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12 月 20 日，我们对福田汽车进行了实地调研，就公司经营状况以及宝

沃、康明斯品牌进行了深入交流。 

我们认为，公司业绩在明年很可能迎来一轮增长，主要原因包括宝沃品牌

的销量增长潜力和盈利能力，福田康明斯在柴油发动机市场火爆背景下的

发展机会，以及重卡业务在解决产能瓶颈问题之后的回暖。 

 报告摘要 

 

●宝沃品牌成功切入 SUV 市场 后续销量增长可观 

根据我们的调研了解，2017 年 3 月，新款紧凑型 SUV 宝沃 BX5 即将上

市，而这款车型将会是公司明年在 SUV 领域重点投放的主力车型。我们预

计 BX5 明年的销量在 9-10 万台左右。这一判断的依据主要包括 2017 年

SUV 总体增长趋势，同类紧凑型 SUV 上市之后的表现，以及 BX7 的成功

所带来的先导效应。 

●营销、研发费用降低 2017 年宝沃盈利能力可期 

首先，在营销费用方面随着免费保修、免费车联项目的结束，公司营销开

支将有所下降。其次，由于公司 BX7 的研发与后续车型有较大同质性，加

上公司高度模块化研发模式，公司明年在研发费用方面也会有所缩减。 

●柴油发动机持续火爆 叠加国五新标 康明斯明年销量看好 

我们预计 2017 年，福田康明斯表现将持续强势，主要原因包括重卡市场

的火爆、国五新标造成的置换需求以及增长的出口预期。 

●订单量超预期 重卡零部件供应问题解决 明年重卡业务有望回暖 

随着公司零部件供应问题的解决，福田重卡的订单不断飙升，明年年初销

量有望超预期。而且在重卡行业复苏的大背景下，我们预计，明年全年公

司重卡销量将进一步放量，同比增长估计在 8%-10%之间。 

mailto:caoshangzhou@cebm.com.cn
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宝沃品牌成功切入 SUV 市场 后续销量增长可观 

2017 年3月，新款紧凑型SUV 宝沃BX5将上市，根据我们的调研了解，而这款车型将会是公司明年

在SUV领域重点投放的主力车型。根据我们的多维度测算，其2017年销量预计在9-10万台左右。 

作为老牌的德国豪华品牌，宝沃虽然已经破产半个世纪，但是品牌知名度和影响力依然存在，福田通

过收购宝沃品牌切入到乘用车SUV领域，并定位中高端品牌，从目前看，市场反应良好，首款车型

BX7，定位为中型SUV，于2016年4月25日上市，7月开始交车，主销车型售价在20-23万，目前月

均销量5000辆，表现稳定。而我们对2017年BX5的销量也比较看好，估计在9-10万台左右，主要原

因有三点： 

首先，2017 年 SUV 总体增长趋势看好。 从过去的趋势来看国内乘用车分车型占比中，SUV 增速非

常明显，从 2012 年的 13%增加到了 2016 年的 36%，而同时轿车的比例则是从 69%下降到了

50%。从全球市场来看，这一发展趋势也在其他国家得到印证，美国和德国的 SUV 市场份额自

2010 年起是保持同比增长。 

其次，同类的紧凑型 SUV 上市之后销量表现良好。紧凑型 SUV 市场中，近期上市的、与 BX5 较具

有可比性的车型包括上汽荣威 RX5、吉利博越和广汽传祺 GS4 等。其中上汽荣威 RX5 和广汽传祺

GS4 都在上市三个月后突破了 1 万的销量，而吉利博越虽然在初期因为产能原因销量受到制约，但

也在上市 5 个月后突破了 1 万辆的大关。据我们的了解，目前福田密云的工厂年产能达到了 16 万

台，完全可以满足短期内的市场需求。我们预计 BX5 月均销量在经历 1-2 个月的爬坡后，将稳定在

1-1.1 万辆，2017 年销量在 8-10 万辆。 

最后，BX7 的成功带来了先导效应。一方面从首款产品 BX7 情况看，今年 7 月开始交车到现在销量

稳定在 5 千台，这一成绩在中型 SUV 领域处于比较不错的水平，同时也为宝沃品牌树立了口碑，为

BX5 的推出铺平了道路。另一方面从 BX7 的销量爬坡情况来看，由于宝沃强势的营销策略和充足的

产能，交车第二个月就达到了 5000 台的稳定水平，爬坡速度较快，因此我们预期 BX5 上市后的销

量增速也将较快。 

 

