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本报告导读： 
本报告理性地分析了校车这一主题性投资的阶段投资机会。 

摘要： 
 校车事件的投资逻辑是主题性的，投资波段也根据主题性投资逻辑

分为 2 期：1）事件引发政策不断出台，引发第一期波段性向上行情。

2）随着政策的逐步落实，其市场将逐步打开，带来第二期波段行情。

第二期行情要分为 3 种情境：①业绩兑现，股价上涨；②业绩影响

小，但是股价未透支；③业绩影响小，股价透支。 
 第一期：政府部门不断出台相关政策，目前为止跟进部门依次为：地

方政府→客车行业→中央部委→地方政府→国务院。有无相关政策

的后续出台标志了第一期行情是否结束，目前相关政策出台尚未结

束。1）中央层面需要在 1 个月内制定《校车安全条例》；2）中央会

把相关政策逐步下放至地方，各地方逐步出台相关购置标准校车的

规定。因此，关于校车的政策将是：先从下而上，随后从上而下，

目前进入到从上而下的阶段，但在这个阶段可能会出现阶段性降温。

 第二期：业绩兑现。校车空间：根据我国情况，假设 10%的学生乘

坐校车上下学是合理的（因为中国的大城市化特点强，且根据所处

区域上学，学生距离学校的距离相对更近）。或采用每个县级区划 100
台校车的标准，短期保有量的合理空间均为 30 万辆。国务院规定的

资金由地方和中央财政解决将打破校车价格掣肘，打破推广的障碍。

 公司受益：2010 年校车市场中，宇通客车占比 21.5%，长安汽车占

比 18.7%，上饶客车厂 10.3%，校车市场集中度很高。宇通客车具突

出竞优势：①份额高；②主要标准制定者；③业绩贡献逐步提升，

但 2013 年以前，校车贡献的净利润不超过宇通客车的 10%。中通客

车目前占比尚不大，同样会处于占比提升的过程中，但小于宇通。 
 1）校车订单是否会集中在地方企业？我们认为不会，首先校车的规

模本身不大，且为敏感事项，透明性公正性会更强。其次公交体系

原来都会向当地生产商倾斜，但是宇通、金龙却仍然做大做强了，

即便是政府采购，选择更优秀的供应商是主流。2）盈利能不能保持

那么高？首先，校车不是暴利业务，只是略高于普通客车。其次校

车的总体市场规模不大，具有优势的生产商是不多的，集中度高，

因此盈利能力大幅度下滑的可能性比较小。 
 结论：校车作为主题性投资机会，需要把握政策出台的节奏，政府资

金的投入量，市场的空间大小，合适的受益标的。由于校车总体贡

献不大，选择估值相对便宜，业绩具有稳健性的标的具有安全边际。
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1. 校车事件引爆市场关注逻辑 
 
11 月 17 日甘肃正宁发生校车事故，限载 9 座的校车载了 64 人，车祸导

致 21 人死亡。该事件引发了全社会对校车的关注，随后各级政府频繁

出台与校车安全、校车标准，最后落实到校车市场的政策。 
 
因此其投资逻辑是主题性的，投资波段也根据主题性投资逻辑分为 2 期：

1）事件引发政策不断出台，引发第一期波段性向上行情。 
2）随着政策的逐步落实，其市场将逐步打开，带来第二期波段行情。

第二期行情要分为 3 种情境，关键要看校车在公司业务中的占比最后能

够达到多少，或者说能够贡献多少净利润，提高多少 EPS。 
情境 1：提高 EPS 很多，业绩兑现带来股价二次上涨。 
情境 2：利润提高不多，但是由于前期客车股估值太低，因此虽然校车

