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投资要点： 
 各级政府大力推动大气污染治理，加速黄标车淘汰，带来大中客车巨

量需求，宇通客车受益明显。 
 

报告摘要： 
 黄标车是汽车污染主要源头。黄标车指的是不满足国 1 排放的汽油

车，以及不满足国 3 排放的柴油车，按时间推定，2001 年以前的轿

车，2008.6.30 之前的客车及货车，都是黄标车。目前全国黄标车占

汽车保有量比例约 10%，但排放污染物占比超过 50%。 

 大气污染治理将是本届政府的重要施政路线，各级政府有意愿、有能

力、也有实际行动来推动黄标车淘汰工作。近日国务院常务会议部署

大气污染防治十条措施，限期淘汰黄标车是首条措施之一。 

 大中客车黄标车加速淘汰将释放出巨量更新需求。根据《重点区域大

气污染防治“十二五”规划》中黄标车淘汰项目要求，2012-2015 年
重点区域大型客车、中型客车累计淘汰量将分别达到 34.8 万台和

39.2 万台。而 2012 年大、中客车行业销量为 7.9 万台和 9.1 万台。

如严格执行，平均每年的淘汰更新需求将是 2012 年大、中客车销量

的 147%和 144%。公交客车增长将明显加速，今年一季度同比增长

29%，其中新能源和节能客车更是实现爆发式增长，混合动力客车一

季度同比增长 393.7%。 

 宇通客车在公交领域占比不断提升，产品结构上移，带动销量和毛利

提升，最受益黄标车淘汰。2013 年一季度，宇通共销售公交车 3876
台，同比增长 96.6%，市占率达到 24.36%，比 2012 年提高了 7%，

是 2009 年的两倍多，市占率提升的趋势十分明显。新能源客车市占

率接近 40%。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 16932 19763 24703 29644  35572  
增长率（%） 25.62 16.72 25% 20% 20% 
归母净利润(百万) 1182 1550 1791 2149  2579  
增长率（%） 37.43 31.18 15% 20% 20% 
每股收益 0.93 1.22 1.44 1.73  2.07  
市盈率 14.94 15.45 13.1 10.6  8.9  
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一、大中客车黄标车淘汰更新带来巨量的市场空间 

（一）中央与地方联动，黄标车淘汰有望加速 

国务院总理李克强１４日主持召开国务院常务会议，部署大气污染防治十条措施。其

中第一条中提到限期淘汰黄标车，该措施预计将带来巨量的大、中客车淘汰更新需求；第

三条提到大力发展公共交通，长期利好城市公交建设；第六条提到大力培育新能源产业，

对于新能源汽车产业是一种支持。 

以上措施中，限期淘汰黄标车这项措施目标明确，对于环境治理短期收益明显，各地

政府可操作性也较强，成为落实推动可能性很高的一项措施。 

近期各地政府密集出台黄标车淘汰政策，主要政策包括黄标车限行、加强黄标车检查、

加快公交车更新等措施。其中，黄标车禁行的执行时间主要集中在今年下半年，留给黄标

车淘汰的时间所剩无几。 

今年黄标车淘汰进程有望加速，主要有以下几个原因：1）今年雾霾事件频发，无论

是政府还是民众，环保意识均上升到了新高度，形成了良好的社会基础 2）今年中央政府

多名常委表态要加强环境治理，决心强 3）各级政府今年刚经过换届，环保指标纷纷纳入

各政府考核内容，有较强的动力去落实相关环保政策 4）黄标车监测手段已经成熟，采用

节能/新能源客车替代可行性高，黄标车淘汰机制不断完善 5）禁行的执行时间集中在下半

年，留给黄标车淘汰的时间已不多。 

（二）黄标车淘汰带来的更新需求巨大 

2012 年 10 月，环保部印发《重点区域大气污染防治“十二五”规划》的通知。根据

该规划中黄标车淘汰项目要求，2012-2015 年重点区域大型客车、中型客车累计淘汰量将

分别达到 34.8 万台和 39.2 万台。而 2012 年大、中客车行业销量为 7.9 万台和 9.1 万台。

如果按 3 年淘汰周期计算，则平均每年带来 11.6 万台大客和 13.1 万台中客淘汰更新需求，

是 2012 年销量 147%和 144%。 

问题在于 1）黄标车淘汰政策是否严格执行，2）黄标车淘汰后是否能转变为更新需

求。 

首先黄标车淘汰是历史必然，执行严格与否区别仅在于是 2015 年淘汰还是 2016 年淘

汰完毕的问题，即使花 4 年时间进行淘汰，大、中客车的年均淘汰量将也将达到 2012 年
销量的 110%和 108%。其次，黄标车淘汰后，是否可以转化为更新需求？其中，公交领

