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报告摘要： 

福田汽车进军乘用，深耕重卡，发力轻卡。 

进军乘用，增长可期。宝沃以其“触手可及的豪华”理念，对标 40 万豪华

品牌，BX7 凭借高性价比在市场上得到了热烈的反响，平均月销售 5000

辆，2016 年总销量突破 3 万量。宝沃在华 4S 店计划到 2017 年底增加到

200 家，并在 2017 年推出 BX5，2017 年 BX7+BX5 销量可能达到 15 万辆

的规模，达到盈亏平衡。 

深耕重卡，引领潮流。2017 年上半年重卡行业仍将维持高景气度，销量增

速前高后低，全年预计重卡行业增速 10%。福田深耕重卡，与戴姆勒和康

明斯合作研发重卡发动机，新型发动机基本覆盖了福田的高中低端重卡，

基本摆脱对潍柴发动机的依赖，拥有了自主的动力系统，完善了重卡上游

的核心供应链。福田已经具备了其核心的技术优势，在未来的重卡竞争中

居于优势地位。 

发力轻卡，稳居龙头。2016 年全年，福田完成轻卡销售 26.95 万辆，同比

增长 1.03%，市场份额 17.50%，同比提升 0.39%，连续三年稳居轻卡行

业龙头。2016 年，福田奥铃重磅推出奥铃 CTS 超级轻卡，弥补城市物流

运输的短板，引领轻卡行业的升级，调整客户结构扩大以企业政府、大客

户物流为主体的市场份额。2017 年，公司将结合市场及客户需求变化，以

推出新产品 M4 为契机，在中高端轻卡领域的进一步发力，2017 年福田轻

卡的销售量必会进一步得到提升。 

风险提示：1、新车销量不及预期；2、重卡增速不及预期。 

盈利预测与估值:预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.07/0.27/0.31 元，

对应 PE 分别为 47/11/10 倍。我们选取了 5 家主业与公司相仿的企业进行

比较，2017 年 5 家公司平均市盈率为 15 倍，对应的股价为 4.05 元，给予

公司“强烈推荐”评级。 

 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 33,691.2
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净利润（百万元） 458.63 356.53 383.02 1,748.42 1,999.46 

增长率（%） -38.63% -22.26% 7.43% 356.48% 14.36% 

净资产收益率（%） 3.12% 2.19% 2.04% 7.73% 8.29% 

每股收益(元) 0.17 0.13 0.07 0.27 0.31 

PE 19.00 24.85 47.56 11.85 10.41 

PB 0.59 0.58 0.97 0.92 0.86  
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52 周股价区间（元） 3.39-5.07 

总市值（亿元） 226.12 

流通市值（亿元） 226.12 

总股本/流通 A股（万股） 667013/667013 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.18 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 福田汽车：商用车领军厂商 

1.1 福田汽车简介 

福田汽车是中国品种最全、规模最大的商用车企业。自成立以来，福田汽车以令业界

称奇的“福田速度”实现了快速发展，累计产销汽车超 700 万辆，曾连续两年位居世

界商用车销量第一。福田汽车旗下拥有欧曼、欧辉、欧马可、奥铃、拓陆者、蒙派克、

迷迪、萨普、风景、时代等十一大汽车产品品牌。公司并不满足于仅在商用车领域成

为领导者，积极向市场空间更广阔、增速较高的乘用车市场拓展，全资收购了德国前

豪车品牌宝沃。2016 年 3 月 1 日，公司收到国家发展改革委批复，同意公司设立北

京宝沃汽车有限公司，公司有望在乘用车领域迎来爆发式的增长。 

下图是福田汽车的主要车型，分别为卡车、客车、机械车、商务用车、皮卡、MPV

和 SUV 车型。 
 

图 1:福田汽车车型 

 

