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1.商用车全能选手，不惧过往未来可期
◆ 历久弥新二十二载，天南海北全面布局

◆ 步步为营深耕商用车市场，出售宝沃轻装前行

◆ 卡车业务全面升级，产品积极拥抱新能源

◆ 商用车仍为主业，国内市场具备提升潜力

◆ 氢燃料商用车示范先行，在手订单占尽先机

◆ 新能源+智能互联，打造公司未来商用车



◼ 北汽福田汽车股份有限公司成立于1996年，是一家跨地区、跨行业的国有控股上市公司，公司总部设于北京，在公
司22年的发展历程中，虽有经营低谷，但公司历经考验，时至今日已再次焕发新生；

◼ 公司拥有像博世，德国马牌等一大批全球优质合作伙伴，公司产业更是覆盖全球110个营销市场，包括国内21个工
厂和海外的KD工厂，公司的全球化步伐已经踏入了25个国家/地区。

图表：福田汽车简介

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

历久弥新二十二载，天南海北全面布局

图表：福田汽车合作伙伴及产业布局

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

成立于1996年8月28日，1998年6月在上海证券交易所上市，
公司是中国最大的商用车企业，核心产品包括商用车、乘用
车和发动机三大板块。

部分合作伙伴：

海内外产业布局：

北汽福田汽车股份有限公司：

2012年，福田汽车和戴姆勒双
方的股比各为50:50，成立了北
京福田戴姆勒汽车有限公司，
主要生产欧曼重卡；

2008年，北京福田康明斯发动
机有限公司成立，由康明斯和
丰田以50:50比例合资组建、主
要生产柴油发动机。



◼ 1996年，福田汽车成立；1998年公司股票上网发行；2002年，公司开始生产欧曼重型卡车；2012年，公司与戴姆
勒成立合资公司，福田重卡经过双方的通力合作，已成为国内市场的领先品牌；

◼ 公司在2014年，福田汽车以500万欧元的对价收购宝沃，在乘用车市场布下重要一步，由于品牌推广滞后，加之市
场环境的变化，公司于2019年1月出售宝沃67%股权给神州优车，以进一步优化公司结构。

步步为营深耕商用车市场，出售宝沃轻装前行

图表：福田汽车历史沿革

资料来源：公司官网，汽车之家，太平洋证券研究院整理
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北汽福田股份有限
公司组建成立；

欧曼重型卡
车投产；

北汽福田汽车
股份有限公司
成立；

福田汽车发布新
品牌形象；

1999

福田汽车开始
生产轻卡和农
用联合收割机；

轻卡销量成为
全国第一；

收割机销量成
为全国第一；

福田汽车广东佛
山三水项目开工；

“福田股份”
股票上网定价
发行；

福田汽车北京欧曼商
用车基地落成；

2

1

福田汽车欧洲汽
车事业部暨俄罗
斯福田汽车公司
成立；

福田采埃孚轻
型自动变速箱
有限公司，和
采埃孚福田自
动变速箱有限
公司成立；

北京福田康明斯发
动机公司正式成立；

2

1

北京福田戴姆勒汽
车有限公司成立；

公司更名为
“福田汽车
股份有限公
司”;

1

2

福田山东工程
院成立；

2005

福田汽车、
潍柴动力、
BOSCH和
AVL签署协
议共同开发
设计汽车动
力产品；

2015

福田汽车纯
电动卡车与
环境装备产
业园开工；

2013

1

北汽福田以500万
欧元的价格获得
德国宝沃品牌；

2

2019

公司出售宝沃汽
车41%的股份；



◼ 北汽集团拥有福田汽车27.07%的股权，为福田汽车的控股股东，在北汽集团的整体规划下，福田汽车发展稳定，未
来的市场规划得到较好的实行，有利于福田汽车的发展；

◼ 福田汽车旗下子公司众多，整体布局符合福田汽车的规划和发展需求，在公司长期的经营下，旗下子公司发展良好，
助力福田在商用车市场上更上一层楼。

北汽集团控股福田，股权良好整体稳定

图表：福田汽车股权结构与分子公司情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 公司整车工厂主要布局在北京和山东，另在河北、浙江、湖南和广东建有制造工厂，在保障物流供应链的同时，也
基本靠近主要区域的消费市场，截止2018年末，公司整车年产能可达86万辆，发动机年产能可达60万台；

