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本报告要点 

 中美校车市场对比 

 校车盈利贡献分析 

我们的观点有何不同? 

 详细的美国校车市场分析 

主要催化剂/事件 

 校车市场启动 

 获得大单 

股价表现 
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宇通客车 富士新华A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 15  15  15  15  
相对新华富时 A50 指数 29  21  21  32  

发行股数 (百万) 520 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 12,618 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
  宇通集团 33 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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宇通客车 
有望受益于即将启动的校车采购市场 
近期甘肃校车事件引发中央政府对校车安全问题的高度重视。我们认为，政
府的重视将会促进校车安全立法工作迅速展开，严格的责任追究制将推动地
方教育部门快速规范当地校车市场。作为大中客的龙头企业，宇通客车有望
成为我国校车产业迅猛发展的主要受益者。上调目标价至 29.60 元人民币，
维持买入评级。 

中国校车的潜在受众规模庞大 

 根据美国校车委员会的统计，目前美国运营的校车约 48 万辆，每天接
送约 2,600 万学生，其中一半以上的中小学生乘坐校车上学。  

 假设在我国校车市场发展的成熟时期，有 25%的在校农村学生和 5%
的在校城镇学生能够接受校车服务，这将会为校车市场带来约 49 万辆
的市场空间，即使以单车均价 25 万元测算，将形成 1,200 亿元的市场
容量。 

我国校车产业发展的主要受益者 

 根据《中国汽车报》报道，宇通专业校车的研发始于 2005 年。由于当
时我国还没有出台专门的校车标准，宇通第一代专业校车的研发参考
了严苛的美国校车安全标准。目前宇通客车已先后研发成功 6 款专业
校车，质量全部达到或者超过了国家标准要求。在教育部确定的六个
试点地区中，五个地区采购了宇通的专业校车。其中，浙江德清县政
府投入 2,000 万元购买 79 辆宇通校车。 

 我们认为宇通客车有望受益于即将启动的校车采购市场，假设宇通在
校车市场的占有率为 25%左右，预计 2012-2013 年，来自专用校车的
盈利将分别增厚公司每股收益 0.1 元、0.2 元。 

评级面临的主要风险 
 客车市场竞争加剧。 
 原材料价格上涨。 

估值 

 目前宇通客车 2012 年市盈率为 9.8 倍，我们认为估值比较便宜。我们
将宇通客车目标价由 26.50 元人民币上调至 29.60 元人民币，相当于
12 倍 2012 年市盈率。维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 8,743 13,436 16,202 19,439 23,669 
  变动 (%) 5 54 21 20 22 
净利润 (人民币 百万) 563 860 1,061 1,282 1,650 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.084 1.654 2.041 2.466 3.173 
   变动 (%) 6.1 52.6 23.4 20.8 28.7 
核心每股收益  (人民币) 1.084 1.654 2.041 2.466 3.173 
   变动 (%) 6.1 52.6 23.4 20.8 28.7 
全面摊薄市盈率(倍) 22.4 14.7 11.9 9.8 7.6 
核心市盈率 (倍) 22.4 14.7 11.9 9.8 7.6 
每股现金流量 (人民币) 0.61 2.56 2.76 3.54 3.54 
价格/每股现金流量 (倍) 39.7 9.5 8.8 6.9 6.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 14.7 9.7 7.7 6.2 4.6 
每股股息 (人民币) 1.000 0.300 0.370 0.447 0.576 
股息率 (%) 4.1 1.2 1.5 1.8 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.宇通客车校车销售收入及净利润测算 

 2012E 2013E 
校车需求量(辆) 10,000 20,000 
销售均价(万元/辆) 35 35 
市场规模(万元) 350,000 700,000 
宇通市场占有率(%) 25 25 
宇通销售收入(万元) 87,500 175,000 
净利润率(%) 6.0 6.0 
净利润(万元) 5,250 10,500 
每股收益(以当前股本计算)(元) 0.10 0.20 

资料来源：中银国际研究 

 

中国校车的潜在受众规模庞大 

截止到 2009 年底，我国高中及以下普通教育学校近 49 万所，在校学生 2.06 亿人，
平均每所学校在校学生约 421 人。专用校车有很大的潜在市场。然而，由于教育系统
重视程度不足及相关法律法规不完善，目前国内专用校车发展尚处于起步阶段，估计
符合标准的专用校车保有量仅 1-2 万辆。校车市场的无序发展是中小学生人身安全的
隐患。 

