 1007062 1335061 1454685  0.72% 8.96%

销售费用 49732  58107  37386 36508 40071 57296  -1.39% 42.99%

管理费用 60515  46745  38349 75056 36815 57835  23.72% 57.09%

财务费用 218  1861  1194 3144 2527 3892  109.09% 54.01%

净利润 51893  62809  44171 5728 43650 26946  -57.10% -38.27%

EPS（元） 0.246  0.298  0.209 0.027 0.207 0.128  -57.10% -38.27%

比率       同比增加 环比增加 

毛利率 12.88% 11.65% 11.29% 11.34% 9.11% 9.58% -2.08 0.47

销售费用率 3.59% 3.55% 3.13% 3.21% 2.73% 3.56% 0.01 0.83

管理费用率 4.37% 2.86% 3.21% 6.61% 2.51% 3.59% 0.74 1.09

财务费用率 0.02% 0.11% 0.10% 0.28% 0.17% 0.24% 0.13 0.07

费用率合计 7.97% 6.53% 6.45% 10.10% 5.41% 7.40% 0.87 1.99

净利率 3.75% 3.84% 3.70% 0.50% 2.97% 1.67% -2.17 -1.30

资料来源：公司公告 
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福田汽车﹒公司半年报点评
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资产负债表     单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 A 2011E 2012E 2013E

流动资产 15655 25914  21883 22966 营业收入 53492  55309  64333 73596 

  现金 5374 4959  5097 5051 营业成本 47166  49236  56804 64832 

  应收账款 982 976  1149 1311 营业税金及附加 245  238  286 325 

  其他应收款 292 278  309 367 营业费用 1817  1881  2123 2429 

  预付账款 1971 1723  2087 2398 管理费用 2207  2212  2445 2797 

  存货 6651 10749  6763 6432 财务费用 64  83  112 124 

  其他流动资产 385 7229  6477 7405 资产减值损失 175  152  159 159 

非流动资产 8987 9245  9560 9617 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 538 570  568 564 投资净收益 -70  -50  -55 -56 

  固定资产 4093 7704  7356 7339 营业利润 1748  1458  2350 2875 

  无形资产 1527 1830  2121 2384 营业外收入 225  175  178 185 

  其他非流动资产 2829 -859  -486 -670 营业外支出 58  46  47 48 

资产总计 24641 35158  31443 32582 利润总额 1915  1587  2480 3011 

流动负债 13124 23161  17648 17490 所得税 269  223  348 423 

  短期借款 200 659  1459 959 净利润 1646  1365  2132 2589 

  应付账款 6059 12309  7498 8104 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 6866 10193  8690 8428 归属母公司净利润 1646  1365  2132 2589 

非流动负债 3456 2867  2763 1842 EBITDA 2271  2114  3201 3774 

  长期借款 1382 1082  882 982 EPS（元） 1.56  0.65  1.01 1.23 

  其他非流动负债 2074 1785  1881 861   
负债合计 16580 26027  20410 19333 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010 A 2011E 2012E 2013E

  股本 1055 2110  2110 2110 成长能力   

  资本公积 3723 3723  3723 3723 营业收入 19.3% 3.4% 16.3% 14.4%

  留存收益 3284 3298  5199 7416 营业利润 43.4% -16.6% 61.2% 22.4%

归属母公司股东权益 8061 9131  11032 13249 归属于母公司净利润 58.7% -17.1% 56.2% 21.4%

负债和股东权益 24641 35158  31443 32582 获利能力   

        毛利率(%) 11.8% 11.0% 11.7% 11.9%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3.1% 2.5% 3.3% 3.5%

会计年度 2010 A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.4% 14.9% 19.3% 19.5%

经营活动现金流 1076 708  979 2709 ROIC(%) 14.6% 11.2% 14.7% 17.0%

  净利润 1646 1365  2132 2589 偿债能力   

  折旧摊销 459 573  739 775 资产负债率(%) 67.3% 74.0% 64.9% 59.3%

  财务费用 64 83  112 124 净负债比率(%) 11.2% 7.5% 12.6% 11.2%

  投资损失 70 50  55 56 流动比率 1.19  1.12  1.24 1.31 

 营运资金变动 -1273  -1138  -2132 -805 速动比率 0.68  0.65  0.85 0.94 

  其他经营现金流 109 -224  73 -29 营运能力   

投资活动现金流 -2241  -845  -1105 -876 总资产周转率 2.5  1.8  1.9 2.3 

  资本支出 3090 495  630 450 应收账款周转率 59.0  53.7  57.3 56.7 

  长期投资 -16 -11  9 -3 应付账款周转率 8.6  5.4  5.7 8.3 

  其他投资现金流 833 -360  -467 -428 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2892 -278  264 -1879 每股收益(最新摊薄) 0.78  0.65  1.01 1.23 

  短期借款 120 459  801 -501 每股经营现金流 0.51  0.34  0.46 1.28 

  长期借款 497 -300  -200 100 每股净资产(最新摊薄) 3.82  4.33  5.23 6.28

  普通股增加 138 1055  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2368 0  0 0 P/E 10.2  12.3  7.9 6.5 

  其他筹资现金流 -232  -1491  -336 -1479 P/B 2.1  1.8  1.5 1.3 

现金净增加额 1726 -414  138 -46 EV/EBITDA 6.0  6.4  4.2 3.6 
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