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事件点评：宁波华翔参股子公司富奥股份拟借壳上市 
 

报告日期：2011 年 8 月 11 日 

 

 

 

 

  公司近一年股价表现 
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宁波华翔 深证成指
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事件描述： 

公司接参股子公司富奥汽车零部件股份有限公司（以下简称

“富奥股份”）通知：富奥股份拟通过新增股份吸收合并方式借

壳广东盛润集团股份有限公司（以下简称“广东盛润”）上市的

预案，经富奥公司董事会审议通过。 

评论： 

1、新增股份定价合理： 

本次吸收合并新增股份定价采用相关各方协商定的方式，确

定本次新增股份的发行价格为 4.30 元/股。富奥股份 2010 年度

归属母公司所有者的净利润 6.98 亿元、富奥股份在评估基准日的

预估值约为 40.33 亿元。广东盛润本次吸收合并富奥股份拟新增

股份约为 93,786.97 万股。本次交易后广东盛润的总股本约为

12.21 亿股，每股收益约为 0.57 元，显著高于《重整计划》中

每股收益不低于 0.32 元的要求，新增股份定价合理。 

2、富奥股份为优质的汽车零部件综合供应商： 

   目前亚东投资为富奥股份的控股股东，吉林省国资委为富奥

股份的实际控制人。富奥股份生产、销售的汽车零部件产品包括

转向及安全系统、制动系统、发动机附件、环境系统、底盘系统、

电子系统等，品种覆盖重、中、轻、微型商用车和高、中、低档

乘用车等系列车型，产品主要配套一汽、上汽、神龙汽车、奇瑞

汽车等。公司2010年度营业收入56.14亿元，实现净利润6.97亿

元。2010年公司毛利率为19.44%，盈利能力在上市零部件公司

中位居前列。富奥股份共有 30 家下属公司，其中包括9 家分公

司、6 家控股子公司和15家参股公司。本次交易完成后，随着富

奥股份的企业管理能力、品牌知名度和影响力的不断提升，富奥

股份将进一步发挥自身规模优势和技术创新水平，保证其未来持

续稳健的盈利水平。 

汽车行业   
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    3、宁波华翔价值需重估，具有16%的升值空间: 

吸收合并后宁波华翔持股在广东盛润总股本中的占比为

13.6%，富奥股份借壳上市后，宁波华翔的价值将被重估。我们

将宁波华翔的价值分二块计算：第一块为去除参股富奥股份投资

收益的价值，经计算 2010 年去除富奥股份投资收益后的净利润

为 3.30 亿元，基于目前的市场情况以及考虑公司的资质及历史估

值，我们保守估计这块对应的价值为 52.6 亿，对应的估值为 16

倍，低于 2010 年零部件板块接近 20 倍的 PE；第二块考虑富奥

股份上市后公司持股的价值，我们认为给予富奥 20 倍的 PE 还是

比较合理的，以 2010 年净利润计算对应的价值为 140 亿，而公

司持股对应的价值为 19 亿，因此公司对应的价值为 71.6 亿，对

应目前公司 61.25 的市值，具有 16%的升值空间。 

 

图表 1：富奥股份的股权及控制关系 

 

 

                                                  资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 
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图表2：富奥股份下属公司结构 

      
               资料来源：公司公告  华鑫证券研发部 
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研究员简介 

徐呈健：英国城市大学卡斯商学院，投资管理硕士。2009年3月加盟华鑫证券研发部。 

 

安 军：上海财经大学，数量经济学硕士，2010年7月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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