◼ 公司依旧有较大的产能潜力，其中福田戴姆勒工厂主要产能集中在二工厂，而公司计划建设的福田采埃孚公司，和
采埃孚福田公司在2019年投产，预计将会更好地保障公司自动变速箱产品的供货。

工厂布局广阔市场，产能潜力有望继续提高

图表：2018年福田汽车产能情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

福田戴姆勒汽车一工厂
年产能可达6万辆；实际年产能0.14万辆； 北京

山东

广东

浙江

福田戴姆勒汽车二工厂
年产能可达6万辆；实际年产能9.98万辆；

北京宝沃汽车有限公司
年产能可达12万辆；实际年产能3.26万辆；

诸城奥铃汽车厂
年产能可达22万辆；实际年产能21.36万辆；

诸城汽车厂
年产能可达6万辆；实际年产能5.23万辆；

山东超级卡车厂
年产能可达8万辆；实际年产能5.46万辆；

山东多功能汽车厂
年产能可达12万辆；实际年产能4.98万辆；

河北

湖南 福田采埃孚轻型自动变速箱有限公司
设计年产能可达32万台；

采埃孚福田自动变速箱有限公司
设计年产能可达23万台；

长沙汽车厂
年产能可达4万辆；实际年产能1.58万辆；

欧辉客车事业部广东工厂
年产能可达0.4万辆；实际年产能0.21万辆；

佛山汽车厂
年产能可达8万辆；实际年产能1.85万辆；

欧辉客车事业部北京工厂
年产能可达0.4万辆；实际年产能0.23万辆；

普罗科环境装备公司
年产能可达0.35万辆；实际年产能0.22万辆；

雷萨重型机械公司宣化工厂
年产能可达0.9万辆；实际年产能0.48万辆；

北京福田康明斯发动机有限公司
年产能可达37万台；实际年产能24.55万台；



◼ 福田汽车长期聚焦商用车，其中公司的卡车板块为公司重要的商用车业务，公司近年来大力布局高端重卡，既是满
足高端重卡日益增长的市场需求，也是提升公司卡车业务；

◼ 随着汽车行业发展到了新能源的路口，公司也积极在该领域寻求突破，凭借自2006年就开始的氢燃料电池开发，公
司在包括氢燃料在内的新能源技术已有较好积累，公司在2016年全年新能源客车销售6千多辆，新能源客车成功打
入商用车市场。

卡车业务全面升级，公司产品积极拥抱新能源

图表：福田汽车车型及业务板块梳理

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

商用汽车：

图雅诺、
福田风景、
蒙派克；

多功能汽车：

拓路者、
伽途、

萨瓦纳；

客车及环境装备：

欧辉客车、
普罗科环境装备；

工程机械：

雷萨；

智能新能源：

欧马可智蓝；

重卡：

欧曼；

中轻卡：

欧马可、
奥铃、瑞沃、

时代汽车、祥菱；



◼ 公司营收受商用车周期性影响有所波动，分别在2010-2011年以及2016-2017两轮重卡强周期达到阶段性顶部；
2018年受乘用车板块拖累下滑明显，多元化经营分散精力使公司原有的商用车优势有所削弱。

◼ 利润基本与利润同周期性波动，但2017年由于宝沃板块研发及营销投入过大而导致净利润跌幅较大；由于车市低迷
与宝沃大幅亏损，公司于2018利润也已经触底并进行战略调整，同时对宝沃板块进行出售，重新聚焦商用车。预计
2019年公司有望扭亏为盈，重新步入聚焦商用车主业发展轨道中。

图表：福田汽车营收及增速情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

营收及利润跟随商用车行业呈现周期性波动

图表：福田汽车归母净利润及增速情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 公司以商用车为主业，历史汽车销量增速变化趋势与商用车整体保持一致。2016年起着力布局乘用车，2018年受
乘用车市场低迷拖累以及其他多方因素，销量出现一定下滑。经过公司战略调整，未来销量表现将有所改善。

◼ 受国三车的替换以及基建投资预期等因素影响，目前国内商用车市场依旧具有增长潜力，市场的高景气度也有望进
一步延续。公司重新聚焦商用车后轻卡的龙头王者地位有望进一步加强，福特戴姆勒重卡实力仍存，随着康明斯发
动机进一步适应国内市场，此外采埃孚变速箱国产化后将助力公司重卡竞争力进一步提升。

