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平安观点 

 3 月如期好转，销量同比增长一成。3 月客车行业销量 1.9 万辆，同比增

长 10.2%。3 月客车销量的增量主要来自轻型座位客车和大型公交客车，

两者分别同比增长 55.3%和 47.9%。1Q14客车行业销量同比下滑 2.5%，

主要因座位客车和校车表现不佳，尤其是校车。随着政府新的财政年度预

算执行，我们预计随后几个月校车销量有望好转，但校车大幅好转需依赖

国家层面的支持政策出台。1Q14客车出口迎来高增长时期，出口客车8212

辆，同比增长 30.8%，已占当期客车总销量的 17%左右。 

 3 月新能源客车上量明显。因假期和政策落地等原因，2 月仅生产新能源

客车 118辆。随着新一轮新能源汽车推广政策落地，3月新能源客车产量

上升明显，共生产了 1517辆，环比增长 12倍。3月纯电动客车和插电式

混合动力客车分别生产了 547辆和 970辆，比亚迪和宇通客车分别是这两

类车型中的领先者，分别生产了 312辆纯电动客车和 806辆插电式混合动

力客车。 

 3 月一通三龙表现好于行业平均水平，市占率进一步提升。3 月宇通客车

和金龙汽车销量分别同比增长 32.1%和 27.4%，远远高于行业 10.2%的平

均增幅。宇通客车凭借大型公交客车实现快速增长，而金龙汽车主要依赖

轻型座位客车取得较高的销量增幅。从销量结构来看，宇通客车大型客车

销量占比进一步提升，而金龙汽车是轻型客车销量占比提升。1Q14 两者

合计市占率为 56.8%，较 2013年提高约 2个百分点。 

 4月新能源客车产销规模有望进一步提升，客车股有望迎来较好表现期。3

月新能源客车已开始上量，我们预计 4月新能源客车产销规模有望继续攀

升。受益于新能源客车的快速上量，我们预计 4月客车股或迎来较好表现

期，尤其是在新能源客车上表现较好的企业，如宇通客车和中通客车。考

虑到 1Q14客车销量及其结构，我们预计宇通客车和中通客车 1Q14业绩

均有望实现 10%左右的增长，随着 2Q14新能源客车上量，业绩将进一步

增长。我们维持宇通客车“强烈推荐”评级和中通客车“推荐”评级。 

强于大市 (维持)
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一、 3月如期好转 

1.1 座位和公交贡献 3月主要增量 

3月全行业销售各类客车 1.9万辆，同比增长 10.2%，扭转连续 3个月的销量下滑趋势。 

3 月销量增长主要是来自座位客车和公交客车，其中尤以轻型座位客车和大型公交客车贡献最大，

两者分别同比增长 55.3%和 47.9%。传统大中型座位客车销售仍不景气。 

图表1 客车行业月度销量   单位：万辆 
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资料来源：中客网 

图表2 客车行业月度销量同比增幅 
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资料来源：中客网 

 

图表3 客车行业3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅

座位客车 1,789 -19.2% 2,132 -16.7% 6,277 55.3% 10,198 15.7%

校车 76 -30.9% 473 -40.4% 1,118 -51.9% 1,667 -48.4%

公交客车 5,284 47.9% 1,445 -1.8% 544 105.3% 7,273 37.0%

卧铺与其它 11 22.2% 65 -7.1% 246 10.3% 322 6.6%

合计 7,160 21.3% 4,115 -15.9% 8,185 19.4% 19,460 10.2%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

2014年 1-3月客车行业累计销售客车 5.0万辆，同比下滑 2.5%。 

2014年 1-3月仅公交客车表现较好，座位客车和校车销量均同比下滑，尤其是校车下滑幅度较大。 

图表4 客车行业1-3月份分车型累计销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅

座位客车 5,527 -21.8% 6,256 -19.5% 14,744 22.7% 26,527 -1.2%

校车 175 -13.8% 1,466 -33.8% 3,252 -23.2% 4,893 -26.5%

公交客车 10,396 2.5% 4,891 0.1% 1,235 39.9% 16,522 3.8%

卧铺与其它 18 -18.2% 205 72.3% 607 23.9% 830 31.5%

合计 16,116 -7.6% 12,818 -14.5% 19,838 12.6% 48,772 -2.5%

资料来源：中客网，平安证券研究所 
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1.2 校车销量仍处下滑趋势 

3月销售校车 1667辆，同比下滑 48.4%，已是连续 6个月下滑。在政府支持力度不大的情况下，校

车销售难言乐观。 

随着政府新的财政年度预算执行，我们预计随后几个月校车销量有望好转，但校车大幅好转需依赖

国家层面的支持政策出台。 

图表5 2014年主要客车企业校车销量  单位：辆 

  
1月份 2月份 3月份 

销量 占比 销量 占比 销量 占比 

行业 1,449 100.0% 1,777 100.0% 1,667 100.0%

郑州宇通 530 36.6% 547 30.8% 653 39.2%

保定长安 159 11.0% 165 9.3% 196 11.8%

桂林客车 117 8.1% 440 24.8% 144 8.6%

中通客车 59 4.1% 89 5.0% 35 2.1%

金龙系 64 4.4% 46 2.6% 69 4.1%

资料来源：中客网

 