图表 2.我国普通中小学学校数及在校学生（2009 年） 

 学校数(所) 学生数(万人) 校均学生数 
 总计 农村 城市(镇) 总计 农村 城市(镇)  
普通高中 14,607 1,618 12,989 2,434 174 2,260 1,666 
普通初中 56,167 30,178 25,989 5,434 1,935 3,499 967 
普通小学 280,184 234,157 46,027 10,071 5,656 4,416 359 
学前教育 138,209 66,366 71,843 2,658 1,192 1,466 192 
总计 489,167 332,319 156,848 20,597 8,956 11,641 421 

资料来源：中华人民共和国教育部，中银国际研究 

注：不含成人教育、职业教育及特殊教育对应的学校及师生数 

 

校车运营的美国经验和国内试点现状 

1、美国经验：根据美国校车委员会的统计，目前美国运营的校车约 48 万辆，每天接
送约 2,600 万学生，其中一半以上的中小学生乘坐校车上学。我们认为，校车在美国
的成功运作主要是由于：1）安全性好：美国国家科学院的研究表明，乘坐校车比乘坐
其他交通工具安全 13 倍，而骑车上学发生交通事故的概率要比乘坐校车高出 44 倍；
2）政府支持力度大：校车运营经费中一半以上是由联邦政府支付，同时，联邦政府积
极推动校车相关立法；3）美国居民居住分散，学校离家较远，适合校车运营。 
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图表 3.美国校车安全防护措施十分完善  图表 4.悍马撞上美国校车 

资料来源：American School Bus Council，中银国际研究 资料来源：中银国际研究 
 

2、国内试点情况：2011 年 8 月，教育部在浙江德清、山东威海等六个县市启动了校
车运营管理试点工作。通过对试点城市运营情况的分析，有以下发现： 

1) 目前试点地区运营的校车价格平均在 20-25 万元之间； 

2) 平均每辆校车服务的中小学生数量在 50-80 名之间； 

3) 校车接送对象大多是农村的中小学生，这部分农村学生大多离学校较远，上学放
学交通不便利，对专业校车存在很强的依赖。 

4) 上述试点地区的校车渗透率已达到 9%-15%之间，我们认为还有进一步提升的空
间。 
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图表 5.我国校车运营试点情况 

部分试点城市 校车保有量
(辆) 

采购金额(万
元) 

平均售价 
(万元/辆) 

接送学生数 车均接送 
学生数 

校车渗透率 备注 

德清县 79 2,000 25 5,600 71 8.8% 2005 年起实施城乡一体化，大多
数乡村小学被撤并，农村学生要
到镇上上学 

滨州无棣县 130 2,660 20 7,330 56 14.9% 存在学生上学路途较远、部分不
合格车辆接送学生等问题 

西安阎良区 31 - 约 20 万元/辆 4,850 156 13.0% 2008 年起实施撤点并校，各村原
有的 43 所小学调整合并为 13 所小
学，给小学生就近入学造成不便 

威海市 663 - - - - - 对农村学校布局进行了优化调
整，基本实现了一镇 1 所幼儿园、
1 所小学、1 所初中或 1 所九年一
贯制学校的格局 

资料来源：各地政府网站，中银国际研究 

 

国内校车市场容量测算 

近年来，我国中小学在校学生数逐年下降，同时，广大的农村地区实施撤点并校，导
致我国中小学学校数量逐年下降（2000-2009 年的十年间，我国普通小学数量锐减
49%，而学生数仅减少 23%），每所学校平均在校学生逐年攀升。这导致学生普遍离
学校较远，农村公共交通设施的缺失导致中小学生普遍存在上学难的问题，急需专用
校车的支持。我们认为，当前及未来一段时间，我国校车市场面向的主要群体将是农
村学生。目前，农村学生在全国学生中的占比约为 43%，其中农村小学生在全国小学
生中的占比高达 56%。 

对于城镇学生而言，由于城镇居民居住相对集中，学生一般就近入学，同时城镇公共
交通系统相对发达，私家车保有量也相对较高。基于上述考虑，我们认为短期内城镇
学生对专用校车的需求相对有限。 