事件引发了客车股的大幅上涨，但是并没有透支公司价值，因此即使后

续利润提高不多，股价仍然可以维持高位。 
情境 3：利润增加不多，但相关客车股又因校车事件出现高估，那么极

有可能使得第二期行情无以为继，导致股价下跌。 
 
因此在校车事件中，需要理性分析校车事件的后续情况，衡量风险与收

益的匹配。 
 
图 1：校车事件投资二阶段时钟 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 行情第一期：相关政策持续出台 
2.1. 相关政策持续出台，部门级别逐步上移 

 
11 月 17 日，甘肃校车事故以来，政府部门不断出台相关政策，目前为

止跟进部门依次为：地方政府→客车行业→中央部委→地方政府→国务

阶段二 阶段一 

各种新闻与

政策出台触

发股价上涨

情境 1：业绩真实

增加，带动股价

二次上涨 

情境 3：业绩没有

兑现，股价存在

高估，股价下降

情境 2：业绩没有兑

现，但是股价不存在

高估，因此走平 

股价 

时间 
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院。表现为从先知先觉的地方政府逐步到中央部委，到国家最高层国务

院在法规与资金方面进行可实施性与监管性的具体规定。这些政策法规

的出台，刺激的相关客车板块的股价上行。 
 
最新新闻 11 月 27 日国务院总理温家宝在会议中表示： 
1） 法规：国务院已责成有关部门一个月内制订出《校车安全条例》，从

法规层面上完善校车生产标准。 
2） 资金：做好校车工作所需资金由中央和地方财政分担，多方筹集。 
 

表 1：甘肃校车事故后相关校车政策 
时间 部门 内容 

11 月 28 日 
国务院温家

宝 

第五次全国妇女儿童工作会议 27 日在北京召开，温家宝表示，国务院已责成有关部门一个月内

制订出《校车安全条例》，做好校车工作所需资金由中央和地方财政分担，多方筹集。 

11 月 24 日 
广东人大常

委会 

广东省人大常委会选联工委组织了 7 名全国、省人大代表在广州开展了“校车安全保障”专题

调研。人大代表们表示，他们将就目前校车运营中存在的诸多问题，在明年召开的全国以及省

“两会”上提出专门建议，明年推动《校车安全法》出台。 

11 月 23 日 福建安委会 

福建省政府安委会日前发出《关于切实加强校车安全管理的紧急通知》，要求各级政府和部门，

将校车安全和接送中小学生车辆安全纳入重要议事日程；全省范围内开展中小学和幼儿交通安

全隐患排查治理，省直有关部门将于近期联合对各地校车安全整治情况开展专项督查。 

11 月 22 日 
重庆渝北区

政府 

重庆市渝北区校车公司正式挂牌成立，渝北区政府赠送了出资采购的 10 台安全校车，这是全国

首批由政府买单免费赠送的校车。未来三年，由渝北区政府出资购置的 80 辆大中型专用校车将

陆续到位，用于渝北区中小学及幼儿园学生们的接送服务。这批校车最快将于 12 月上路。 

11 月 22 日 中央10部委 
针对甘肃校车事故引发全社会对于校车安全问题的关注，教育部新闻发言人续梅接受法晚记者

采访时表示，10 多个部门在参与制定校车制度，之后将形成国家标准。 

11 月 18 日 
中国客车行

业 

中国客车行业《安全校车倡议书》签署仪式在中通客车举行，此次活动由中通客车发起，行业

媒体代表中国客车网，国家级媒体新华社及聊城市政府、教育局领导参与发起了本次活动。 

11 月 18 日 
黑龙江哈尔

滨安委会 

哈尔滨市安委会下发通知，要求从即日起至 12 月末，在全市深入开展送子车隐患问题大排查、

大治理，强调加快公益校车试点，具备条件地区政府购校车。 

11 月 18 日 
甘肃庆阳市

政府 

在 18 日庆阳市召开的安全生产大排查大整治工作会议上，该市市委、市政府决定停止 2012 年

公车更新计划，将预算资金全部用于购置标准化校车。 

11 月 17 日 教育部 