资料来源：福田汽车官网、东兴证券研究所 
 

北京汽车集团有限公司是福田汽车第一大股东，截至 2016 年 3 季度末，北京汽车集

团合计持有福田汽车 27.07%股份。公司董事长为徐和谊，实际控制人为北京市人民

政府国有资产监督管理委员会。 
 

图 2:福田汽车主要控股股东和参股公司  



P4 
东兴证券动态报告 
福田汽车（600166）：福田汽车:深耕重卡,进军乘用,发力轻卡  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

1.2 福田汽车历史经营业绩良好 

公司收入持续保持稳定增长。2014 年到 2016 年前三季度，公司主营业务收入分别

为 336.91 亿元、339.97 亿元和 297.68 亿元，保持着稳定增长的态势，2015 年同比

增长 0.91%，2016 年前三季度同比增长 16.6%。公司毛利保持稳定增长，2014 年至

2016 年前三季度分别为 11.91%、12.48%和 14.96%。 

2015 年公司轻卡和大中型客车营收达 179.85 亿元、57.37 亿元，占公司营业收入比

重达到 64%、21%。而轻型客车、中重型卡车业务、交叉型乘用车业务营收相对较

低，分别为 23.25 亿元、15.7 亿元、2.74 亿元，三块业务在营收中占比 15%。 
 

图 3:福田汽车营业收入构成（亿元）及同比增长率（%）  
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资料来源：wind 资讯、东兴证券研究所  

 

 
 

图 4:2015 年福田汽车营业收入构成% 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

2. 进军乘用，增长可期 

2.1 宝沃汽车：触手可及的豪华 

宝沃汽车于 1919 年在德国创立，到了 1959 年，宝沃旗下全部车型的出口量，已经

达到了整个德国出口总额的 63.5%。1961 年，宝沃第 100 万辆车下线，领先同时期

的奔驰，率先进入百万俱乐部。宝沃成为仅次于当时的大众和欧宝的汽车品牌，是当

时德国的第三大品牌。但是由于种种原因，宝沃于 1961 年破产，品牌掌握在其继承

人手里。 

2014 年北汽福田汽车收购宝沃品牌，拿到了宝沃品牌的所有权，于 2016 年 3 月得

到发改委的批复正式建厂。 

福田汽车是宝沃的财务投资者，对宝沃 100%持股。宝沃在战略运营，人员、采购、

销售都是独立运营，福田不干预公司日常运营。宝沃拥有全球顶级的经营团队，团队

成员主要来自德国和中国两地。 

在 2016 年 4 月的北京车展上，宝沃汽车正式发布其首款 SUV 车型 BX7，新车搭载 2.0T

动力，共推 7 个车款供消费者选择，售价区间为 16.98-30.28 万元。 
 

图 5:宝沃 BX7 官方指导价  图 6:宝沃 BX7 外观图 
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资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

 

宝沃 BX7 自从推出以来，在市场上得到了热烈的反响，销量基本稳定在每个月 5000

台左右，总销量突破 3 万量的大关。2017 年 1 月受春节的影响，销量有一定程度下

跌，但 BX7 日销量保持稳定，以下是 BX7 的月销量走势图。随着后续宝沃经销商网

络拓展，销量有望进一步提升。 
 

图 7:宝沃 BX7 月度销量 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 

2.2 宝沃汽车的未来产销计划以及销量预期 

宝沃拥有大约 18 万量的汽车产能。目前，宝沃国内 4s 店已经有 110 家竣工，155

家签约，宝沃在华 4S 店计划到 2017 年底增加到 200 家。 
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2017 年宝沃计划公布两款品牌车。2016 年公布了 BX7 和 BX5，2017 年计划公布

