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本报告导读： 

作为商用车龙头，公司的市场地位稳固，销量增速高于行业。今年货车全行业市场和

盈利下滑，公司估值已达底部，待行业逐步复苏后业绩将稳固增长。 

事件： 

[Table_Summary]  2011 年货车市场总体景气不旺，行业内公司的收入和利润都出现了不

同程度的下滑。1~11 月，公司各类汽车累计销量同比下降 5.7%，1-9

月公司收入同比下降 1.5%，净利润同比下降 44.2%。 

 公司目前年产能 66 万辆左右。公司欧曼重卡的标准产能为 12 万辆，

欧曼一工厂产能 6 万左右，欧曼二工厂也已在今年投产，产能 6 万左

右。轻卡产能维持在 60 万辆。今年大中客产能从 4000 辆提高到

8000~10000 辆。重卡和客车产能投放将有助于明年扩大产销量。公司

产能与业务扩张积极，预计明年全年的资本支出在 30 亿元左右。 

 重卡业务：与戴姆勒公司的合资生产预计于明年 6~7 月完成，欧曼重

卡的利润将从报表中移除，按 50%计入投资收益。但预计重卡行业明

年开始复苏，有 4%的增速，三年后欧曼重卡产量有望翻番，合资的

主要目的是通过戴姆勒提高欧曼产品底盘和发动机的性能，并能借鉴

戴姆勒的先进成熟的管理体系。 

 大中客业务：在长途客车和旅游客车领域规模小，尚缺乏市场地位，

在北京公交车市场优势显著(仅有 40%公开招标，60%为福田生产)，

但公交车盈利空间不大。未来公司将大幅扩张大中客产能，力求在长

途客车和旅游客车市场占据一定的份额。 

 乘用车：现有产品包括传奇 SUV 和迷笛、蒙派克两款 MPV，目前尚

不是发展重点，短期目标是消灭亏损，暂无进入轿车领域的规划。 

 公司已通过增发议案，拟非公开增发≤7 亿股，募集资金≤50 亿元。 

  

[Table_Invest] 评级： 谨慎增持 
 上次评级： 谨慎增持 

目标价格： 6.70 

 上次预测： 首次 

当前价格： 5.62 

2011.12.30 

 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.54-25.89 

总市值（百万元） 11,856 

总股本/流通 A 股（百万股） 2,110/1,372 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例  65% 

日均成交量（百万股） 15 

日均成交值（百万元） 114 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Report] 相关报告 

《重卡产能提升、轻卡结构优化》 

2011.03.24 

《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 

 

 评论： 

 在货车行业不景气的大背景下，公司的销售和盈利出现了负增长。但作为商用车领域的龙头企业，公司

的经营、管理仍处于健康状态，市场份额和品牌地位继续位于行业领先，销售情况下降的幅度小于行业

平均和大多数竞争对手。 

 随着宏观经济加速探底和通胀的缓和，稳增长提上工作日程，货币政策逐步放松，物流和工程建设的抬

头有望带动货车需求的复苏，待上一波汽车市场高涨周期所积累的过度存量消化后，销量出现反弹。公

司根据预期积极扩大产能，明年产销和盈利有望稳健增长。 

 由于重卡业务收入明年将按 50%计入投资收益，将对公司短期内的盈利产生一定影响，预计 2011~2012

年的 EPS 分别为 0.53 元和 0.67 元。公司估值水平目前已达历史底部，给予 10 倍的估值，目标价 6.7 元，

谨慎增持的投资评级。 
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1. 行业正在等待复苏 

 

重卡和轻卡贡献了福田汽车 90%左右的营业收入和毛利润，该行业周期性很强，把握重卡和轻卡的周期方向

对判断公司的经营前景至关重要，占公司收入 8%左右的客车行业将延续一贯稳定的增长势头。 

 

1.1. 重卡：“稳增长”提振需求，过度购置逐步消化 

 