 

图表 6.十年间，中国普通小学数量锐减 49% 
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资料来源：中华人民共和国教育部，国家统计局，中银国际研究 
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图表 7.农村学生数量及其占比（2009 年） 
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资料来源：2010 年中国统计年鉴，中银国际研究 

 

假设在我国校车市场发展的成熟时期，有 25%的在校农村学生和 5%的在校城镇学生
能够接受校车服务，这将会为校车市场带来约 49 万辆的市场空间，即使以单车均价
25 万元测算，将形成 1,200 亿元的市场容量。 

 

图表 8.中国校车市场规模测算 

 中国 美国 
 合计 其中:农村 其中:城市(镇)  
中小学学生数(万人) 20,597 8,956 11,641 5,398 
乘坐校车人口(万人) 2,821 2,239 582 2,600 
乘坐校车人口比例%(假设) 13.7 25.0 5.0 48.2 
校车保有量测算(万辆) 49 37 12 48 
平均每车人数 58 60 50 54 

资料来源：中银国际研究 

 

政策有望加快推出，促进校车需求释放 

一直以来，国家对校车市场的规范力度有所缺失，直至 2009 年政府才出台第一部针
对小学生的校车安全技术国家标准，但这部国家标准并没有得到有效的执行，“山寨
校车”、“三无黑车”依然横行。 

随着甘肃特大校车事故的出现，中央和地方政府开始重视校车的安全。11 月 27 日，
温家宝总理出席第五届全国妇女儿童工作会议，责成相关部门迅速制定校车安全条
例，并提出“做好校车工作所需资金由中央和地方财政分担”、“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”。 

中央的明确表态，有望促进校车政策加快推出。我们认为，随着校车立法工作的不断
推进和校车运营层面的支持力度加大，我国校车市场需求有望得到快速释放。暂时预
计 2012-2013 年我国专用校车销量分别达到 1 万台、2 万台。 
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图表 9.教育部及其他部委关于校车的政策法规 