BX6 和 BX7 电动版。根据最新消息，宝沃的紧凑型 SUV BX5 将在 3 月 24 日正式上

市，预售价为 17 万-22 万元，宝沃 BX5 搭载 1.8T 涡轮增压发动机，并有两驱和四驱

可供消费者选择。三季度推出搭载 1.4T 涡轮增压发动机 BX5。2017 年 BX7+BX5 销

量可能达到 15 万辆的规模，随后宝沃品牌还将推出多款 SUV 产品，促使福田汽车业

绩出现爆发式增长。BX7 树立宝沃品牌形象，BX5 价格较 BX7 会便宜，竞争也更加

激烈，公司对 BX5 的营销定位是低价走量。 

宝沃计划在在德国不莱建新的汽车工厂，主要生产新能源汽车，产品将销往全球市场。 

3. 深耕重卡，引领潮流 

3.1 2017 年上半年重卡市场产销两旺 

我们判断 2017 年上半年重卡行业仍将维持高景气度，全年重卡销量有望达 80 万辆，

主要驱动力有三个：（详见深度报告《好风乘借力，重卡正当时》） 

 大宗商品价格维持高位，运力需求增长明显； 

 同时超限超载专项行动使运力普遍下降 10%； 

 重卡更新需求空间大。 

2017 年重卡行业增速先高后低， 

 环保部分阶段实施国五排放标准，2017 年 7 月 1 日起将对所有制造、出口、销售

和注册登记的重型柴油车实现国五排放标准，上半年重卡销售有望整体提速。 

 重卡行业 1 月份销量开门红，2-4 月迎来项目开工高峰，工程类重卡采购将明显提

速，看好 2-4 月工程类重卡增速。 

 《车辆运输车治理工作方案》要求 2017 年上半年运输类重卡更新完成 20%，将继

续推动半挂牵引车销售增长。 

 

图 8:重卡销量及同比增速% 
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资料来源：第一商用车网、东兴证券研究所 

 
 

图 9:2014 年-2017 年 1 月重卡行业月度销量（单位：辆） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，东兴证券研究所 

 
 

 

3.2 拥有自主动力系统，提升核心竞争力 

福田汽车致力于提高自身的技术水准，研发适合自己并能占据主动权的发动机技术。

福田携手美国康明斯和德国戴姆勒，于 2008 年以及 2012 年分别成立北京福田康明
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斯发动机有限公司和北京福田戴姆勒汽车有限公司，努力提高自身的技术水准。在和

康明斯和戴姆勒合作后，在动力系统方面，福田形成高效柴油机系统，最终实现整车

油耗降低 30%，整车碳排放减少 30%的目标。 

图 10:福田重卡动力系统关系图 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

 

2016 年福田在重卡领域开始推广使用康明斯发动机，其中旗下品牌欧曼采用康明斯

发动机的比率达到 70%以上。康明斯发动机是当前最先进的重卡发动机，相比其他

产品，福田康明斯发动机零部件少了三分之一，节油提高三分之一，10 万公里不大

修，可以轻松达到欧五欧六的标准。 

福田戴姆勒于 2016 年推出了欧曼 GTL 奔驰版重卡，装配了梅赛德斯-奔驰 OM457

发动机，欧曼 GTL 奔驰版重卡充分运用德国戴姆勒动力技术、接轨欧洲卡车制造理

念，实现了奔驰动力与欧曼 GTL 底盘的优化匹配。 

康明斯和戴姆勒的动力系统，基本覆盖了福田的高中低端重卡，福田重卡基本摆脱对

潍柴发动机的依赖，拥有了自主的动力系统，完善了重卡上游的核心供应链。福田已

经具备了其核心的技术优势，在未来的重卡竞争中居于优势地位。 

3.3 福田重卡销售有望提速 

2016 年一汽集团总共销售重卡 14.8 万辆，同比 2015 年增长 71.72%；2016 年陕汽

集团总共销售重卡 10.8 万辆，同比增长 33.47%；而福田汽车 2016 年总共销售重卡

7.84 万辆，同比仅增长 4.76%。 
 

图 11:陕汽、一汽、福田重卡销量及增幅对比 
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资料来源：WIND资讯、东兴证券研究所 

 
 

  

