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研究结论 

我们于近日就校车问题走访了教育主管部门，交运公司，公交公司、潜在的校车用户，对大中型客车行业分析结论如下： 

1、预计《校车安全条例》征求意见稿近期有望出台。 

温总理在 11 月 27 日召开的全国第五次妇女儿童工作会议上表态，国务院已责成有关部门一个月内制订出校车安全条例，完善校车

标准，做好校车设计、生产、改造、配备等工作，并建立相应管理制度。做好校车工作所需资金由中央和地方财政分担，多方筹集。

明确地方政府和部门责任，严格责任追究制，对发生的恶性事故要依法严肃处理。按照政府制订行业管理法规的惯例，一项新的行

业管理法规正式实施前，必须有一个面向有关部门、生产企业的征求意见稿发布。我们据此推测，校车安全条例征求意见稿将有望

在近期出台。 

2、中国的潜在校车市场规模巨大。 

根据我们的估算，目前中国专业校车产品的潜在需求量大约在 100 万台左右。目前市场上运行的多为没有校车生产目录的黑校车。

这些黑校车的大部分在城乡结合部、城镇、乡村地区运营。由于近年来适龄儿童数量下降、教育主管部门为优化教育资源而进行了

大量的学校合并，导致了城镇、农村地区适龄儿童上学路途显著变远，校车需求是非常迫切的。我们认为，即使国家不出台相关政

策整顿校车，甘肃校车事故后，学生家长的安全意识也会显著增强，客观上也会促进专业校车需求的逐步释放。近期，各级政府加

大了违法运营、恶意超载的黑校车的查处力度。在国家没有出台具体的校车运营管理办法之前，一些地方政府、私立学校已经着手

开始购买专业的、具有国家校车生产目录的校车产品。 

3、中国校车市场风生水起。 

综合国内主要客车企业的销售数据，我们估计，2009 年、2010 年，国内具有生产目录的校车产品的销量分别为 1100 台、3800 台，

2011 年的校车产品销量大约在 8000~10000 台之间，我们分析认为校车市场正在快速启动。 

4、宇通客车在校车市场上的竞争优势有望使其率先受益于校车市场的全面启动。 

我们分析认为，宇通客车在校车市场上的竞争优势在于 

 国内最早开始校车产品的研发，对校车产品的理解更加深入。公司 05 年就开始研发校车产品，06 年开发出校车产品，并于

07 年向市场公开展示，引起市场的高度关注；08 年，推出按照美国校车标准设计的“长鼻子”校车。公司于 09 年参加了国

家有关部门组织的《中小学校车安全技术条件》的制订工作。 

 校车产品线齐全。目前国家的校车产品生产目录，超过半数的产品目录为宇通公司拥有；校车产品价格从 20 万~45 万，能根

据不同的用户需求提供不同的产品。
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 公司从组织上、渠道上已经为校车市场启动做好了充分的准备。公司早在 05 年就成立了校车事业部，长期跟踪国内校车市场

动态，销售渠道层面已经和潜在客户进行了前期的产品推广。 

 公司的校车产品声誉卓著。无论是德清校车运营范例、亦或是中国援助马其顿校车项目，都是宇通客车提供的校车产品另外，

公司在公路客运与旅游客运市场上良好的品牌效应，也有利于公司在校车市场上的拓展。 

 产品工艺先进，耐久性强，安全性能良好。由于专业校车产品的运营强度低（早晚接送学生，每天行驶的里程有限），这要

求校车产品具有良好的耐久性，以适应长周期运行的需要；公司的整车电泳技术可确保公司的客车产品型腔 8~10 年不生锈；

车身的金刚封闭环设计显著增强了车身的抗塑性形变的能力，安全性能良好。 

5、投资建议 

我们分析认为，校车市场的快速启动需要市场重新评估大中型客车产品的潜在需求规模和增长速度；行业产能现状和市场格局决定

了该行业的龙头企业有能力受益于产品技术升级带来的单车盈利能力的提升，而不仅仅依靠产品销量的增长。行业龙头企业宇通公

司预期将进入估值和盈利水平双重提升的阶段，我们预测公司 2011-2013 年每股收益分别为 2.09 元、2.82 元，3.60 元（若考虑

配股因素，预计每股收益分别为 1.61 元、2.17 元与 2.77 元），给予公司 2012 年 15 倍的估值水平，对应目标价 32.55 元，维持

公司买入评级。
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分析师申明 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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