域基本可以认为淘汰就是更新需求。可以假设普通座位客车领域有 50%的淘汰量转化为更

新需求，公交车和座位客车黄标车存量比例为 1:2，则整体更新需求占淘汰量的 66%。所

以在黄标车淘汰期限放宽至 2016 年完成执行和部分淘汰量未能转化为更新需求复合情况

下，因黄标车淘汰而引起大中客车的年均更新需求也将达到 2012 年销量的 66%左右。 

（三）公交车置换将成为黄标车淘汰的确定抓手，增速较快，座位

客车置换需求也较为乐观 

存量大中客黄标车主要由座位客车和公交车构成。淘汰和更新过程中，黄标公交车的
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置换措施确定性较高，是当地政府治理黄标车的抓手之一，公交车行业已经并将持续快

速增长。因为 1）公交公司一般为政府资产，有带头进行黄标车淘汰的责任 2）相对于一

般企业，公交公司对于置换产生的经济损失不敏感 3）黄标公交车淘汰后只要公交线路不

发生变化，则必然能转化为更新需求 4）国家大力推进新能源和节能公交，并提供相应补

贴，为黄标公交车置换提供了良好的置换对象。 

黄标座位客车相对于公交，由于经济问题，淘汰必然会面临一些阻力。但是从历史经

验看，黄标车淘汰还是会对当地销量形成明显促进作用，以重卡为例，2013 年广州地区

和厦门地区实行了黄标车城区禁行措施，终端反应黄标车车主均出现明显的换车行为。所

以整体而言，座位客车的置换需求也较为乐观，但受黄标车淘汰政策的执行力度影响较大。 

自 2012 年 12 月以来，公交车行业呈现高速增长态势，对于我们的判断形成了印证。

2012 年公交客车销量共计 70383 辆，同比增长 1.67%，增速低于预期。这与 2012 年的密

集颁布 7 项公交相关政策的基本面不符，原因在于 1）政策落实需要一定周期 2）各级政

府等待换届。在中央和地方换届后，政策效果发力明显。2012 年 12 月，公交客车销量成

功突破万辆，达到 10964 辆，同比增长 24.41%，创造了新的公交客车月度销量纪录。2013
年一季度公交车领域增长 29%，是增长最快的客车分支，我们预计这一趋势将起码持续

2-3 年。 

 

二、宇通客车在新增市场中市占率和毛利不断提升，充分

享受黄标车淘汰带来的红利 

（一）宇通在高速增长的公交领域市占率不断提升 

以往公交客车市场由于 1）地方保护主义的存在，各厂商固守一方，实力相当，2）
公交行业回款周期长等问题，宇通汽车自身并未投入大量资源在公交领域，所以整个公交

车市场竞争格局未出现明显的龙头企业。 

但近几年，公交客车尤其是新能源客车门槛和招标规范性提高，另一方面宇通开始重

视公交行业订单，市占率开始稳步提升，行业竞争格局被打破，宇通开始领先。2013 年

一季度，宇通共销售公交车 3876 台，同比增长 96.6%（公交行业增速 29%），市占率达到

24.36%，比 2012 年提高了 7%，是 2009 年的两倍多，市占率提升的趋势十分明显。截止

到 2013 年 5 月，宇通公交车销售了 7387 台，市占率达到 25.1%，可以看到，整个公交车

行业在加速，宇通的销售在加速，宇通的市占率在提升。宇通在公交领域实现座位客车

30%以上的市场占有率可能性非常大。 
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图 1：行业公交车销量与宇通车市占率情况 

 
资料来源：中客网 宏源证券 

（二）宇通产品结构提升带来高毛利水平，而全行业的产品结构提

升过程也有利于宇通这样的强势品牌进一步扩大占有率 

客车行业目前比较明显的趋势是新能源和节能（LNG）客车井喷推高客车消费结构。

PM2.5 的主要来源是排放超标的客车和中重卡。淘汰黄标车，引进混合动力/电动/燃气公

交车是防治大气污染最主要的手段之一，也能提高汽车产业水平，各级政府均已深刻认识

到这一点，近两年中央和各地不断推出各项政策推动此项工作，相关经费到位也十分及时。 

2013 年 5 月非试点城市新能源推广项目提前实现 5000 台的推广目标，静待后续接替

政策，大概率持续高速增长。2012 年，全行业新能源公交车共销售 1.28 万辆，第四季度

销售 0.58 万辆，占全年销量的 45%。2013 年一季度，新能源公交车仍保持快速增长趋势。

根据节能与新能源汽车网披露，2013 一季度国内共生产了 2809 辆混合动力客车，同比增

长 393.7%，并已连续多月同比增长 100%以上，混合动力客车已占同期公交客车产量的

18.0%。5 月底四部委由于提前完成 5000 辆的推广任务，结束了非试点城市新能源客车推

广项目，但我们估计后期将有类似的不限定推广城市的新能源客车推广项目接替，可能对

于节油率提出更高的要求，待政策明朗后新能源客车高速增长将进一步延续。 

宇通客车在新能源客车领域有较强的技术实力，采用超级电容器技术路线，相比较单

纯锂电池模式具有安全性高、稳定性好、充放电效率高时间快的优点。在 2012 年底四部

委开展的非试点城市混合动力公交客车推广项目中，宇通凭借其在整车控制系统、节能技

术等方面的竞争优势有 8 款车中标，其中标入围车型节油率可达到 30%以上，能获得最高

42 万元的最高补贴，产品结构较好。宇通客车 2013 年 5 月底前，在非试点城市已实现了

近 2000 辆混合动力客车的销量，占 5000 辆总推广数的 40%，已超过了传统客车的市场

占有率，相比 2012 年 28%的新能源客车市场占有率有了进一步提升，证明 1）宇通在新

能源客车领域综合实力转化为实际订单的能力很强 2）行业产品结构提升中有利于强势品

牌扩大占有率。2012 年宇通混合动力客车实现销售 1800 台（相比 2011 年增长 160%），

今年有望进一步加速，实现 5000-6000 辆的销量（销售总量的 10%）。新能源客车的毛利
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要远高于传统客车，新能源客车利润占比达到 20%。 