 
图表 1：2016 年 7 月宝沃 BX7 开始交车以来，销量爬坡迅速，并稳定在 5 千辆左右 

 

 

 

 

 
来源：网络资料，莫尼塔 
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图表 2：2012 年以来 SUV 占乘用车市场份额不断上升 

 

 

 

 

 
来源：Wind，莫尼塔 

 

 

营销、研发费用降低 2017 年宝沃盈利能力可期 

宝沃在 2017 年的盈利能力将会有所提升，主要体现在营销和研发费用的下降。 

首先，在营销费用方面随着免费保修、免费车联项目的结束，公司营销开支将有所下降。宝沃在推出

BX7 系列时，出于对树立品牌形象和切入市场的考虑，对 BX7 的前 1 万名消费者实行“免费终身保

修、终身车联以及五年后半价换购”的项目。根据我们的了解，这相当于单车 6 万元左右的优惠，

而 10000 辆车则意味着 6 亿元的让利。通过与高管的交流，我们了解到这一策略是为了首部车型冲

销量和打响品牌考虑，基本不会实施在 BX5 上。因此宝沃在营销费用方面明年会有所降低。 

其次，研发费用方面也会有所缩减。从调研中我们了解到，由于BX7是宝沃国内的首款产品，许多技

术都是首次开发，因此整体费用较高。而后期的BX5由于许多关键技术与BX7具有高度同质性，加上

公司开发流程高度模块化，可以直接使用或者改进后使用，并不需要从无到有进行开发，所以在费用

方面BX5相对BX7会较低。 

 

 

柴油发动机持续火爆 叠加国五新标 康明斯明年销量看

好 

根据中汽协数据，2016年11月，国内车用柴油机市场销售近30万 台，同比增长48%，增幅较上月的

28 %大增。福田康明斯表现良好，增幅为35%，对比上月11％的增幅也是大有增加。我们预计2017

年，福田康明斯表现将持续强势，主要原因包括重卡市场持续火爆、国五新标造成置换需求和以及出

口预期的增加。 

第一，重卡市场火爆情况很可能将继续延续。由于重卡是柴油发动机的主要下游用户，大约占到总销

量的三分之一，其销量对柴油发动机有很大的影响。今年11月全国重卡销售8.8万辆，同比大幅增长
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88%，环比增长26%，同比增速创今年以来新高。而从累计同比看，前十一个月重卡累计销售65万

辆，同比增长31%，增长明显。而由于超限超载新规以及自然更新高峰，2017年重卡火爆局面很可

能将继续延续。  

第二，2017年7月起，重型柴油车将全面实施国五排放标准，增加了置换的需求。而据调研了解，

目前福田康明斯生产线已经大面积投产国五标准发动机，产能方面不存在问题。 

第三，发动机业务的出口预期看好。目前康明斯轻卡发动机有近一半产品是出口国外的，而根据我们

调研了解，其后续重卡发动机也将加大出口力度，在“一带一路”政策的大背景下，发动机出口这块

对业绩的贡献有望提升。 

 

订单量超预期 重卡零部件供应问题解决 明年重卡业务

有望回暖 

随着公司零部件供应问题的解决，福田重卡的订单不断飙升，明年年初销量有望超预期。 

今年，随着 GB1589-2016 超限超载新规以及公路运价等因素带来的巨大购车需求，重卡行业复苏明

显，前 10 个月中重卡市场累计同比增长 21%。但是福田重卡累计同比仅增长 1.7%，其中主要原因

包括车桥、变速箱等零部件供应，以及高层人事变动造成市场反应较慢等。 

通过与公司高管交流，我们了解到第四季度公司已与上游供应商完成协商，基本解决了之前车桥和变

速箱供应短缺的问题，重卡业务有望放量增长，而从销量上来看，也基本印证了这一点，公司重卡销

量 10 月以来稳步攀升。而且从订单数量的角度分析，公司现有的订单数量已经达到了 2 万辆，约是

公司 11 月重卡销量的 3 倍。在重卡行业复苏的大背景下，我们预计，明年公司重卡销量将超出预

期，同比增长在 13%-15%之间。 

 

 
图表 3：2016 年 4 季度以来 福田重卡销量稳步攀升 

 

 

 

 

 
来源：Wind，莫尼塔  
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