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事件： 

我近日调研了安凯客车，与公司领导进行了交流。 

观点：  

问题 1．公司销量构成和销售模式？ 

今年前三季度江淮+安凯的客车销量共计 8425 辆。公司目前的销量结构中，公交约占 45%，旅游大巴占 55%。

2011 年全年共销售各类客车及底盘 11,700 台，其中国际业务完成销量 1,871 台。 

安凯目前主要销售模式是直销。目前直销经销比例约 7:3。因为免去给经销商的那部分利润，直销一般比经

销利润更高。 

问题 2.公司全承载车身的优势？ 

公司 1993 年就与德国凯斯鲍尔合作，引进世界一流的全承载客车技术并制造出世界顶级客车——SETRA，填

补了国内高档豪华客车的市场空白。欧洲代表了世界客车行业最高水平。安凯也一直定位高端。时至今日，

公司仍然是国内唯一一家生产真正意义上的全承载客车的。全承载车身是一种类似鸟笼的骨架结构。传统的

客车在受撞击时底盘会移位，而由于全承载客车的无底盘结构，使其在受力时能将力迅速分解到全身各处，

同时全承载客车抗扭曲的钢件设施强度也是其他普通汽车的 3－6 倍。可以说全承载客车是我国目前最安全

的客车之一。 

问题 3．高铁通车是否给公司客车销售带来不利影响？ 

此前高铁的开通一直被认为是对客车市场的不利影响，但现在看来反而增加了客运需求。在高铁运行之后，

客运市场结构变化很明显，高端车的占比有所减少。因为高铁通车后，大家远途出行更加方便，出行频率增

加。而高铁很难将旅客送达最终目的地，需要短途客车的接驳。因此，200-300 公里的短途客运线路在增加，

500-1000 的长途线路在减少，比如合肥到上海的长途大巴大幅减少，但高铁沿线短途客车的需求在增加。

但总的来看短途客运需求增加要远超长途客运减少的量。 

问题 4.沙特的出口订单是否具有持续性？ 

公司与沙特签订的 3000 辆大单目前大部分已交货，剩下的 1100 多台预计四季度可实现交付，今年有望全部

确认收入。虽然该订单临近结束，但沙特的市场的巨大缺口仍然让公司对后续订单充满信心。此前，沙特当

地签署了国王令，要求将当地学生乘坐校车的比例由 11%提升至 66%。粗劣计算这 50 个百分点的提升预计还 
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需要增加 4 万多辆校车。安凯的供货情况受到沙特方面的认可，预计未来从这 4 万多辆的需求中分得一杯羹

应该不是问题。 

问题 5.对国内校车运营能否持续的看法？ 

一辆校车一年的花费大约 10 万块（包含司乘人员的工资等等），但是在农村可能只能覆盖 20 多个学生。沙

特的校车运营每年对一个学生的补贴约 3000 人民币，在该前提下，校车也要尽量使用座位较多的型号，才

能维持运营。所以校车要运营就要在经济发达的地方，还可以起到减少排放的作用。基本上 30-40 座以下的

校车不可能支撑长期运营。国家应该大力发展把公交车做成校车，让公交车在闲暇时间运送学生，而不是专

业化的校车。短期校车市场并不会有翻天覆地的变化，但是长期来看仍然是非常大的市场。不过，该市场的

需要随着经济的慢慢形成。 

问题 6.长头校车是否更安全？ 

长头校车更安全这一点并不完全符合汽车理论。国内的理念还是喜欢把车子做得非常坚固，但是这样缺乏缓

冲，人反而更危险。汽车是有一个汽车力学原理的，所以不是说车头看上去越坚固越好。国外的汽车在撞击

的过程中，一般发动机都能自动下落，然后延长了撞击的缓冲区。汽车本身的缓冲和弹性很重要。长头校车

增加了车头的强度，这样反而更容易是硬碰硬的撞击。 

问题 7.为什么美国被长头校车主导？ 

① 美国客车生产是从货车起家。从全球客车产业的格局来看，欧洲才是代表了客车制造的最高水平。欧洲

的客车几乎都是平头的全承载式车身。而美国客车制造水平还是要低于欧洲，美国之前没有专门的大型

客车公司，像 Navistar 这样的主流客车供应商也是货车出身。所以，美国的校车是用货车的底盘去做。

但在以货车底盘为前提下，长头校车也只占了 55%的比例，其他的 45%是在货车底盘上生产的平头车。②

美国交通状况比较好，本身发生车祸的看可能较小；③长头意味着车头更硬，撞击的时候是无弹性的。

客车相对于轿车非常高大，而美国货车很少，客车跟轿车硬碰硬很有优势。而中国很多货车与乘用车在

一起行驶，校车与货车相撞是没有优势的。 

结论： 

综上所述，安凯作为国内高端客车的杰出代表，其全承载式车身具有其他企业难以比拟的安全优势。看好未

来客车行业高端化和出口市场对公司双重推动效应。预计公司 2012 年-2014 年 EPS 为 0.168 元、0.18 元、

0.209 元，对应 PE为 25 倍、23 倍和 20 倍，首次给予“推荐”的投资评级。 

表 1：盈利预测及相关指标 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 3,152.64  3,736.27  4,323.27  4,727.06  5,422.89  

主营收入增长率 43.94% 18.51% 15.71% 9.34% 14.72% 

EBITDA（百万元） 115.45  148.15  179.52  201.33  238.31  

EBITDA 增长率 81.13% 28.32% 21.17% 12.15% 18.37% 
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净利润（百万元） 73.34  98.14  117.97  126.51  146.82  

净利润增长率 201.74% 33.82% 20.21% 7.24% 16.05% 

EPS（元） 0.240  0.300  0.168  0.180  0.209  

资料来源：东兴证券 
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分析师简介  

苏杨  

英国里丁大学国际证券投资银行专业，硕士学位，2010 年加盟东兴证券研究所，2011 年 6 月开始从事汽

车行业研究。 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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