图表：福田汽车销量及增速情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

商用车市场增长潜力依旧，聚焦再出发有望提升份额

图表：国内商用车销量及增速情况

资料来源：第一商用车网、太平洋证券研究院整理
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◼ 公司毛利率基本维持在12%-13%较为稳定的水平，近两年受乘用车板块影响净利率下滑明显，甚至在2018年出现
大幅亏损。但考虑到公司经营战略调整以及宝沃转让，未来净利率有望回归常态。

◼ 乘用车板块营销需求大幅上涨，导致近几年销售费用花销较大，整体拉高了三项费用的支出。而随着宝沃板块的转
让，公司的销售费用率以及管理费用率均有望实现优化与改善，整体提升费用管理水平。

图表：福田汽车毛利率、净利率情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理

毛利率保持稳定，销售费用率有待改善

图表：福田汽车销售和管理费用占营业成本情况

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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◼ 2018年，福田汽车成立了新能源汽车事业部和子公司福田智蓝新能源，负责除欧辉客车之外的新能源商用车业务，
在新能源和车联网智能化方向迈出了坚实一步；

◼ 公司在2016年就开始无人驾驶卡车的研究，时至今日，在车联网，大数据的加持下，公司在自动驾驶方面已有丰硕
成果，而公司打造的iTink云平台，则是未来实现公司、产品与客户，进行智能互联的重要网络。

新能源+智能互联，打造公司未来商用车

图表：福田汽车新能源及前瞻领域布局情况

资料来源：公司官网，盖世汽车，太平洋证券研究院整理

2018年7月，福田汽车成立了全资子公
司：北京福田智蓝新能源汽车科技有限
公司，注册资本1亿元，为公司开发和
运营新能源商用车(欧辉客车除外)业务；

2018年12月，福田汽车发布“智蓝新
能源”战略，以福田汽车22年造车经验
为基底，结合智能驾驶和车联网的技术
浪潮，打造绿色智慧物流体系。

2018年9月，福田汽车与天津力神合作，
将在商丘市开发区成立“河南福田智蓝
新能源汽车有限公司”生产新能源汽车
和厢式货车；



图表：中国氢燃料电池及加氢设施发展规划

资料来源：太平洋证券研究院整理

图表：“氢走廊”规划发展计划

资料来源：太平洋证券研究院整理

◼ 氢燃料作为驱动新能源汽车的动力来源之一，国家对未来10年的氢燃料电池发展规划中，销量从2020年的5000辆
到2030年的100万辆，具备10年200倍的发展潜力，是未来汽车行业新能源的一大蓝海市场。

◼ 在2019年5月浦江创新论坛上，受长三角区域合作办公室、上海市科委、南通市人民政府、如皋市人民政府支持，
中国汽车工程学会发布了《长三角氢走廊建设发展规划》，计划到2021年建成4条氢高速示范线路；

氢能规划10年200倍成长潜力，长三角 “氢走廊”规划率先发力



◼ 2006年，公司清华大学、北京亿华通联合承接“863计划”中氢燃料电池客车的研发项目，到“十二五”氢燃料汽
车的规划与研究，再到“十三五”氢燃料汽车产业化，公司氢燃料已有大量经验和技术积累；

◼ 公司在2016年与有车(北京)新能源汽车租赁公司签订了100辆氢能源汽车的交付协议，并且这批氢燃料电池客车的
单车成本以及下降到了100多万元，电堆使用寿命达到了1万多小时，各项指标名列行业前茅，公司氢能源燃料电池
技术已经成为了我国该领域掌握核心科技的企业之一。

氢燃料发展序幕已开启，12年技术积累未来可期

图表：福田汽车氢燃料的商业化发展事件

资料来源：太平洋证券研究院整理

2008年，公司氢燃料客车服务
北京奥运会；

2016年，公司签订100辆氢燃料
客车的交付订单；

2018年，公司氢燃料客车陆续与
张家口公交、广东租车协会开展
包括签订购车在内商务合作；

2019年4月，福田、丰田、北京
亿华通展开合作，将为2022年的
“北京-张家口冬奥会”合力打造
氢燃料电池客车；



◼ 2019年4月，福田汽车与丰田汽车、北京亿华通达成合作意向，将为2022年的“北京-张家口冬奥会”合力打造氢
燃料电池客车，氢燃料商用车应用场景不断拓展，产品市场化程度正在不断提高；

