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投资要点： 
 治堵草案没有直接限制乘用车消费； 
 草案利好校车销售，预计 2015 年校车销量将达到 2 万辆左右； 
 建议关注上海汽车、华域汽车和宇通客车。 
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相关研究 
 

 治堵草案没有直接限制乘用车消费。草案涉及到乘用车消费的主要有

三个政策，增加停车位、单双号常态化以及提高停车费，但并没有直

接的限制乘用车消费的措施； 1《 ﹡ ﹡宏源证券 行业简评 11 月份汽车

销量继续高企，看好狭义乘用车行业基

﹡﹡ ﹡本面 汽车行业 于军华》，2010.12
 草案利好校车销售。治堵草案首次给予校车以公交同等的交通优先

权，同时鼓励校车和班车运行，鉴于北京强大的政策示范效应，该政

策将会对校车的销售产生促进作用； 

 中国校车市场容量最大为 15 万辆左右。中国在校幼儿园以及中小学

生在 1.82 亿左右，参照美国 4500 万在校生年校车销售量在 4 万辆左

右的规模，中国校车市场的最大容量在 15 万辆左右； 

 预计 2015 年中国校车销量在 2 万辆左右。交通拥堵和税制改革是推

动中国校车销售的主要力量，我们预计到 2013 年这两大因素的影响

力将会有质的的提高，到 2015 年，中国校车销量将会达到 2 万辆左

右； 

 乘用车建议继续关注上海汽车、华域汽车。前期市场对北京治堵会出

台严厉的乘用车消费政策的担忧情绪明显，草案出台后市场担忧情绪

缓解。乘用车类的上市公司上海汽车、华域汽车的估值优势仍在，同

时汽车刺激政策退出对车型定位在中高端的上海汽车、华域汽车影响

不大； 

 客车行业建议关注宇通客车。校车市场的开发将是未来大中型客车的

新的增长点，宇通客车作为客车的龙头企业，目前共有 4 款校车车型，

将直接受益于校车市场的长期快速增长。 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 10PE 11PE 评级 变动 

 
2《宏源证券*季报简评*华域汽车：盈

利状况良好，前景看好*600741*汽车行

业*于军华、陈盛军》，2010.10 
 
3《宏源证券*季报简评*上海汽车：乘

用车龙头股表现依旧稳健*600104*汽
车行业*于军华、陈盛军》，2010.10 
  

17.23 1.65 1.85 10.44 9.31 上海汽车 买入 维持 

1.15 11.85 11.85 1 10.30 华域汽车 增持 维持 

宇通客车 22.93 1.51 1.79 15.19 12.81 增持 维持 

资料来源：宏源证券 
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 一、治堵草案并没有直接限制乘用车消费 

草案涉及到乘用车消费的主要有三个政策，增加停车位、单双号常态化以及提高停车

费，并没有直接的限制乘用车消费的措施，建议继续关注上海汽车、华域汽车。 

（一）草案计划增加 28 万个停车位 

草案计划在市中心新增加 5 万个停车位。北京市将在市中心城建设 5 万个以上公共停

车位，落实已规划的公共停车场用地并加快建设，将四环路以内的公共停车设施纳入交通

基础设施范畴，实行特许经营。 

改造老旧小区，增加 20 万个基本停车位。针对当前老旧小区停车难的问题，北京将

建设 20 万个基本停车位，由城区政府负责，对老旧小区进行改造，增加停车设施，因地

制宜建设简易式、机械式停车库。并利用体育文化设施、绿地等建设地下停车场，增加基

本停车位供给。 

在公共换乘点增加 3 万个停车位，鼓励乘坐公交或者地铁。为实现郊区与城区交通对

接，北京将投资建设驻车换乘停车场，实行低收费政策。随轨道交通新线同步规划建设驻

车换乘停车场，在既有轨道交通线路的四环路外站点逐步增加建设驻车换乘停车场，停车

位达 3 万个以上。 

（二）单双号常态化 

草案规定，北京将继续实施机动车工作日高峰时段区域限行措施和黄标车限行规定，

加强外埠进京车辆管理，必要时，实施重点交通拥堵路段高峰时段机动车单双号行驶措施，

这表明，单双号制度将会长期存在。 

（三）提高停车费 

草案称，北京将按照“中心高于外围、路内高于路外、地上高于地下”的差别化原则，

进一步调整提高停车收费标准。同时研究重点拥堵路段或区域交通拥堵收费。 
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（四）草案没有直接限制乘用车消费 