出台时间 政策法规 相关部委 具体内容 
2007 年 8 月 24 日 《关于加强农村中小学生

幼儿上下学乘车安全工作
的通知》 

教育部、公安部、国家
安全监管总局 

加大对农村地区各类“黑校车”的查处和打击力度，正确引导学
生和家长抵制乘坐“黑校车”，切实保障学生上下学交通安全 

2009 年 9 月 30 日 《专用小学生校车安全技
术条件》 

国家质监总局、中国国
家标准化管理委员会 

对小学生校车安全技术提出强制性要求，政策于 2010 年 7 月 1 日
起实施 

2011 年 8 月 24 日 教育部启动中小学校车运
营管理试点工作 

教育部 在浙江省湖州市德清县、山东省威海市和滨州市无棣县、辽宁省
本溪市桓仁县、黑龙江省鸡西市、陕西省西安市阎良区六个地区
开展中小学校车运营管理试点工作 

2011 年 11 月 16 日 教育部紧急通知要求开展
中小学生和幼儿上下学交
通安全检查 

教育部 要求各地教育部门和中小学幼儿园，立即开展对中小学生和幼儿
上下学乘车安全情况排查，开展中小学和幼儿园接送车辆管理检
查 

资料来源：中华人民共和国教育部，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 8,743 13,436 16,202 19,439 23,669 
销售成本 (7,259) (11,142) (13,465) (16,191) (19,688) 
经营费用 (679) (1,089) (1,189) (1,350) (1,585) 
息税折旧前利润 804 1,204 1,548 1,898 2,396 
折旧及摊销 (189) (195) (344) (445) (533) 
经营利润 (息税前利润) 615 1,009 1,204 1,453 1,863 
净利息收入/(费用) (8) (17) (5) (3) 5 
其他收益/(损失) 47 (19) 11 12 13 
税前利润 654 974 1,210 1,462 1,881 
所得税 (86) (117) (145) (175) (225) 
少数股东权益 (4) 3 (4) (5) (6) 
净利润 563 860 1,061 1,282 1,650 
核心净利润 563 860 1,061 1,282 1,650 
每股收益(人民币) 1.084 1.654 2.041 2.466 3.173 
核心每股收益(人民币) 1.084 1.654 2.041 2.466 3.173 
每股股息(人民币) 1.000 0.300 0.370 0.447 0.576 
收入增长(%) 5 54 21 20 22 
息税前利润增长(%) 96 64 19 21 28 
息税折旧前利润增长(%) 82 50 29 23 26 
每股收益增长(%) 6 53 23 21 29 
核心每股收益增长(%) 6 53 23 21 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 717 918 968 1,103 1,704
应收帐款 1,494 1,657 1,938 2,116 2,396
库存 758 1,225 1,422 1,607 1,856
其他流动资产 426 828 988 1,174 1,415
流动资产总计 3,395 4,628 5,315 6,000 7,371
固定资产 1,073 1,146 2,311 3,377 3,855
无形资产 0 0 0 0 0
其他长期资产 1,039 1,024 1,038 1,043 1,053
长期资产总计 2,112 2,169 3,350 4,420 4,908
总资产 5,507 6,797 8,665 10,419 12,279
应付帐款 2,443 3,027 3,548 4,053 4,288
短期债务 0 0 0 0 0
其他流动负债 625 991 1,138 1,300 1,502
流动负债总计 3,068 4,018 4,686 5,353 5,790
长期借款 6 15 300 300 300
其他长期负债 259 278 284 289 295
股本 520 520 520 520 520
储备 1,648 1,962 2,868 3,957 5,374
股东权益 2,168 2,482 3,387 4,477 5,894
少数股东权益 6 4 8 0 0
总负债及权益 5,507 6,797 8,665 10,419 12,279
每股帐面价值(人民币) 4.17 4.77 6.52 8.61 11.34
每股有形资产(人民币) 4.17 4.77 6.52 8.61 11.34
每股净负债/(现金)(人民币) (1.37) (1.74) (1.28) (1.55) (2.70)

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 654 974 1,210 1,462 1,881
折旧与摊销 189 195 344 445 533
净利息费用 8 17 5 3 (5)
运营资本变动 (411) 275 21 106 (345)
税金 (86) (117) (145) (175) (225)
其他经营现金流 (37) (12) 0 0 0
经营活动产生的现金流 318 1,332 1,435 1,841 1,838
购买固定资产净值 (250) (924) (1,500) (1,500) (1,000)
投资减少/增加 (133) 12 (10) (10) (10)
其他投资现金流 (259) 309 0 0 0
投资活动产生的现金流 (642) (603) (1,510) (1,510) (1,010)
净增权益 0 0 0 0 0
净增债务 1 9 285 0 0
支付股息 (312) (520) (156) (193) (233)
其他融资现金流 (8) (17) (5) (3) 5
融资活动产生的现金流 (320) (528) 125 (195) (227)
现金变动 (644) 201 50 136 601
期初现金 1,360 717 918 968 1,103
公司自由现金流 (312) 741 (61) 346 852
权益自由现金流 (332) 721 206 328 834

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 9.2 9.0 9.6 9.8 10.1
息税前利润率(%) 7.0 7.5 7.4 7.5 7.9
税前利润率(%) 7.5 7.2 7.5 7.5 7.9
净利率(%) 6.4 6.4 6.5 6.6 7.0
流动性      
流动比率(倍)  1.1 1.2 1.1 1.1 1.3
利息覆盖率(倍) 30.0 34.4 66.9 80.7 103.5
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 0.9 0.8 0.8 0.8 1.0
估值      
市盈率 (倍) 22.4 14.7 11.9 9.8 7.6
心业务市盈率 (倍) 22.4 14.7 11.9 9.8 7.6
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

27.3 17.9 14.5 12.0 9.3

市净率 (倍) 5.8 5.1 3.7 2.8 2.1
价格/现金流 (倍) 39.7 9.5 8.8 6.9 6.9
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

14.7 9.7 7.7 6.2 4.6

周转率      
存货周转天数 35.1 32.5 35.9 34.1 32.1
应收帐款周转天数 46.5 42.8 40.5 38.1 34.8
应付帐款周转天数 101.7 74.3 74.1 71.4 64.3
回报率      
股息支付率(%) 92.3 18.1 18.1 18.1 18.1
净资产收益率 (%) 29.3 37.0 36.2 32.6 31.8
资产收益率 (%) 10.5 14.4 13.7 13.4 14.5
已运用资本收益率(%) 32.3 43.7 39.3 34.7 34.4

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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