在前段时间的年度策略报告中，我们提出今年重卡销量严重下滑是由需求萎缩和 2010 年过度购置双重因素

共同造成的，其中过度购置占据了一半以上的原因。随着通胀压力缓解和宏观经济加速探底，中央制定了稳

增长、控物价、调结构的基调，实行积极的财政政策和稳健的货币政策，信贷逐步放松。在此背景下，投资

将有所起色，加之提上日程多时的保障房和水利工程建设，由此引发的对物流运输用车和工程建设专用车辆

的需求将得到提振。 

 

图 1：CPI 和 PPI 走低，通胀得到控制  图 2：GDP 增速加速探底 
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数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

另一方面，2010 年井喷式的重卡购置使得保有量骤然提升，在今年需求放缓的情况下销量增长难以为继。重

卡使用强度大，使用寿命不长，目前这部分过度购置的存量正在逐步消化，高存量对销量增长的压力将得到

解除，新一轮的对重卡的购置开展。 

 

图 3：重卡月销量同比增长  图 4：重卡自年初累计销量及同比增长 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 

总体来说，重卡行业基本面正在改善，销量反弹值得期待。由于存量消化尚需要时间，明年的增长将首先由
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需求复苏带动，预计 2012 年重卡销量增速将在 5%以上。 

 

1.2. 轻卡：周期性略弱，有利因素可持续 

 

轻卡用于半径 500 公里以内的短途运输，用途十分广泛，可用作城乡物流运输，亦可用作农村的交通工具。

轻卡的投资品属性较之重卡略弱，市场景气波动更加缓和。受 2009 年的以旧换新、送汽车下乡等政策退出

的影响，轻卡销量有 3%左右的下滑，下滑幅度小于重卡。 

 

图 5：轻卡月销量同比增长  图 6：轻卡自年初累计销量及同比增长 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 

轻卡行业存在诸多有利因素。首先是中国特色的城乡二元经济结构，城市和农村各自的经济发展带动城市内

部和乡村的运输物流需要，城乡分工也使城乡间的物流增加成为必然；其次是工业化的进一步深化和农村中

小企业的崛起，中小企业需要轻卡运送原材料和产成品；三是城市群的形成，城际间短途的物资流动更加频

繁；四是使用者对货车的需求逐步分化，根据对运输量和便捷性的不同要求选择不同的种类，需求结构向重

和轻两个顶端倾斜，夹在中间的中卡处境尴尬，市场份额逐渐被蚕食，轻卡有望实现对低吨位中卡的替代。 

 

图 7：中卡自年初累计销量及同比增长  图 8：重、中、轻卡销量份额，中卡逐渐萎缩 
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数据来源：CAAM、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、国泰君安证券研究 

 

和重卡相比，轻卡的投资品属性和周期属性都稍弱。上述有利因素都属于可持续性较强，并有望在长期内维

持的，我们对轻卡未来长期的销量增长持乐观态度。 
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2. 行业地位稳固，业务开拓合理有序 

2.1. 公司在重、轻卡行业的地位依旧稳固 

 

公司在重卡市场的份额稳步提升，属于第二集团，仅次于东风汽车公司、一汽集团和中国重汽，位居第四，

轻卡市场的份额虽有下降，但一直位居第一。凭借多年来积累的市场地位和品牌优势，行业一旦复苏，公司

销量有望实现稳健增长。 

 

图 9：公司中重卡销量及市场份额  图 10：公司轻卡销量及市场份额 
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数据来源：CAAM、公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、公司公告、国泰君安证券研究 

 

图 11：2011 年重卡市场份额分布  图 12：2011 年轻卡市场份额分布 
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数据来源：CAAM、公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：CAAM、公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.2. 业务开拓积极，产能扩张可期 

 

公司制定了积极地业务开拓计划，从目前来看，分为 2 大方面：1）产能拓展。2）市场拓展。这些拓展都意

味这公司大量的资本支出，因此公司在 2010 年非公开发行募集资金 24.6 亿元之后，于 2011 年 9 月 15 日再

次公布非公开增发预案，拟发行不超过 7 亿股股本，募集资金不超过 50 亿元，幕投项目主要是乘用车领域

的蒙派克、迷迪、欧马可多功能车技术改造项目、福田康明斯发动机项目、长沙汽车厂改扩建项目。 

 