草案保证了现有政策的延续性，并没有出现预期中的号牌拍卖，以及限制外地人购买

汽车等措施，表明北京在治理拥堵上并没有直接限制消费的意图。 

（五）建议继续关注上海汽车、华域汽车 

治堵草案靴子落地，市场担忧情绪缓解。前期市场担心北京治堵会出台的严厉的限制

乘用车消费政策，继而通过示范作用影响到未来的乘用车销售，草案细则出台后市场担忧

情绪得到了缓解。 

http://sina.allyes.com/main/adfclick?db=sina&bid=149112,187872,192847&cid=0,0,0&sid=180567&advid=3406&camid=25715&show=ignore&url=http://d1.sina.com.cn/shh/sinadot_intext/20090521/new/index_se.html?kw=44963aa28825aa45234aa
http://sina.allyes.com/main/adfclick?db=sina&bid=149112,187872,192847&cid=0,0,0&sid=180567&advid=3406&camid=25715&show=ignore&url=http://d1.sina.com.cn/shh/sinadot_intext/20090521/new/index_se.html?kw=44963aa28825aa43205aa


 汽车行业行业简评
    

 

上海汽车、华域汽车估值优势仍在，政策退出的影响小。乘用车类上市公司上海汽车、

华域汽车目前的市盈率仍然在 12 倍以下，同时汽车刺激政策退出对车型定位在中高端的

上海汽车、华域汽车影响不大，建议继续关注。 

二、治堵草案利好校车，预计 2015 年校车销量将达到 2

万辆左右 

（一）治堵草案首次给予校车公交同等的交通优先权 

草案首次允许校车通行公交专用道。草案要求：“大力保障公交专用道路权。严厉打

击非法占用公交专用道行为。但允许机场大巴、校车、班车通行专用道”这是北京首次允

许校车通行公交专用道，这将给予校车以公交同等的交通优先权。 

预计校车未来将会拥有长期的交通优先权。根据校车大国美国的实际情况，校车与救

护车、消防车拥有同等的交通优先权，更是远远超过公交车。美国的交通规则规定，超越

正在停靠和上下学生的校车是最严重的交通违法行为之一。 

 
图 1：美国校车 图 2：香港校车 图 3：阿根廷校车 

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券、汽车之家 
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（二）治堵草案鼓励校车班车，示范作用将会刺激校车消费 

草案中明确提出了对校车的鼓励政策。草案规定：“本市积极发展中小学校车服务系

统和鼓励单位开行班车。逐步解决家长开车接送孩子上下学问题，缓解早晚高峰时段中小

学周边交通拥堵。减少上下班小客车出行”。 

鉴于北京政策的强大示范作用，我们认为该政策将会直接引导城市治堵的新思路，从

而促进全国校车的销售。 

（三）预计到 2015 年校车销量将达到 2 万辆左右 

1、中国拥有庞大的在校生群体，潜在乘坐学生预计将有 9000 万 
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中国目前拥有大约 1.82 亿中小学以及幼儿园在校生。根据教育部的《2009 年全国教

育事业发展统计公报》，中国目前有在园幼儿（包括学前班）2657.81 万人，小学在校生

10071.47 万人，初级中学在校生 5440.94 万人，总计约 1.82 亿人，这些都是当前校车的目

标群体。 

预计将有大约 9000 万学生需要接送。根据美国的情况，大约 4600 万公立中小学以及

幼儿园在校生，其中 2350 万学生通过校车上学，鉴于中国 1.82 亿的在校中小学以及幼儿

园学生的规模，我们预计大约有 9000 万学生需要乘坐校车上学。 

图 4：中美学校学生以及乘坐校车学生数对比①（万人） 
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资料来源：宏源证券、美国高速公路安全管理局 

 

