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[Table_Summary] 4 月宝沃销量贡献主体仍为 BX7，宝沃 BX5 1.8T 版本上市销售时间较短，

预计 4 月销量约 1,000 辆，随着 BX5 逐渐交付，销量将继续攀升。BX5 1.4T

版本将于 8-9月左右上市，预计未来BX5全系车型月销量会在 8,000-10,000

辆，福田汽车(600166.CH/人民币 2.94, 买入)还将陆续推出 BX6 与 BX3，

宝沃 2017 年有望实现扭亏为盈，为公司贡献较大的利润弹性。重卡市场持

续火爆与国五实施带来轻卡提前购臵需求，公司 2017 年中重卡、轻卡、配

套的福田康明斯业务全面回暖。 

 

【事件】 

福田汽车公布 2017年 4月产销快报：4月汽车销量 56,296辆，同比增长 13.1%，

其中中重卡销售 11,462辆，同比增长 33.6%；轻卡销售 27,569辆，同比持平；

MPV 销售 2,310辆，同比增长 126.7%；SUV销售 4,827辆，同比增长 3,792.7%。

福田康明斯发动机 4月销售 23,263台，同比增长 28.9%。 

 

【点评】 

宝沃 BX5仍在爬坡期，期待后续放量。 

4月 SUV销售 4,827辆，预计宝沃的贡献约 4,500辆，其中 BX7约 3,500辆，BX5

约 1,000辆。考虑到宝沃 BX5于 3月 24日上市，销售时间较短并且交付需要

一定时间，4 月销量贡献主体仍为 BX7。随着 BX5 逐渐交付，销量将继续攀

升。BX5 1.4T版本将在 2017年 8-9月左右上市，价格有望拉低至 13-15万元，

进一步推高 BX5 销量规模，预计未来 BX5 全系车型稳定月销量会在

8,000-10,000辆，进一步巩固宝沃品牌和销量规模。2017年下半年公司还将陆

续推出 BX6与 BX3，宝沃 2017年有望实现扭亏为盈，为公司贡献较大的利润

弹性。 

工程重卡将接力物流重卡，福田戴姆勒有望扭亏为盈。 

GB1589 及治理超限超载的严格执行叠加煤炭市场补库存等因素推动物流类

重卡连续七个月高增长，预计该增长有望持续到 6月。工程开工情况大幅好

转带动工程重卡复苏，重卡销量增长的幅度及持续性将进一步加强。公司逐

渐突破产能瓶颈，销量增幅跟上行业水平，4 月中重卡销售 11,462 辆，同比

增长 33.6%，预计 2017年将有较好增长。2016年福田戴姆勒公司实现大幅减

亏， 2017年有望扭亏为盈。 
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轻卡行业有望复苏，行业龙头显著受益。 

轻卡行业经历连续三年下滑逐渐见底，2018年 1月 1日起轻型柴油车将全面实

施国五排放法规，2017 年将迎来国四抢装，轻卡行业有望复苏，预计行业将

同比增长约 10%。公司轻卡 4月销量同比持平，预计主要与公司调整业务结构，

低端轻卡下滑幅度较大有关，1季度公司中高端产品比重达到 65%已颇见成效。

1-4月公司轻卡累计销量实现同比 6.0%增长，产品结构改善也有利于毛利率的

提升。排放升级将带来行业集中度提升，公司是轻卡市场领头羊有望显著受

益。 

福康发动机销售火爆，盈利能力持续增强。 

公司福田康明斯发动机技术先进，受益排放升级，4月销售 23,263台，同比增

长 28.9%，1-4月累计同比增长 34.5%。重卡市场的火爆与轻卡行业复苏将带动

其 2017年出货量继续增加，持续为公司贡献较大的投资收益。 

 

【风险提示】  

1）宝沃汽车销量不及预期；2）固定成本及费用增加超预期； 3）与北汽股份

同业竞争。 

 

图表 1. 公司 SUV月产销量  图表 2. 公司中重卡月销量 
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资料来源：公司公告，中银证券 

注:考虑到春节因素，图表 1-4中 2月数据均为 1-2月合并计算。 

 资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3.公司轻卡月销量  图表 4. 公司康明斯发动机月销量 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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