◼ 公司在2019Q1，拿到了49辆氢燃料客车的订单，另有100辆氢燃料物流车订单，并且随着氢燃料汽车技术在国内
的发展愈加成熟、安全和储运条件的改善，以及相关配套设施的建设和完善，氢燃料汽车技术开始愈加受到消费者
和大众的认可。

图表：欧辉氢燃料电池客车

资料来源：太平洋证券研究院整理

氢燃料商用车市场大门开启，在手订单占尽先机

图表：截止2019Q1，公司氢燃料客车订单数

资料来源：太平洋证券研究院整理
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2.重卡实力犹存，聚焦再战沙场

◆ 戴姆勒技术加持、国际品质彰显卓越竞争力

◆ 福田竞争力依旧强劲，行业景气度有望维持

◆ 产品实力不输对手，群雄共舞各有所长

◆ 接轨世界标准，打造行业第一品牌



◼ 公司2002年成立欧曼汽车厂，用于生产欧曼系列重卡，2012年，公司与戴姆勒成立合资公司，引入欧洲卡车标准
用于深耕中国重卡市场，在戴姆勒的技术和标准的加持下，公司重卡产品发展迅速，目前已经涵盖欧曼ETX、欧曼
GTL、欧曼EST、欧曼EST-A四个系列，已经拥有包括牵引车、载货车等200多种车型；

◼ 公司在重卡车型布局较为全面，当前主要是推出高端的重卡车型以满足市场需求，同时也是助力福田品牌未来在重
卡市场的长远发展。

图表： 福田重卡板块业务及车型介绍

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

戴姆勒技术加持、国际品质彰显卓越竞争力

欧曼EST-A 欧曼GTL

欧曼EST 欧曼GTX

牵引车 载货车

欧曼EST

欧曼GTL

欧曼ETX

载货车

欧曼GTL

欧曼ETX

专用车

物流车

建设车 环卫车

北汽福田欧曼汽车
厂成立于2002年，
2012年，福田与
戴姆勒达成协议，
成立合资公司。

目前，欧曼重卡已
形成欧曼CTX、欧
曼ETX、专用车全
系列产品。



◼ 2018年，中国重卡市场的前五位依次是：一汽(约23%)、东风(约19%) 、重汽(约17%) 、陕汽(约15%)和福田(约
10%) ，整体来看，公司重卡依旧具有较强的市场竞争力；

◼ 国内重卡市场受换车需求和政策影响较大，当前保有量已经超过500万辆，重卡的更新周期通常是6-8年，上一轮产
销高峰是在2010-2011年，目前已逐步进入旧车更换期，替换需求将长期与新增需求并存，同时目前重卡行业国三
标准车的淘汰替换需求真实存在，且目前基建的预期依然较强，我们认为重卡景气度仍有望维持。

图表：福田中重卡销量及增速情况

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院整理

福田重卡竞争力依旧强劲，行业景气度有望维持

图表：国内中重卡销量及增速情况

资料来源：第一商用车、太平洋证券研究院整理

12.73 

5.47 

8.11 8.40 

12.88 12.32 

-60%

-30%

0%

30%

60%

0

4

8

12

16

2013 2014 2015 2016 2017 2018E

销量 增速

(万辆) (万辆)

77.40 74.37 

55.00 

72.84 

111.20 114.80 

-30%

-12%

6%

24%

42%

60%

0

30

60

90

120

150

2013 2014 2015 2016 2017 2018

销量 增速



◼ 国内重卡市场的前5位，以一汽解放表现最为抢眼，重卡市场占有率从2013年的17%一直上升到23%，而北汽福田
则从15%降至10%，除了重卡市场竞争激烈和不景气等因素，主要也于公司在包括市场推广在内等多项服务滞后等，
造成的不利因素，但公司目前正处于战略调整，未来表现依旧值得期待；

◼ 2018年，国内约2/3的重卡市场集中在前5名的重卡企业手中，这主要也是由于该系列车型最求性能稳定可靠，驾驶
条件一般比较恶劣，而造成了较高的市场准入门槛，而公司22年商用车制造经验已然成为公司的重要资产。