《开展学生上下学交通安全检查》：1、对中小学生和幼儿上下学乘车安全情况排查。逐校逐园

进行全面检查了解，对车辆进行安全检查，存在安全隐患的要立即停用维修；发现有家长租用

社会非法运营车辆的要劝阻。2、对农村贫困地区、交通运力比较困难的地区，教育部门要积极

争取地方政府支持，统一为学生和幼儿配备或租用安全车辆上下学。3、开展中小学和幼儿园接

送车辆管理检查。学校租用社会车辆时，必须经教育主管部门或有关部门核准，必须与车辆出

租单位签订安全责任书，明确安全责任，严禁使用安全状况达不到要求的车辆上路。 

数据来源：国泰君安证券研究整理 
 
甘肃校车事故引起全民关注的原因在于：1）目前社会对于学生安全关

注度提高，2）政府从 2010 年开始已经逐步增强对校车安全的重视。2010
年 7 月以来出来了《专用小学生校车安全技术条件》（自 2012 年 1 月 1
日起实施）、《教育部启动中小学校车运营管理试点工作》、《开展学生上

下学交通安全检查》三项法规对校车安全做出规定。 
 
2.2. 后续政策接力出台，保障校车推广实行 
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根据我们第一部分的校车事件投资逻辑，如果第一阶段的新闻与政策性

事件结束，那么股价上涨的第一期就会结束，如果相关后续新闻与政策

还没有结束，那么股价上涨第一期就仍然持续。这个时间点之前的股价

走势风险是小的，但风水岭之后，股价走势会出现 3 种可能，因此风险

加大。 
 
政策出台的原因在于校车事故的不断发生，而孩子是社会最为关心关注

的群体，导致政府必须增大对校车安全的重视。 
 

表 2：2005 年至今一次死亡 5 人以上的重大校车事故 
时间 地点 事故情况 伤亡情况 

2005 年 3 月 山东临沂 
民办幼儿园非法改装校车，运送 22 名师生途中熄火，

检修时爆燃起火 
12 人死亡，5 人受伤 

2005 年 5 月 广东汕头 
一辆接送幼儿园儿童的面包车大雨中行驶失控，失

控冲进路边河中 
5 人死亡，7 人受伤 

2006 年 11 月 黑龙江双城 一辆非法校车拉载 50 多名小学生侧翻并坠入河中 8 人死亡，39 人受伤 

2007 年 1 月 湖南祁阳 一辆幼儿园校车坠入大江水库引水渠 7 人死亡，1 人失踪 

2007 年 5 月 湖北麻城 一辆载有 21 名儿童的幼儿园校车被撞坠入山崖 7 人死亡，14 人受伤 

2009 年 9 月 河南邓州 一无证经营幼儿园校车坠入路旁河沟中 5 人死亡，3 人受伤 

2009 年 11 月 广西梧州 一辆幼儿园校车与一辆重型大货车发生对撞 6 人死亡，2 人受伤 

2010 年 4 月 广东汕头 
某技工学校校车与一辆散装水泥罐车及一轿车发生

连环碰撞 
10 人死亡，28 人受伤 

2010 年 5 月 甘肃连霍高速 某小学校车在高速公路上发生连环相撞事故 8 人死亡，3 人受伤 

2010 年 12 月 湖南衡阳 一辆三轮摩托车违法搭载 20 名小学生坠入河中 14 人死亡，6 人受伤 

2011 年 9 月 山西灵石 一辆接送学生的面包车与一辆大货车相撞 7 人死亡，5 人受伤 

2011 年 11 月 甘肃庆阳 一限载 9 人面包车实载 64 人与一辆大货车迎面相撞 21 人死亡，44 人受伤 

数据来源：财新网、国泰君安证券研究 

 
我们认为相关政策出台尚未结束，首先，中央层面需要在 1 个月内制定

《校车安全条例》；其次，中央会把相关政策逐步下放至地方，各地方

逐步出台相关购置标准校车的规定。因此，关于校车的政策将是：先从

下而上，随后从上而下，目前进入到从上而下的阶段，在这个阶段可能

会出现阶段性降温，因为地方政府的政策出台会出现时滞，短期最可期

待的是《校车安全条例》出台。 
 
图 2：预计后续政策出台 

地方出台购置标准校车计划 

《校车安全条例》出台 

地方出台购置标准校车计划 

 
 

