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事件：公司控股股东一汽股份正在筹划对公司进行重大资产重组。公司

拟以资产置换、发行股份购买资产等方式购买一汽股份持有的一汽解放

股权并募集配套资金。 

 汽车央企集团改革大幕开启 

在一汽集团放弃对下属零部件企业的控制权，东风汽车集团零部件业务

注入东风科技后，本次一汽轿车以资产置换和发行股份的形式收购一汽

解放，或预示着三大汽车央企集团改革已在路上。考虑到本次一汽轿车

资产重组涉及到资产置换，我们估计在注入解放商用车业务的同时或将

一汽轿车的乘用车业务置出，将上市公司打造成为商用车上市平台。再

考虑到三大汽车央企高管相互轮岗，签订战略合作架协议，以及联合成

立 T3 出行联盟应对汽车行业新常态，预计三大集团合并概率较大，一

汽轿车或成为三大央企商用车资产重组平台。 

我们认为，本次资产重组另外一种可能是一汽集团整体上市的前奏，首

先注入优质资产一汽解放，待后续一汽大众等股权落定后，再分步注入

一汽集团其他整车及核心零部件业务，实现集团整体上市。 

 注入核心资产，一汽轿车收入和利润规模发生翻天覆地变化 

一汽解放的主营业务为研发、生产和销售商用车以及发动机、变速箱、

车桥等商用车核心零部件。一汽解放是国内的重卡龙头，2016-2018 年

重卡市场份额分别为 20.2%/21.6%/22.7%，稳居第一。其中半挂牵引车

更是解放的强项，市场份额约占 30%。本次一汽股份将核心资产一汽解

放注入一汽轿车后，一汽轿车将从一个规模有限的乘用车企业转变为国

内的商用车巨头。我们估计一汽解放年营收规模或接近 1000 亿元，税

前利润规模或有 30 亿元左右，较现有的一汽轿车 280 亿元收入和仅有

几亿元利润提升数倍。 

 投资建议 

考虑到一汽集团整体营收和利润规模与上汽集团相当，我们预计一汽集

团整体上市后市值或接近 3000 亿元，作为一汽集团上市平台的一汽轿

车成为首选投资标的，建议重点关注。 

另外考虑到三大汽车央企集团改革，或还将涉及到长安汽车

（000625.SZ）、东风汽车（600006.SH）、东风集团股份（0489.HK）、东

风科技（600081.SH）、东安动力（600178.SH）、湖南天雁（600698.SH）。

我们认为，若一汽轿车成为未来三大集团商用车业务上市平台，作为三

大集团中自主乘用车业务发展最好的长安汽车或成为三大集团乘用车

业务上市平台，建议重点关注长安汽车，另外也可关注东风汽车。 

风险提示：汽车央企整合改革不及预期，一汽集团整体上市不及预期。 
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图 1：一汽解放重卡销量及市占率 

 
数据来源：中汽协，财通证券研究所 

 

图 2：一汽集团股权结构图 

 
数据来源：中国一汽网站，财通证券研究所 

 

表 1：一汽股份为一汽集团上市主体，持有一汽集团旗下众多优质资产 

 
公司名称 持股比例（%） 主营业务 

合
营
公
司 

一汽丰田（长春）发动机 50 发动机制造 

天津一汽丰田发动机 50 发动机制造 

四川一汽丰田汽车 50 乘用车整车制造 

天津一汽丰田汽车 20 乘用车整车制造 

一汽丰田销售 45.5 整车销售 

一汽通用轻型商用车 50 商用车整车制造 

海南一汽海马汽车销售 50 乘用车整车销售 

一汽海马汽车 49 乘用车整车制造 

全
资
及
控
股
子

公
司 

一汽夏利 47.73 乘用车整车制造 

一汽轿车 53.03 乘用车整车制造 

一汽-大众汽车 60 乘用车整车制造 

一汽财务 70.7985 汽车金融 
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一汽解放 100 商用车整车及核心部件 

一汽吉林 100 轻型车整车制造 

一汽客车 100 客车整车制造 

一汽模具 100 模具制造 

一汽铸造 100 铸件制造 

一汽物流 100 整车物流 

一汽进出口 100 进出口 

海南热带汽车试验 100 汽车试验检测 

机械工业第九设计研究院 100 汽车设计 

长春汽车研究所科技服务 100 技术服务 

长春汽车材料研究所 100 科技服务 

联
营
公
司 

一汽巴勒特锻造 48.15 锻件制造 

成都丰田纺织 42 座椅及内饰件 

同方环球（天津）物流 35 整车及零部件物流 

天津艾达自动变速器 20 自动变速器 

中发联投资有限公司 20 技术服务 

大众一汽发动机（大连） 40 发动机制造 

数据来源：一汽轿车公告，一汽官网，财通证券研究所 

 

图 3：东风汽车组织结构图 

 
数据来源：财通证券研究所 
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图 4：长安集团组织结构图 

 
数据来源：财通证券研究所 
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