相对陕汽和一汽解放 2016 年的高增长，福田重卡的销量增幅不高，原因有三： 

 零部件的供应不足； 

 2016 年一汽、陕汽在公司主销市场降价促销； 

 康明斯发动机推广期内，重卡用户对潍柴发动机客户黏性高，用户选购重卡习惯的

转换需要一段时间。 

2017 年 1 月福田重卡表现出强劲的增长势头，共销售 6919 辆，同比增 42.77%。在

重卡行业复苏的大背景下，我们预计，2017 年公司重卡销量将进一步放量，同比增

长估计 10%。经过半年的调整，各车桥厂商的供给有所好转，福田重卡零部件供应

不足问题逐步解决；其次，康明斯发动机由于其技术和价格上的优势，市场接受度慢

慢提高。2017 年福田重卡的销量有望超预期。 

4. 发力轻卡，稳居龙头 

就近三年轻卡市场的行业竞争格局来看，轻卡行业的集中度愈发明显，销量排名前

10 名轻卡企业总销量约占行业总销量的 79%。低端轻卡市场份额萎缩，高端轻卡市

场份额扩大。连续三年在轻卡市场占有份额都居第一。2016 年全年，福田完成轻卡

销售 26.95 万辆，同比增长 1.03%，市场份额 17.50%，同比提升 0.39%。2016 年，

福田奥铃重磅推出奥铃 CTS 超级轻卡，弥补城市物流运输的短板，引领轻卡行业的

升级，调整客户结构扩大以企业政府、大客户物流为主体的市场份额。2017 年，公

司将结合市场及客户需求变化，以推出新产品 M4 为契机，在中高端轻卡领域的进一

步发力，2017 年福田轻卡的销售量必会进一步得到提升。 
 

图 12:近三年轻卡行业前 10 名销售情况（单位：万辆） 
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资料来源：汽车工业协会、东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

新车销售不及预期；重卡销量不及预期。 

6. 盈利预测与估值 

公司是国内商用车生产领域的龙头企业，随着收购宝沃品牌给公司带来了新的活力，

看好公司在乘用车领域的发展前景。我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

0.07/0.27/0.31 元，对应 PE 分别为 46/11/10 倍。我们选取了 5 家主业与公司相仿

的企业进行比较，2017 年 5 家公司平均市盈率为 15 倍，对应的股价为 4,05 元，给

予公司“强烈推荐”评级。 

 

表 1:同类型商用车上市公司市盈率比较（元/股） 

代码  公司  EPS PE 
 

  2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E  

600166 福田汽车 0.13 0.07 0.27 0.31 24.85 47.56 11.85 10.41 
 

 行业均值 1.15 1.05 1.36 1.56 35.2 24.49 15.32 12.88  

           

600006 东风汽车 0.17 0.20 0.31 0.39 61.80 36.98 24.10 18.99 
 

000550 江铃汽车 2.57 1.95 2.73 3.15 12.22 14.74 10.52 9.1 
 

600418 江淮汽车 0.59 0.59 0.74 0.97 28.15 20.77 16.51 12.62 
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601777 力帆股份 0.29 0.22 0.49 0.52 65.12 42.97 19.1 17.86 
 

000625 长安汽车 2.13 2.31 2.53 2.78 8.94 7.02 6.40 5.83  
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表 2：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 11272 16650 34890 69169 85873 营业收入 33691 33997 43302 66798 77806 

货币资金 2191 4558 10976 7293 7527 营业成本 29680 29755 37889 56781 65586 

应收账款 3874 5223 7978 11285 13740 营业税金及附加 225 250 319 492 573 

其他应收款 1203 2069 2635 4064 4734 营业费用 1760 2028 2767 4127 4889 

预付款项 376 374 136 -44 -353 管理费用 2366 2562 3248 4676 5446 

存货 2051 2059 2620 3928 4537 财务费用 184 12 -25 142 432 

其他流动资产 531 1057 10401 42392 55414 资产减值损失 305.41 314.98 300.00 300.00 300.00 

非流动资产合计 23426 26103 23051 23939 24757 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2085 2306 2465 2465 2465 投资净收益 197.54 73.81 450.00 450.00 450.00 