LNG 多方受益，驱动明确，将持续增长。区别于其他缺乏经济性的环保措施，采用

燃气发动机（LNG/CNG）的公交车在全生命周期内成本更低，可以形成政府、传统油气

供应商、公交车公司、普通民众多方共赢的局面，成为极其确定的趋势。随着天燃气充气

设施的完善，将有越来越多的需求转向环保经济的 LNG 客车。根据中客网披露 2012 年
燃气客车共计销售 33527 辆，同比增幅高达 78.0%，燃气客车占客车总销量的比例由 2011 
年的 7.78%上升到 13.15%。宇通客车在 2012 年销售燃气客车 6000 台，其中，CNG 客
车占 70%，LNG 客车占 30%。2013 年 1-4 月公司燃气客车产量达 2295 辆。我们预计

随着基础设施完善，2013 年燃气客车需求将进入加速期，全年销量将达到 9000 台。LNG
客车由于单车售价高，单车毛利也略高。 

经与公司沟通，今年宇通新增的 10000 台新能源（含节能客车）生产线产能基本满

产，印证了公司在高毛利产品上的快速发展势头。 

三、宇通客车长期受益城镇化和环境治理，各领域空间广

阔，估值水平有待提高 

（一）预计城镇化和环境治理政策后续将陆续密集出台，带来制度

红利和广阔空间 

公交车属于政府采购，政府的意志和行为将对该领域产生极大影响。未来几年，公交

车的销量将得到两方面政策的长期驱动：1）城镇化建设 2）环境治理。这两项政策是本

届政府领导下的国策，其层次之高，推动力度之大非一般汽车产业政策可以比拟。后续相

关政策必然会陆续出台，给公交领域和新能源客车领域不断注入强心剂。 

目前虽然尚未出台城镇化建设指导纲要，但是可以明确的是，我国城镇化率将持续提

高，城市人口将不断提高，现代化城市和城镇建设将加速。各级城市的公交体系建设均还

有很长的一段路要走。近年一二线城市拥堵问题日益突出，政府加大了对公共交通的支持

力度，强调公交优先的政策，带来公交扩容、更新需求。三、四线城市及卫星城的城镇范

围扩大，将迎来更多的城镇人口，需要增加公交线路，提升运行密度。 

截至 2012 年底，我国公交车保有量约 44 万辆。国家规定的全国文明城市万人拥有

公交车 12 标台的标准，出行分担率达到 20%。而根据“公交都市”建设示范工程目标，

公交出行分担比例需要达到 40%以上，常住人口万人公交保有量需达到 15 标台以上。综

合考虑，远景我国公交车保有量将达到 90 万台以上，空间广阔。 

截至 2012 年，全国新能源客车投入运营约 1.1 万辆，占公交车比例仅约 2.5%，根据

各城市新能源公交发展目标，到 2020 年有望达到 50%以上，新能源加燃气客车未来有望

实现 70%以上的比例。未来几年新能源客车的发展空间巨大，至少每年将带来百亿以上市

场。此外，由于目前新能源技术客车路线未确定，未来必然有大量新能源客车由于技术原

因将再次淘汰更新，从而进一步扩大新能源客车市场需求。 

宇通作为城镇化和大气治理两大投资主题的良好标的，空间广阔，增长确定，估值水

平可以看高一线。 

（二）投资评级—强烈推荐 
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盈利预测：预计宇通客车全年实现 5.9 万辆客车销量（全年 15%），增量主要来自于

3500 辆新能源客车，3000 辆燃气客车。而出口、校车和座位客车保持平衡。由于客车结

构持续优化，单车均价将能提升 10%（参考 1 季度 42 万均价），销量金额增长将达到 25%，

由于今年将新增折旧约 4 亿元，预计 2013 年利润增速在 15%，全年每股盈利 1.40 元，对

应于 6 月 19 日收盘价 13.1 倍 PE，预计未来两年公交车领域（含新能源和 LNG）的快速

增长仍将延续，随着黄标车加速淘汰更新，宇通客车至少能保持 15%以上的增长，且存在

零部件注入预期，作为城镇化和大气治理的良好标的，给予 2013 年 16 倍 PE，目标价 22.4
元，给予“强烈推荐”评级。 

 

 
主要风险点： 
1) 新能源客车后续补贴政策出台缓慢 

2) 校车和出口持续疲软 
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