表 1：2011 年 9 月 15 日非公开增发预案情况 

非公开增发预案 数量 单位 

发行数量 ≤7 亿股 

发行价格 7.12 元 
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其中：国管中心 2.63 亿元 

      北汽集团 16.38 亿元 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 2：2011 年 9 月 15 日非公开增发幕投项目 

序

号 
项目名称 

项目资

金总额 

募集资金

投资额 

年销售

收入 

利润

总额 

项目总

投资收

益率 

资本净

净利润

率 

内部收

益率 

投资回

收期

（年） 

新增

产能

(万

辆) 亿元 

1 
蒙派克、迷迪、欧马可多功

能车技术改造项目 
36.35 26.53 231.00 10.03 27.60% 20.70% 19.40% 6.80  

2 
北京福田康明斯发动机有限

公司增资项目 
3.4 2.08 9.99 8.49    5.00  

3 长沙汽车厂改扩建工程项目 12 11.39 105.00 2.66 28.70%  20.70% 5.90 10 

4 补充流动资金 10 10        

 合计 61.75 50        

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

公司目前年产能 66 万辆左右。公司欧曼重卡的标准产能为 12 万辆，欧曼一工厂产能 6 万左右，欧曼二工厂

也已在今年投产，产能 6 万左右。轻卡产能维持在 60 万辆。今年大中客产能从 4000 辆提高到 8000~10000

辆。重卡和客车产能投放将有助于明年扩大产量。公司产能与业务扩张积极，预计明年全年的资本支出在 30

亿元左右。可以看出公司试图扩大市场前景良好的大中客领域的影响力，目前公司的大中客业务不大，在长

途客车和旅游客车领域规模小，尚缺乏市场地位。尽管在北京公交车市场优势显著(北京公交车仅有 40%公开

招标，60%为福田生产)，但公交车盈利空间毕竟有限，未来公司将从产能扩张着手，力求在长途客车和旅游

客车市场占据一定的份额。 

 

与戴姆勒公司的合资公司建设预计将于 2012 年 6~7 月完成并投产，届时欧曼重卡的利润将从报表的营业收

入中移除，并按 50%计入投资收益。这一变化短期内将对公司的财务指标有一定的负面作用，但长期来看是

公司提高产品层次的合理规划，主要目的是通过戴姆勒公司提供的 OM457 发动机及其他技术提高欧曼产品

底盘和发动机的性能，进一步提升在重卡市场的地位。预计重卡行业明年开始略有复苏，三年后欧曼重卡产

量有望翻番。 

 

表 3：与戴姆勒成立合资公司相关信息 

与戴姆勒成立合资公司 金额 单位 方式 

注册资本 56 亿元  

福田出资 28 亿元 实物 

戴姆勒股份 22.4 亿元 现金 

戴姆勒东北亚投资 5.6 亿元 现金 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 4：与戴姆勒成立的合资公司像福田汽车购买项目 

福田汽车相关收入 金额 单位 方式 

转让欧曼 2 工厂 36.00 亿元 分 3 期 

H4 卡车技术 17.20 亿元  

入门费 7.39 亿元  

H4 模具    

固定租金 5.72 亿元 分 10 期 
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浮动 1,143.00 元/辆 50 万辆封顶 

 

乘用车现有产品包括传奇 SUV 和迷笛、蒙派克两款 MPV，不是发展重点，短期目标是消灭亏损，暂无进入

轿车领域的规划。 

 

2.3. 总体评价 

 

作为行业内的领先企业，对公司的关注应集中于对行业周期的把握。总体来看，2012 年起重卡和轻卡行业的

有利因素逐步显现并增加，公司重、轻卡产品销量有望扭转负增长，开启稳健增长势头，盈利状况有所好转。

公司估值水平目前已达历史低位，给予谨慎增持的投资评级。 
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