2、参照美国经验，中国校车市场的最大容量在 15 万辆左右。 

美国每年校车的产量大约在 4 万辆左右。根据美国高速公路安全管理局的数据，从

1995 到 2000 学年，美国校车的年产量大约在 4 万辆左右。其中 C 型的数量最大，大约占

到一半左右，A 型、D 型数量接近，B 型则较少。 

表 1：美国分学年校车产量（辆） 
学年 A 型 B 型 C 型 D 型 总量 

1999-2000 10181 250 25898 11341 47670 

1998-1999 10475 252 24610 10257 45594 

1997-1998 8185 471 22260 10164 41080 

1996-1997 5334 400 24912 9259 39905 

1995-1996 6585 393 22308 9311 38597 

资料来源：宏源证券、美国高速公路安全管理局 

根据美国的情况，我们预计中国校车市场的最大容量约在 15 万辆左右。简单按照中

国 9000 万的中国需要接送的学生，参照美国 2350 万人每年约 4 万辆的校车产量，我们预

计中国校车市场的最大容量在 15 万辆左右。根据美国校车车型的分类，参照中国客车的

分类，预计轻型中型大型客车的比重为 1：2：1。 
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① 美国学生口径为幼儿园以及十二年级以下的学生，中国学生口径为幼儿园、小学以及初中，不含高中生。 
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图 5：中国校车潜在市场容量预测 
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资料来源：宏源证券、NHTSA 

 

3、根据中国的实际情况，预计将在 2013 年左右校车开始规模推广 

交通拥堵、税制改革是当前推动校车推广的两大因素。 

校车是解决交通拥堵的一个重要途径。根据实际测算，北京早晚高峰很大一部分原因

是家长接送孩子造成的。而现实中，消费者购买汽车的一个很重要的因素就是接送孩子上

学。校车的推广将减少这部分需求，从而使现在的交通拥堵状况得到改观。 

税制改革的方向将从现在的刺激投资转向刺激消费。由于当前的税制主要是生产促进

型，造成了地方上对能够大量带来税收的工业企业的天然偏好。漠视工人居民健康，对环

境污染视而不见的现象比比皆是。当税制改革的方向从生产型转向消费型，地方政府必然

就会自动的改善居住环境，同时加大对当地教育的投入，这也必将刺激对校车的消费。 

综合考虑交通的拥堵的状况和税制改革的进程，经历过一段时间的破冰期后，我们预

计到 2013 年，中国校车市场将开始真正的启动。 

4、预计到 2015 年，中国校车销量约达到 2 万辆左右 

目前的中国校车主要市场是一些贵族和重点学校，多是采取学校采购或者租赁，学生

承担成本的方法，预计将来政府财政将会逐步参与补贴，公立学校的采购会大大增加。 

2009 年中国校车销量大约在 900 辆左右，我们预计到 2015 年，中国校车销售量将达

到 2 万辆左右。 
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图 6：中国校车年销量预测（辆） 
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资料来源：宏源证券 

 

（四）建议关注客车龙头宇通客车 

目前的主流客车厂商都已经推出了自己的校车车型，其中宇通客车有 4 款，黄海客车

和长安客车各有 3 款。 

表 2：已经上市的校车车型 
 产品型号 车身规格 座位数 

ZK6100DA 9980*2430*3150 25-55 

ZK6608DX 5995*2240*2890 24-36 

ZK6720DX 7150*2240*2830 24-41 
宇通客车 

ZK6859HX 8470*2450*3230 24-55 

DD6950K61 9490*2495*3250 24-28 

DD6600K01F 6010*2250*2715 24-30 黄海客车 

DD6751K01F 7490*2320*2900 24-41 

9030*2430*3100 37+1+1 一汽客车 解放客车 

NJ6713XC 7253*2080*2955 南京依维柯 28 

厦门金旅 XML6901 8990*2500*3270 24-57 

SC6678BFXCG3 6670*2120*2700，2900 / 

SC6831XCG3 8360*2380*3010，3160 / 长安客车 

SC6881XCG3 8760*2380*3010，3220 / 

东风客车 DFA6810HX3G 8100*2360*2920，3120 / 

SLG6660XC3E / 河南少林 6620×2240×2820，3020 

资料来源：宏源证券、中国专用汽车网 

鉴于未来校车市场的增长前景，我们建议大家关注客车行业的龙头企业宇通客车。 
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