图表：中国重卡主要品牌市占率情况

资料来源：第一商用车网、太平洋证券研究院整理

福田重卡市占率略有下滑，长期积累不减英雄本色

图表：2018年重卡前十销量企业及份额

资料来源：第一商用车网、中汽协，太平洋证券研究院整理

22.74%

18.91%

16.53%

14.98%

9.61%

5.06%

3.53%

2.68%

1.90% 1.51% 2.57%
一汽解放

东风集团

中国重汽

陕汽集团

北汽福田

上汽红岩

江淮汽车

大运汽车

华菱汽车

徐工汽车

其他

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

一汽解放 东风集团 中国重汽 陕汽集团 北汽福田



◼ 福田在重卡领域主要有欧曼和瑞沃两种车系，发动机主要以福田自身的康明斯发动机为主，兼用玉柴、潍柴等类型。
变速箱主要应用法士特、采埃孚、伊顿等，同时福田与采埃孚合资公司未来将实现采埃孚变速箱的国产化。

◼ 福田欧曼重卡拥有戴姆勒品牌加持，产品实力不输国内主流竞争对手，且在价格上也有一定优势。未来随着福田汽
车战略与精力上重新聚焦商用车，其重卡产品也有望取得更好的市场份额。

产品实力不输对手，群雄共舞各有所长

图表：福田重卡和重汽重卡主要车型

资料来源：卡车之家、太平洋证券研究院整理

福田/欧曼、瑞沃等
发动机：康明斯 、潍柴、 福田康明
斯 上柴、玉柴、雷沃动力
变速箱：采埃孚、法士特 、伊顿
优势：戴姆勒品牌加持、制造成本及
价格优势

重汽/豪沃、豪瀚等
发动机：中国重汽、潍柴
变速箱：中国重汽、采埃孚、法
士特等
优势：工程重卡口碑好

解放/J6、J7等
发动机：锡柴、潍柴、大柴
变速箱：法士特、一汽解放、采埃
孚、伊顿等
优势：牵引车口碑好、品牌优势强

陕汽重卡/德龙等
发动机：玉柴、潍柴、康明斯
变速箱：法士特、采埃孚等
优势：潍柴体系重卡产业链优势

东风/天龙
发动机：锡柴、玉柴、东风康
明斯、潍柴
变速箱：东风、法士特等
优势：实力均衡



◼ 在燃油发动机领域，福田汽车率先获得国六发动机认证，实现整车全系列匹配升级。同时与全球知名供应商合作，
布局完成全球顶级黄金价值链，为用户提供产品全生命周期利益最大化的保障。

◼ 福田汽车率先获得国内商用车首张路测牌照，并在重庆社会道路上进行了实际道路测试，以及在北京顺义奥林匹克
水上公园启动初次商业化示范运营。

◼ 福田汽车将全新的车联网系统植入到产品中，目前日在线运营车辆超81万辆，车辆运营里程超300亿公里，互联网
技术已成为福田打造商用车运营的核心支点。

接轨世界标准，打造行业第一品牌

图表：欧曼GTL 6系重卡 牵引车

资料来源：卡车之家，第一商用车网，太平洋证券研究院整理
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3. 轻卡多元布局，商用车赢在起跑线

◆ 轻卡品类丰富，引领国内市场

◆ 轻卡销量呈周期性变化，趋势与行业同步

◆ 改革创新，稳居轻卡市场第一宝座

◆ 从技术到营销，轻卡不断扩大市场版图



◼ 福田轻卡共包括福田奥铃、福田欧马可、福田瑞沃和福田时代四大系列，车型涵盖自卸车、载货车和混凝土搅拌车。
根据配置和发动机等的差别，每个系列又包含的上百款车。近年来，福田汽车始终致力于产品研发与技术升级，不
断推出满足客户需求的优质产品，逐步实现产品中高端化，以满足市场升级需求。

◼ 福田奥铃，是国内轻卡市场的主力军，也是福田汽车集团旗下的战略业务品牌之一。从2005年诞生至今，福田奥铃
累计销售已接近80万辆，称得上是国内中高端轻卡销量冠军。

图表：福田轻卡车型介绍

资料来源：卡车之家、太平洋证券研究院整理

轻卡品类丰富，引领国内市场

图表：福田奥铃性能

资料来源：卡车之家、太平洋证券研究院整理

车系 自卸车 载货车 混凝土搅拌车

福田奥铃 奥铃CTX、奥铃TX

奥铃CTX、奥铃TX、
奥铃捷运、奥铃

CTS、奥铃TS、奥
铃新捷运、奥铃速

运

福田欧马可
欧马可1系、欧马

可3系、欧马可S3、
欧马可S1

福田瑞沃 瑞沃ES3、瑞沃E3 瑞沃ES3、瑞沃E3 瑞沃E3

福田时代
时代H、福田时代
M3、时代金刚、

时代骁运

小卡之星5、小卡
之星、时代H、时
代K、福田时代M3

操控性能：全新开发离合总泵系
统并匹配真空助力器,是离合踏
板力降低为非助力的1/4,减轻驾
驶员的 劳动强度 。数字化样车
设计 ,使整车更安全 全面采用
CAE设计手段,更加严谨精密。