1 个月内 

 
 

1 个月后 
试点城市逐步推广 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 行情第二期：业绩增长有没有空间？ 
3.1. 校车的需求空间：合理保有量 30 万辆 

3.1.1. 方法 1：采用学生数量测算校车保有量 
 

发达国家高度重视学生上下学途中的安全问题，校车在解决此问题中发

挥了至关重要的作用。1950 年，美国共有 11.5 万辆校车负责接送 700
万学生，到 2000 年有 44.8 万辆校车接送 2268 万学生，至 2010 年美国

校车保有量达 48 万辆，有 2600 万中小学生每天通过校车上下学，占中

小学生总量的 53%。加拿大共有校车 3.68 万辆，运送中小学生人数 250
万，占学生总量的 55%。根据美国国家安全委员会的统计，校车一亿英

里的事故发生率仅为 0.01，远低于火车的 0.04、航空的 0.06 和轿车的

0.96。 
 
我们根据发达国家的校车普及情况和我国中小学生数量测算专业校车所

需要的保有量： 
 

表 3：中国校车所需保有量测算及情景假设分析 
指标 美国 加拿大 中国 我国校车需求量情景假设分析(根据乘坐校车学生比例) 

中小学生总数(万人) 4906 455 18116 18116 18116 18116 18116 18116 

乘坐校车比例 53% 55% 0.30% 5% 10% 15% 20% 25% 

乘坐校车人数(万人) 2600 250 55 906 1812 2717 3623 4529 

校车保有量(辆) 480000 36800 10000 164691 329382 494073 658764 823455 

千人校车保有量(辆) 9.78 8.10 0.06 0.91 1.82 2.73  3.64  4.55 

单车搭载人数 54 55 55 55 55 55 55 55 

数据来源：Wind、STN、国泰君安证券研究 

 
图 3：全国校车销量及预测  图 4：2010 年各省区校车销量占比 
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数据来源：汽车研究网、国泰君安证券研究  数据来源：汽车研究网、国泰君安证券研究 

 
暂不考虑学生总数的变化，我们认为根据我国的基本情况，假设 10%的

学生乘坐校车上下学是合理的（因为中国的城市集中度远高于美国，且
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根据所处区域上学，学生距离学校的距离相对更近），那么我国校车的合