1.3 出口增长势头强劲 

3月共出口客车 3527辆，同比增长 111.1%。 

1-3月累计出口客车 8212辆，同比增长 30.8%。 

图表6 客车行业历年出口量及同比增幅   单位：万辆 

149.1%

-21.3%
-46.5%

78.0%

30.9% 25.0%
4.0%

30.8%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014年前3月

出口量 同比

 

资料来源：中客网 

 

1.4 新能源客车上量趋势明显 

随着新一轮新能源汽车推广政策落地，3 月新能源客车产量增长趋势明显，纯电动客车和插电式混

合动力客车产品分别达 547辆和 970辆，较前两个月大幅增长。 

比亚迪和宇通客车分别是纯电动客车和插电式混动客车领先者，3 月比亚迪纯电动客车产量达 312

辆，宇通客车插电式混合动力客车产品高达 806辆。 
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图表7 2014年新能源客车（含传统混动）产量  单位：辆 

车型 Jan-14 Feb-14 Mar-14 

纯电动客车  151 33 547

混合动力客车  163 0 2

插电式混合动力客车  308 85 970

合计 622 118 1,519

资料来源：节能与新能源汽车网 

二、 重点公司 

3月一通三龙迎来销量大增长，两者销量同比增幅远高于行业平均增幅。3月中通和安凯表现略差，

两者销量同比均有一定程度下滑。 

3 月客车行业销量增幅最大分别是轻型座位客车和大型公交客车，金龙汽车和宇通客车分别是依靠

轻型座位客车和大型公交客车实现较好的增长的。 

图表8 主要客车企业销量  单位：辆 

厂商 
2014年销量 2013年销量 同比增幅 

3月 累计 3月 累计 3月 累计 

行业合计 19,460 48,772 17,655 50,046 10.2% -2.5%

郑州宇通 4,199 10,668 3,179 10,318 32.1% 3.4%

安凯客车 589 1,760 667 1,841 -11.7% -4.4%

中通客车 814 2,408 1,170 2,782 -30.4% -13.4%

金龙合计 7,487 17,050 5,875 16,373 27.4% 4.1%

其中： 

金龙联合 3,245 6,955 2,465 6,450 31.6% 7.8%

厦门金旅 2,584 6,010 1,777 5,456 45.4% 10.2%

苏州金龙 1,658 4,085 1,633 4,467 1.5% -8.6%

资料来源：中客网 

2.1 宇通客车： 大型公交客车快速增长 

3月宇通销售客车 4199辆，同比增长 32.1%，其中增量基本都是来自大型公交客车。 

图表9 郑州宇通月度销量    单位：万辆 
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资料来源：中客网 

图表10 郑州宇通月度同比增幅 
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资料来源：中客网 
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图表11 宇通客车3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 

座位客车 524 -44.6% 721 10.8% 118 107.0% 1,363 -17.6%

校车 35 -56.8% 234 12.5% 384 42.2% 653 16.8%

公交客车 1,752 210.1% 303 -10.9% 36 176.9% 2,091 127.8%

卧铺与其它 9 28.6% 61 110.3% 22 83.3% 92 91.7%

合计 2,320 45.1% 1,319 7.4% 560 59.1% 4,199 32.1%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

1-3月宇通共销售客车 1.1万辆，同比增长 3.4%。 

1-3月为宇通客车贡献增量的车型分别为大型公交客车、中型公交客车和轻型校车。宇通客车增长与

行业趋势相符，在座位客车销量下滑的情况下，公交客车和校车将是未来客车行业的增长点。 

依靠大中型公交客车的增长，我们估计 1Q14宇通客车业绩同比将有所增长，远好于行业平均水平。 

图表12 宇通客车1-3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅

座位客车 1,738 -30.7% 2,056 -15.5% 247 41.1% 4,041 -21.0%

校车 78 -27.8% 669 18.6% 983 76.5% 1,730 40.8%

公交客车 3,057 11.0% 1,547 45.3% 46 -20.7% 4,650 20.0%

卧铺与其它 14 -6.7% 178 187.1% 55 175.0% 247 154.6%

合计 4,887 -9.2% 4,450 7.9% 1,331 64.3% 10,668 3.4%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

2.2 金龙汽车： 轻型座位客车同比增六成多 

3月三龙合计销售各类客车 7487辆，同比增长 27.4%，其中增量基本都是来自轻型座位客车。 

近两年来，三龙销量增长大多时候都是依赖轻型客车的销量增长。 

图表13 三龙合计月度销量   单位：万辆 
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资料来源：中客网 

图表14 三龙合计月度销量同比增幅 
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资料来源：中客网 

 

 



 

 

 