安全性能：达到欧洲安全法规
ECE R29合格标准，整车经历了
160万公里耐久性试验和“三高”
极限验证，真正解决了物流企业
在选择运输工具时，关于安全、
耐用的难题。

节油性能：与其他品牌轻卡相比，
奥铃轻卡能够实现节油8%以上，
以此推算，每年至少能为用户省
出近万元的油费支出，将使用户
大幅度降低物流货运成本成为现
实。



◼ 2013-2018轻卡市场整体销量呈上升态势，增速逐年攀升直到2017年有所放缓。

◼ 2013-2018福田轻卡的销量和增速情况基本与轻卡市场总体情况保持一致。2013年福田轻卡销量近40万辆，2014
年，由于市场环境及竞争压力增大等原因，销量出现急剧萎缩，增速达-20%。此后四年，福田轻卡销量稳步增长，
增速在2017年达到顶峰，2018年增速有所放缓。

图表：2013-2018福田轻卡销量及增速情况

资料来源：公司公告、第一商用车网，太平洋证券研究院整理

轻卡销量呈周期性变化，趋势与行业同步

图表：2013-2018轻卡销量及增速情况

资料来源：公司公告、第一商用车网，太平洋证券研究院整理
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◼ 近十年来，北汽福田轻卡的市场份额也远超其他企业，保持在20%左右，稳居第一的宝座。江淮、江铃的市场份额
基本稳定在10%左右，由于市场的不断扩大以及新企业的加入，其他品牌的市场份额波动较大。

◼ 福田依靠福田康明斯的动力加持以及超级卡车项目的推进，欧马可S系列、奥铃CTS系列、瑞沃ES系列等产品全部进
行了动力和配置以及生产工艺的升级，竞争力越来越强。未来，福田在轻卡市场的份额仍然难以撼动。

改革创新，稳居轻卡市场第一宝座

图表：分企业轻卡市场份额变化情况

资料来源：第一商用车网，卡车之家、太平洋证券研究院整理
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◼ 福田康明斯的电子控制系统是其核心的竞争力之一，它采用了新一代处理芯片，处理速度更快，具有一体化发动机
及后处理系统控制模块，支持远程标定升级功能。

◼ 福田汽车通过建立店销+直销+网销的营销新模式，深入推进自有电商平台建设、数字营销、打造“互联网+营销”
的汽车生态圈，实现营销转型创新，提升客户体验，以多种营销形式扩大销量，占据更大的市场份额。

◼ 福田汽车正不断提高自身技术水平，健全轻卡产品，逐步实现产品中高端化，以满足市场升级需求。

图表：福田康明斯发动机

资料来源：卡车之家、太平洋证券研究院整理

从技术到营销，轻卡不断扩大市场版图

图表：福田产品经验和商品经营管理体系

资料来源：卡车之家、太平洋证券研究院整理

节油耐用

超长保养周期

拥有欧六排放
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4.甩掉包袱轻装上阵，量力而行难能可贵

◆ 宝沃之路一波三折，两次易主再启创业

◆ 宝沃销量未达预期，入不敷出陷入亏损

◆ 商乘并举困难重重，量力而行重新聚焦



◼ 2015年，宝沃宣布品牌复兴即将品牌定位为高端车系；2016年-2017年先后推出BX7与BX5两款产品，BX7起步良
好，但后续销量未能持续，加之2018年车市本身低迷，产品销售雪上加霜，复兴之路一波三折。

◼ 2018年，提出“2的3次方”发展战略：在未来三年（2019-2021），着力打造两大能源产品线，并将深耕中国和
欧洲两大汽车市场。2018年10月福田开始转让宝沃股权，再次面临易主，2019年1月，股权受让，神州入主，宝沃
汽车新零售模式：1个支撑，4个变革和3个定义，开启新零售再创业新道路。