理保有量应在 30 万辆左右。目前合格的专业校车保有量为 1 万辆，缺口

很大。 
 
3.1.2. 方法 2：采用县级城市测算合理校车保有量：29 万辆 
 
目前我国的县级区划大约有 2900 个，根据客车行业专家杨立慧的判断，

在提高利用率的情况下，平均每个县级区划 100 辆校车基本可以满足需

求，那么全国需要 29 万辆校车。 
 
专业校车的普及需要过程，我们认为这个过程不会是一蹴而就的，根据

我们对 2011~2015 年专业校车的预测，校车占客车销量的比例会呈现逐

步提高的趋势，预计从 2010 年的占比不到 1%，逐步提高到 2015 年的

8%左右。单从校车这个子行业来说，由于基数太低，所以增速很快。 
 
3.2. 校车的价格掣肘或被打破：政府出资 

 
制约校车增长的最大原因在于校车的价格高于微车改装车或者同类型

客车。比如：一辆 6 米 35 座的国标校车，最便宜的售价约 12 万元；而

一辆普通微型车私改后，能达到 40 座甚至更多，价格只要 6 万元左右，

是正规校车的一半。据宇通客车的反馈，相同的客车与校车相比，校车

的价格比客车略贵 10%左右。 
 
目前，温家宝在第五次全国妇女儿童工作会议上表示，国务院已经要求

“为做好校车工作所需资金由中央和地方财政分担，多方筹集。”如果

购置校车的资金来源问题得到妥善解决，那么校车推广的掣肘就可能被

打破。 
 
2010 年两会期间，全国人大代表、华中师范大学教育学院教授、长江教

育研究院院长周洪宇提交了一份《关于实施全国校车安全工程的议案》。

周洪宇透露，教育部在给他的回复中称，“若在全国范围内购买校车，

政府需要投入 3000 亿，一年运行维护费用为 1500 亿，认为 4500 亿的

政府买单费用太大。” 
 
假设专业校车的平均价格是 30 万元，那么 30 万辆校车的价格是 900 亿

元。2010 年教育支出为 12550 亿元，900 亿元占比仅 7%，且分 5~10 年

中普及完成，对教育支出的压力并不大。其后的营运费用相比投入费用

更少。 
 

4. 哪些公司的业绩可以提升？ 
4.1. 校车市场：公司受益情况 

 
2010 年校车市场中，宇通客车占比 21.5%，长安汽车占比 18.7%，上饶

客车厂 10.3%，校车市场集中度很高。从目前的竞争力来看，宇通客车

具有不争的竞争优势。 
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表 4：专业校车生产公司和销量 

 企业名称 2009 2010 
2010 

市场份额 

1 郑州宇通客车股份有限公司 195 676 21.5%

2 河北长安汽车有限公司 222 590 18.7%

3 江西鑫新实业股份有限公司上饶客车厂 13 323 10.3%

4 东风汽车股份有限公司 44 239 7.6%

5 河南少林汽车股份有限公司 51 234 7.4%

6 扬子汽车总厂 44 202 6.4%

7 东风特种汽车有限公司 13 188 6.0%

8 丹东黄海汽车有限公司 6 187 5.9%

9 厦门金龙旅行车有限公司 1 106 3.4%

10 烟台舒驰客车有限责任公司 1 59 1.9%

11 东风汽车有限公司  56 1.8%

12 长沙梅花汽车制造有限公司 28 49 1.6%

13 桂林客车工业集团公司  38 1.2%

14 中通客车控股股份有限公司 6 36 1.1%

15 福建龙马股份有限公司 4 31 1.0%

16 合肥客车制造有限责任公司  25 0.8%

17 东风南充汽车有限公司  23 0.7%

18 成都一汽汽车有限责任公司 4 18 0.6%

19 宁波吉江汽车制造有限责任公司  16 0.5%

20 厦门金龙联合汽车工业有限公司  15 0.5%

21 宁波神马汽车制造有限公司  10 0.3%

22 中国第一汽车集团无锡汽车厂  8 0.3%

23 湖北专用汽车制造厂  5 0.2%

24 江西江铃专用车辆厂  5 0.2%

25 跃进汽车集团公司  3 0.1%

26 洛阳中集凌宇汽车有限公司  2 0.1%

27 湖南汽车车桥厂  2 0.1%

28 江西消防车辆制造厂  1 0.0%

29 江苏友谊汽车有限公司  1 0.0%

  632 3148 

数据来源：汽车研究、国泰君安证券研究 

 
上市公司中，主要是宇通客车与中通客车受益国内校车市场，安凯客车

2011 年承接了 3000 辆沙特的校车订单，但是在国内尚无销量。假设宇

通保持 20%的市场份额，那么宇通客车中校车的净利润贡献占比可能逐

步提高并且可能比中通客车要占比更多，除非中通客车出现战略性调

整，因此从目前的角度看，宇通客车可能是在校车事件中收益最大的客

车公司，但是在近 3 年中，预计贡献的净利润占比尚不到 10%。 
 
 
 
 
 

国泰君安版权所有发送给博颐投资.公共邮箱:boyitouzi@gmail.com p8

国泰君安版权所有发送给博颐投资.公共邮箱:boyitouzi@gmail.com p8

5701



 
 

