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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（04.18） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 
 

000625 长安汽车 471.62 9.82 1.49 0.14 0.44 6.59 70.14 22.32 买入 
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投资要点：   

 汽车国企改革风起云涌，后续有望全面加速 

今年以来汽车行业国企改革动作频频：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；一汽轿车以资产置

换和发行股份的形式收购一汽解放，种种迹象预示汽车行业国企改革正

式进入加速期。汽车行业属于重资产行业，存在明显规模经济性，尤其

在行业进入低速增长的新常态后车企通过做大规模，从而拥有更低成本

以提升竞争力实属必要。我们认为，本轮汽车行业国企改革酝酿已久，

在此行业竞争加剧的节点纷纷推出也符合行业发展规律，预计随着汽车

行业走向更为成熟的阶段，行业格局有望进一步集中，国企“做大做优

做强”诉求增强，国企改革有望加速推进。         

 资产证券化是汽车国企改革最大投资主线 

我们认为，国有企业“做大做优做强”是国企改革的根本目的，具体实

现途径主要包括：1）推进整体上市；2）发挥国有控股上市平台的资源

整合优势进行资产证券化，如资产置换、购买大股东资产、借壳上市和

公开发行股票等。当前汽车国企中，尚存较大国企改革操作空间与可能

的包括一汽集团、北汽集团和长安集团。一汽集团的国企改革或存在 3

条方向：1）将一汽解放注入一汽轿车后，仍有可能继续注入乘用车业

务，实现整体上市；2）乘用车业务单独 IP0；3）一汽、东风、长安 3

家合并，一汽轿车或成为三大央企商用车资产重组平台。北汽集团的国

企改革方向或为：1）福田转让宝沃多数股权解决了北汽集团内部的同

业竞争问题，为北京汽车股份（1958.HK）回归 A 股打下基础，北汽蓝谷

（600733.SH）或成为北京汽车股份回归 A 股的上市平台；2）北汽集团

零部件业务推进资产证券化，或注入集团控股上市平台渤海汽车

（600960.SH）。长安集团的国企改革方向或为：1）长安集团零部件业务

资产证券化，或注入集团控股上市平台东安动力（600178.SH）、ST 天雁

（600698.SH）；2）一汽、东风、长安 3 家合并，长安汽车或成为三大央

企自主乘用车资产重组平台。 

 投资建议   

一汽集团国企改革方向最为确定，建议重点关注一汽轿车（000800.SZ）；

建议关注北汽集团国企改革涉及标的北汽蓝谷（600733.SH）、渤海汽车

（600960.SH）；长安集团国企改革建议关注长安汽车（000625.SZ）、东安

动力（600176.SH）、ST 天雁（600698.SH）。 

风险提示：汽车行业国企改革力度不及预期；一汽集团、北汽集团、长

安集团国企改革进度不及预期。 
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汽车国企改革全面加速，资产证券化为投资主线 
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一汽集团：体外资产庞大，国企改革空间巨大 

一汽集团下属的零部件业务已通过一汽富维、富奥股份、长春一东和启明信息实

现了上市，整车业务当前仅有一汽解放通过资产置换的形式注入到一汽轿车，体

外仍有一汽大众、一汽丰田等核心资产尚未上市。我们认为，当前一汽集团绝大

部分优质乘用车业务尚未上市，后续资产证券化的空间极大。 

考虑到本次一汽解放通过资产置换的形式注入到一汽轿车，我们认为后续一汽集

团的国企改革或存在 3 条方向： 1）本次资产重组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

汽集团乘公车及核心零部件业务，实现集团整体上市；2）本次将一汽解放注入

一汽轿车同时将其乘用车业务置出，或将一汽轿车打造成商用车上市平台，后续

乘用车业务或单独 IP0；3）考虑到一汽、东风、长安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。建议重点

关注一汽轿车。 

图 1：一汽集团股权结构图 

 
数据来源：中国一汽网站，财通证券研究所 
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表 2：一汽股份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 

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 

     

北汽集团：零部件业务尚未上市，北京汽车回归 A 股存在可能 

北汽集团整车业务已通过北京汽车（1958.HK）、北汽蓝谷（600733.SH）、福田汽

车（600166.SH）实现上市，但江西昌河、海纳川零部件业务尚未纳入到上市平台。  

我们认为，北汽集团的国企改革方向或为：1）福田转让宝沃多数股权解决了北

汽集团内部的同业竞争问题，为北京汽车股份回归 A 股打下基础，北汽蓝谷或为

北京汽车股份回归 A 股的上市平台；2）北汽集团零部件业务海纳川零部件推进

资产证券化，或注入集团控股的零部件上市平台渤海汽车。建议关注北汽蓝谷、

渤海汽车。 
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图 2：北汽集团股权结构图 

 
数据来源：北汽蓝谷公告，北京汽车公告，渤海汽车公告，财通证券研究所 

 

长安集团：部分零部件业务尚未资产证券化 

长安集团的整车业务（包括自主和合资）已经通过长安汽车（000625.SZ）实现上

市，部分零部件通过东安动力（600178.SH）和 ST 天雁（600698.SH）上市，但是

公司其余零部件资产华川电装、重庆青山工业、成都宁江昭和汽车等尚未进行资

产证券化。 

我们认为，长安集团的国企改革方向或为：1）长安集团零部件业务资产证券化，

或注入集团控股上市平台东安动力或 ST 天雁；2）一汽、东风、长安 3 家央企合

并，长安汽车或成为三大央企自主乘用车资产重组平台。 

图 3：长安汽车股权结构图 

 
数据来源：长安汽车公告，西仪股份公告，东安动力公告，湖南天雁公告，财通证券研究所 
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