 6 / 9 

汽车·客车行业动态跟踪报告

请务必阅读正文后免责条款 

图表15 金龙汽车3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 

座位客车 842 18.3% 554 -21.6% 4,629 65.6% 6,025 42.9%

校车 17 -41.4% 33 -66.7% 19 -81.4% 69 -70.0%

公交客车 650 -39.9% 519 50.0% 224 11100.0% 1,393 -2.6%

卧铺与其它 

合计 1,509 -17.2% 1,106 -4.0% 4,872 68.0% 7,487 27.4%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

1-3月三龙累计销售客车 1.7万辆，同比增长 4.1%。 

1-3月三龙也同样是依靠轻型座位客车实现销量同比增长的，我们估计 1Q14金龙汽车收入同比难有

增长，业绩增长将是通过降本增效实现。 

图表16 金龙汽车1-3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅

座位客车 2,448 -1.7% 1,654 -19.9% 10,001 28.1% 14,103 14.1%

校车 48 -47.3% 86 -71.9% 45 -70.4% 179 -67.4%

公交客车 1,433 -41.3% 1,024 1.2% 311 4342.9% 2,768 -20.0%

卧铺与其它 

合计 3,929 -21.8% 2,764 -18.3% 10,357 30.0% 17,050 4.1%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

2.3 中通客车：校车和公交客车拖累 3月表现 

3月中通客车销售各类客车 814辆，同比下滑 30.4%。 

校车和公交客车的销量下滑是 3月中通客车销量表现不好的原因。 

图表17 中通客车3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 销量 同比增幅 

座位客车 68 -29.9% 168 7.7% 223 127.6% 459 30.8%

校车 1 7 -61.1% 27 -92.8% 35 -91.1%

公交客车 282 -15.1% 38 -59.1% 320 -24.7%

卧铺与其它 

合计 351 -18.2% 213 -20.2% 250 -47.3% 814 -30.4%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

1-3月中通客车累计销售客车 2408辆，同比下滑 13.4%。 

1-3月中通客车在大、中型座位客车和大型公交客车表现不错，销量分别同比增长 14.4%、41.3%和

21.9%，主要因校车销量下滑较大，导致公司销量同比有所下滑。 

我们估计 1Q14中通客车业绩同比能够实现 10%左右的增长。 
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图表18 中通客车1-3月份分车型销量  单位：辆 

  
大型客车 中型客车 轻型客车 合计 

累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅 累计销量 同比增幅

座位客车 239 14.4% 653 41.3% 431 6.7% 1,323 23.1%

校车 6 50.0% 75 -33.6% 102 -85.3% 183 -77.4%

公交客车 763 21.9% 139 -48.9% 902 0.4%

卧铺与其它 

合计 1,008 20.1% 867 2.4% 533 -51.4% 2,408 -13.4%

资料来源：中客网，平安证券研究所 

三、 二级市场表现 

近一个月来客车股表现均弱于 HS300，我们估计或因前期传统客车销量表现不佳，而新能源客车也

未能上量。 

我们预计随着 3月新能源客车的上量，4月有望继续攀升，客车股将会表现较好。 

图表19 客车股涨跌幅 

公司简称 
2014年初至今涨幅 最近一个月 

绝对涨跌幅 相对 HS300涨跌幅 绝对涨跌幅 相对 HS300涨跌幅 

宇通客车 -4.1% -1.6% 0.2% -5.9%

金龙汽车 1.5% 4.0% 1.5% -4.6%

曙光股份 -4.9% -2.4% -2.2% -8.3%

安凯客车 2.5% 5.1% 0.5% -5.6%

中通客车 26.3% 28.8% 6.0% -0.1%

亚星客车 13.1% 15.6% -1.8% -7.9%

资料来源：Wind 

注：收盘价截止日为 2014年 4月 11日。 

图表20 客车组合行情 
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料来源：Wind、平安证券研究所 

注：客车组合包括宇通客车、金龙汽车、曙光股份、安凯客车、中通客车和亚星客车；按照总股本加权计算；收盘价

截止日为 2014年 4月 11日。 
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四、 投资建议 

在传统座位客车增长期过去后，新能源客车将是客车企业新的销量和业绩增长点。新能源客车技术

门槛高，单价高，产品毛利也高。宇通客车和中通客车凭借多年的技术积累和产品推广，在新能源

客车上领先于其它竞争对手，尤其是在混合动力客车技术和产品上。 

我们维持宇通客车盈利预测，预计 2014-2015年 EPS分别为 1.66元和 1.93元。考虑到新能源客车

推广将加快，宇通客车在混合动力客车技术上领先，经营管理能力较强，我们维持“强烈推荐”投

资评级，合理股价 23元。 

我们维持中通客车盈利预测，预计 2013-2015年 EPS分别为 0.43元、1.21元和 0.91元，维持“推

荐”评级。 

五、 风险提示 

1）材料成本、人工成本上升影响公司毛利率水平。客车企业大多数零部件从外部采购，且属于劳动

密集型，外部零部件价格和工人工资水平的上升将会压缩企业利润空间。 

2）国家财政政策、客车行业政策及法规的调整。校车标准和法规的高低直接决定客车企业受益程度，

高标准对技术储备充分的行业龙头有利；财政投入对公交客车需求总量影响至关重要。 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书

面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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