行业专题研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         9 of 12 

 
图 5：宇通客车校车贡献净利润与占比测算  图 6：中通客车校车贡献净利润与占比测算 
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4.2. 校车市场分割的部分疑问 

4.2.1. 订单会集中在地方企业手中吗？ 
 
校车的价格比普通客车要高 10%左右，盈利水平也比普通客车要高。这

就导致了部分投资者会有这样的疑问：地方采购校车是由地方财政的部

分支持的，地方在招投标的时候会不会向地方企业倾斜？使得像全国性

的宇通客车这样的公司不受益？ 
 
我们的观点是： 
1） 部分地方政府向地方企业倾斜是正常的，但是前提是这个地方有足

够强的地方校车生产企业。 
2） 从公交市场看，早先各个地方都有自己的公交生产厂家，如果地方

政府总是只照顾当地企业，那么宇通、金龙等全国性的客车企业就

不可能做大，目前的主流还是优秀的企业赢得更多的市场。 
3） 校车市场本身规模并不是极其大，目前先导企业可以做到满足市场，

而还不至于吸引大量的其他企业加入竞争。 
4） 校车质量受关注度高，合理假设，地方政府会更关注其办实事的声

誉高于对地方企业力度不大的扶持。 
 
4.2.2. 盈利能到校车生产企业手中吗？ 
 
根据目前的政策方向，以后校车与公交车可能均由代表地方政府的机构

决定采购，而校车的盈利能力高于普通客车，因此校车的盈利能力必定

高于公交车。这就会使得投资者思考，校车是不是有寻租的空间，使得

利润分配给其他利益相关者，而最终到校车生产企业的手中很少？ 
 
我们认为， 
1） 校车的盈利能力仅仅是略高于普通客车，原因也在于其要求的工艺

相对高一些，校车本身并不是暴利业务。 
2） 校车事件本身受到的关注度非常高，因此从该事件中去寻租的可能

性就大为降低。 
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4.3. 宇通具有最大竞争优势 

 
宇通客车较早开始进行专业校车的研发和制造，也是校车设计和安全标

准的制定者，在校车领域占有绝对优势。公司现有 9 款校车，包括 2 款

长头车和 7 款平头车，涵盖不同的外形结构、长度、大小、座位数，产

品线丰富程度业内居首。 
 

图 7：宇通“长鼻子”校车  图 8：宇通“平头”校车 
 

数据来源：公司网站、国泰君安证券研究  数据来源：公司网站、国泰君安证券研究 

 
公司制造的校车参照的是美国校车安全标准，其对硬件和品质的要求高

于中国国标。优秀的品质和丰富的产品种类是公司校车产品深受欢迎的

原因，目前浙江德清等校车试点地区已大量采购宇通校车，公司 2009
和 2010 年的校车销量分别为 186 辆和 663 辆，预期今年销量在 800 辆以

上。如果校车安全条例能及时出台并得到地方政府的贯彻落实，校车将

成为公司的重要业绩增长点。 
 
表 5：宇通客车 9 种校车车型主要参数一览 

车型 外形 大小(mm) 
座位数

(人) 

百 km 油

耗(L) 

最高车速

(km/h) 

ZK6100DA 长头 9980*2430*3150 25~55 24 105 

ZK6608DX 平头 5995*2240*2890 24~32 11 90 

ZK6799HX 平头 7945*2450*3200 24~53 16 110 

ZK6660DX 平头 6610*2240*2940 24~36 12 90 

ZK6720DX 平头 7150*2240*2830 24~41 11 100 

ZK6751DX 平头 7470*2320*2920 24~43 13 100 

ZK6859HX 平头 8470*2450*3230 24~50 17 110 

ZK6662 长头 6645*2355*2805 30~32 13 100 

ZK6880HX1 平头 8835*2500*3260 65~68 24 90 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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