固定资产 9756.50 10190.53 10861.56 10811.14 10416.39 营业利润 -632 -851 -746 731 1030 

无形资产 3691 4591 4132 3673 3214 营业外收入 1148.21 1312.58 1230.40 1271.49 1250.94 

其他非流动资产 66 52 0 0 0 营业外支出 57.02 60.14 58.58 59.36 58.97 

资产总计 34697 42753 57941 93107 110630 利润总额 460 401 426 1943 2222 

流动负债合计 16845 20779 19782 36842 41091 所得税 1 45 43 194 222 

短期借款 2222 1327 0 8522 10787 净利润 459 357 383 1748 1999 

应付账款 5673 8157 8694 14191 15721 少数股东损益 -18 -50 -70 -70 -70 

预收款项 2750 2486 2523 2291 2190 归属母公司净利润 477 406 453 1818 2069 

一年内到期的非

流动负债 

660 613 613 613 613 EBITDA 3892 4464 329 2037 2644 

非流动负债合计 2305 3222 15767 32671 44566 EPS（元） 0.17 0.13 0.07 0.27 0.31 

长期借款 953 1283 1283 1283 1283 主要财务比率        

应付债券 0 997 997 997 997 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 19150 24001 35549 69513 85657 成长能力      

少数股东权益 260 210 140 70 0 营业收入增长 -1.35% 0.91% 27.37% 54.26% 16.48% 

实收资本（或股

本） 

2810 3335 6670 6670 6670 营业利润增长 -367.67% 34.72% -12.31% -197.90% 40.94% 

资本公积 7759 10174 10174 10174 10174 归属于母公司净利润

增长 

11.47% 301.40% 11.47% 301.40% 13.81% 

未分配利润 2961 3091 3340 4340 5478 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

15287 18541 22251 23524 24973 毛利率(%) 0.00% 0.00% 12.50% 15.00% 15.71% 

负债和所有者权

益 

34697 42753 57941 93107 110630 净利率(%) 1.36% 1.05% 0.88% 2.62% 2.57% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.38% 0.95% 0.78% 1.95% 1.87% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 3.12% 2.19% 2.04% 7.73% 8.29% 

经营活动现金流 1102 490 -11314 -26519 -11023 偿债能力      

净利润 459 357 383 1748 1999 资产负债率(%) 55% 56% 61% 75% ` 

折旧摊销 4339.38 5303.55 0.00 1165.38 1181.78 流动比率 0.67 0.80 1.76 1.88 2.09 

财务费用 184 12 -25 142 432 速动比率 0.55 0.70 1.63 1.77 1.98 

应收账款减少 0 0 -2755 -3307 -2455 营运能力      

预收帐款增加 0 0 37 -231 -101 总资产周转率 1.00 0.88 0.86 0.88 0.76 

投资活动现金流 -2292 -1693 3270 -1903 -1850 应收账款周转率 10 7 7 7 6 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.64 4.92 5.14 5.84 5.20 

长期股权投资减

少 

0 0 3067 -2053 0 每股指标（元）      

投资收益 198 74 450 450 450 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.13 0.07 0.27 0.31 

筹资活动现金流 716 2759 15266 24739 13107 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.17 0.47 1.08 -0.55 0.04 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.44 5.56 3.34 3.53 3.74 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 525 3335 0 0 P/E 19.00 24.85 47.56 11.85 10.41 

资本公积增加 -32 2416 0 0 0 P/B 0.59 0.58 0.97 0.92 0.86 

现金净增加额 -474 1556 7223 -3683 234 EV/EBITDA 2.75 2.34 40.93 12.60 10.48  
资料来源：wind、东兴证券研究所  
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