宝沃之路一波三折，两次易主再启创业

图表：宝沃发展历程

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

1919年，创
始人卡尔·宝
沃在德国不莱
梅创建宝沃汽
车。

20世纪50年
代，宝沃的鼎
盛期，年销量
突破100万辆。

1961年，因
债务危机宣布
破产，宝沃辉
煌落下帷幕。

2014年，福
田收购宝沃，
宝沃成为福田
全资控股的乘
用车品牌。

2015年，宝
沃高调宣布品
牌复兴。

2016年，宝
沃汽车以BX7
打开中国市场，
上市伊始即取
得5千多辆的
好成绩。

2018年7月，
宝沃总裁新发
展战略；为宝
沃安上了全新
的定位--工程
师品牌。

2019年，神
州优车收购宝
沃67%股权，
成为宝沃的实
际掌舵人。



◼ 宝沃汽车旗下拥有三款SUV车型--BX5、BX6、BX7，以及一款新能源车BXi7等，SUV车型贡献最大。其中，销量
排名前两位的两款SUV分别是BX5及BX7；

◼ 2016年，宝沃凭借BX7打开内地市场，销量达到5千多辆，成绩可喜；但进入2017年，宝沃汽车销量下滑；受市
场大环境等的影响，2018年SUV车型销量持续下滑，仅3万辆左右。因销量不佳，宝沃汽车业也出现大幅亏损。

宝沃销量未达预期，入不敷出陷入亏损

图表：宝沃汽车主要车型销量

资料来源：公司官网及公告、太平洋证券研究院整理
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◼ 乘用车和商用车是两个差异较大的汽车市场，商用车生产企业在市场上积累的经验无法完全复制到乘用车市场，且
乘用车市场竞争更激烈。“隔行如隔山”，企业要实现“商乘并举”并非易事，无论是产品研发及定位、品牌认知
度还是销售渠道等多个领域均面临较大的考验。

◼ 商乘并举对于规模实力雄厚的大型汽车集团来说，有利于其扩张门类与规模，但其商用车与乘用车也分属不同事业
部或分子公司运营。对于具体公司本身来说，聚焦自身优势品类或是更好的选择，福田汽车经历了宝沃品牌事件始
末的尝试后，最终选择重新聚焦商用车领域，量力而行更为难能可贵。

“商乘并举”并非易事，量力而行难能可贵

图表：商乘并举战略的难点与挑战

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

产品实力 商用车企业生产乘用车缺乏成熟的技术做支撑。

新产品及新技术研发支
出

初次涉猎乘用车需要较高的研发投入，持续期
长，需要雄厚的资金实力。

品牌知名度 深耕商用车市场的企业在乘用车品牌知名度方
面略显乏力。

销售渠道 乘用车销售渠道和模式与商用车相比存在差别，
重新布局渠道需要一定的时间和资金。

竞争程度 乘用车市场竞争激烈，整体车市遇冷。
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5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



图表：公司盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测整理

投资建议与盈利预测

◼ 公司为国内商用车领域优势领先企业，携手戴姆勒打造重卡整车产品，合资康明斯打造重卡发动机，联合采埃孚打造重
卡变速箱，产业链布局完善。轻卡销量国内第一、重卡销量国内前五，轻客销量国内前三，商用车品类齐全，福田商用
车品牌价值超过1000亿元。公司通过运营宝沃品牌，在对商乘并举战略进行尝试后，决定重新聚焦商用车，发挥自身
优势，再造商用车辉煌。

◼ 我们预计公司2019年、2020年营收分别为429.66亿元、437.47亿元，归母净利润分别为5.04亿元、6.29亿元，公司
在2018年业绩触底后具备反转的潜力，当前对应PB估值1.1倍仍在低位，维持“买入” 评级。

2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 51,710          41,054          42,966          43,747          44,675          

同比（%） 11.13            -20.61           4.66               1.82               2.12               

归母净利润（百万元） 112               -3,575           504               629               701               

同比（%） -80.25           -3,293.73      - 24.62            11.55            

EPS（元） 0.02               -0.54             0.07               0.09               0.10               

PE 28                  33                  35                  28                  25                  



风险提示

◼ 宏观经济或重卡市场景气度低于预期；

◼ 重新聚焦商用车经营战略执行力度低于预期；

◼ 与采埃孚合作变速箱国产化进展低于预期。
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中 性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看 好

看 淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买 入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持 有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减 持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买 出
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