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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 4 月 23 日发布《大中客行业深度：大周期的起点！》，2023 年 4

月 28 日发布《宇通客车深度：国外国内共振，“一带一路”典范》，我
们正式开始覆盖客车行业及推荐宇通客车。在这 1 年时间我们持续深化
客车行业研究和宇通的投资价值理解，其中的“得与失”值得分享。 

 

◼ 【能买在最底部的是极少数人】。能够底部去布局一只大牛股是大家都
想追求的目标，但人性角度看必然这是少数人的机会。2023年 3-4月对
我们考验最大的点是：最底部宇通上涨（2022 年 10 月-2023 年 2 月）
没有推荐，这个点开始推荐是不是【追涨】？宇通这轮机会值得花多少
时间？最终我们坚定选择了【深度推荐且投入了最大的资源】。我们选
择与自己和解：1）宇通最底部机会我们没有抓住是正常的。第一，2018-
2022年是宇通“最黑暗时光”，我们没有陪伴他，我们全部精力在乘用
车/零部件板块。能抓住最底部的往往是一路陪伴公司上一轮完整周期
的分析师（一般比较少）。第二，汽车的几个子领域都有自己的周期，一
个分析师或一个团队希望每一个细分领域的底部都能率先抓住这是【理
想状态】。2）这轮宇通机会到底多大才是我们的重心。我们选择重心去
评估客车行业是否真的有大贝塔机会变化，这轮宇通上涨与上一轮周期
是否发生本质的变化。 

◼ 【大机会都是认知能力的差异】。根据过去 10年汽车行业的研究经验总
结，我们认为【汽车的大牛股都是依靠大贝塔，而大贝塔背后都是认知
的纠偏】。2023年 3-4月的宇通，我们发现与 2020年底的乘用车惊人相
似：1）“长期关注客车并大力研究的分析师极其少”。这往往是上一轮
大贝塔机会结束后的“后遗症”。最典型特征：市场上几乎没有好的客
车行业数据库。2020年的乘用车也是如此。2）“最底部推荐“买入”客
车的逻辑和后面涨的逻辑完全不一样”。宇通底部推荐的逻辑是国内见
底（上一轮大贝塔的核心），而实际这轮驱动力是出海（这轮大贝塔发
生了本质变化）。2020年乘用车底部看的是需求周期见底，而实际是新
能源红利到来。 

◼ 【卷高频数据一定是必须的吗】。这是 2023年在宇通客车推荐过程中我
们犯的最大犯错地方。这也是典型的路径依赖问题。2020-2022 年我们
习惯了【新能源乘用车红利的投资模式】，高度依赖高频数据的验证。
2023年 7月-11月是宇通客车“煎熬”阶段，海外交付和订单数据可获
得性较差且月度波动大，我们甚至发现“越努力会越容易质疑自己对大
周期的判断”，最终公布的公司四季度业绩又是大超预期。这半年我们
反思点：1）用乘用车的投资方式套客车是有问题的，前者 ToC 而后者
ToG/B，两者商业模式是有本质区别（前期发布汽车札记 02期有详细说
明这点）。2）过去 20年汽车都是基于国内需求，卷高频数据是可行的，
但未来 5-10年汽车行业【外需和内需会逐步同等重要】，海外跟踪难度
必然大于国内，不会完全复制国内。 

◼ 【三好学生不挑行业的大小】。这也是过去 1 年我们最大的自我反思地
方。习惯了乘用车/零部件板块的投资，我们容易了陷入了思维定式：一
定要在一个规模非常大的领域去找机会，对于规模较小的行业会“存在
偏见”。复盘宇通上市 20 余年：1）已经经历了 2005-2009 年客车普及
周期—2012-2017 年国内新能源公交普及周期，正在经历 2020-2027 年
预计是海外新能源公交普及周期。2）一步一脚印正完成国内初步龙头
—稳固国内龙头—走向世界龙头的蜕变。3）每一轮向上周期驱动因素
会变，但不变的是”三好学生“优秀基因传承。【是金子总会发光】是
“三好学生”的典型特征，无论在大行业还是小行业，一旦出现向上周
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期机遇，三好学生一定能抓住且表现超出预期。 

◼ 【高分红的重要性】。【买宇通就是买高分红】关于这点，过去 1年多，
市场在认可宇通的投资价值中【给予分红权重远高于我们】，我们重心
更多是在【讲这轮客车基本面积极变化】。这也让我们反思：高分红到
底意味着什么？结合历史上其他车企案例的比较分析，我们认为：1）
高分红的持续性最终还是依赖基本面（行业周期向上+公司格局稳固）。
2）当行业迎来新一轮向上周期的早期（往往市场对周期持续性是充满
怀疑），高分红是很好助推器，增强个股的确定性。2）当行业迎来下行
周期通道的前期（往往市场对周期持续性依然乐观），高分红或是价值
陷阱。对于宇通来说，这轮周期向上是【出海逻辑且还处于早期】，可跟
踪性弱且没有对标，高分红的重要性的确更应该重视。 

 

◼ 风险提示：商用车出口需求不及预期；价格竞争超预期；地缘政治摩擦
超出预期等  
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