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 内容摘要： 

 上海汽车（600104）于 2010 年 4 月下旬公布的 2009 年年报显示，上汽

计划 2010 年在收购兼并领域总投入不超过 50 亿元，其中乘用车项目不

超过 30 亿元，商用车项目不超过 20 亿元。年报中披露的 50 亿元收购兼

并项目资金，是上次发行分离债的计划数。上汽表示，将按投资项目进

度适时投入。 

 进入 2010 年以来，国际国内汽车行业不断发生合资合作、兼并重组事件。

这是政策倡导和产业升级和强化竞争的需要。《汽车产业调整振兴规划》

明确指出，拟通过兼并重组，形成 2 家至 3 家产销规模超过 200 万辆的

大型企业集团；今后一个时期，为保证和争取企业的可持续发展，企业

将面临复杂的竞争局面。竞争由生产制造、市场销售环节过渡到品牌、

自主创新能力、供应链、产品线和战略管理的全面竞争格局。企业间重

组兼并、进行资产结构调整，以资本圈占势力范围，是当前全球汽车产

业界的大势所趋。 

 被上汽重组兼并方需要具备的条件是：1．自主品牌。拥有自主品牌产品

的企业加盟，将有助于确保实现和突破上汽自主品牌的市场目标。2．产

品线互补。上海汽车目前拥有乘用车和商用车系列产品线，生产交叉型

乘用车、基本型乘用车、商务车和商用车。大客车、重卡产品的加盟有

助于完善上海汽车的产品品系。3．相对成熟的汽车新能源技术。上汽预

计到 2012 年，新能源汽车产业初具规模，整车产值达到 900 亿元，新能

源汽车零部件产值达到 100 亿元。新能源汽车技术是汽车行业未来数十

年的主流技术，应该成为上汽谋求可持续发展的关键因素。4．行业内中

等规模成长型企业。上汽的重组兼并预算是 50 亿元人民币，其中乘用车

最多 30 亿元，商用车领域最多 20 亿元。因此，被兼并方可能只是业内

一家中等规模的企业。当然，兼并重组的资本运作可以多种方式进行，

直接收购、股权置换甚至股权无偿划转等都是可能方案。 

 潜在目标聚焦青年汽车集团和众泰股份公司。 

 投资评级：买入。 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(亿元) 1054.06 1302.15 1760.19 2218.85 

净利润(亿元) -8.50 69.02 81.53 102.77 

每股收益(元) 0.1 1.05 1.24 1.57 

市盈率（倍） 53.6 24.89 14.3  11.3  
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一．上汽 09 年资本运作和今年并购资金安排 

1. 年报揭示并购资金 

上海汽车（600104）于 2010 年 4 月下旬公布的 2009 年年报显示，上汽计划 2010 年在

收购兼并领域总投入不超过 50 亿元人民币，其中乘用车项目不超过 30 亿元，商用车项目不

超过 20 亿元。年报中披露的 50 亿元收购兼并项目资金，是上次发行分离债的计划数。上汽

表示，上述资金将按投资项目进度适时投入。 

2. 上汽 09 年度已经实施的资本结构调整 

2009 年末，上海汽车曾发布公告称，上海汽车通过全资子公司“上海汽车香港投资有限

公司”以现金方式从通用中国收购上海通用 1%股权。上海通用股份受让交易总额为 8450 万

美元，交易后上汽香港将委派一名董事加入上海通用董事会，上海汽车和通用中国在上海通

用董事会中实际拥有的席位将由原来的 5 : 5 变更为 6 : 5。 

股权转让是在为因应新财务制度并表要求的名义下进行，背后则充满通用和上汽两大汽

车巨头的激烈博弈。上汽一举取得控制权，对于今后上汽产业发展方向和战略的意义不言而

喻，而通用当时受困于经济危机泥淖，采取退让以求自救，并谋求上汽柳州五菱的部分股权。 

二．兼并重组贯穿整个行业发展 

1. 政策倡导 

2009 年发布的《汽车产业调整振兴规划》（下称《规划》）涉及完善企业兼并重组、鼓

励采购自主品牌、发展新能源汽车及小排量汽车、鼓励汽车零部件国产化等重要内容。《规

划》明确指出，拟通过兼并重组，形成 2 家至 3 家产销规模超过 200 万辆的大型企业集团，

培育出 4 家至 5 家产销规模超过 100 万辆的汽车企业集团，产销规模占市场份额 90%以上的

汽车企业集团数量由目前的 14 家减少到 10 家以内。其中，鼓励上汽集团、一汽集团、东风

汽车集团、长安汽车集团（下称“四大集团”）在全国范围内实行兼并重组，支持北汽集团、

广汽集团、奇瑞汽车、中国重汽（下称“四小集团”）实施区域兼并重组。中国汽车业将来的

格局可能就是“四大四小”。 

2. 产业升级和强化竞争需要 

2009 年国内汽车工业逆势发展，产销量双双突破 1300 万辆，达到历史最高水平。多家

企业得到超常规发展，上海汽车的产销超过 270 万辆，营业总收入达到 1396.4 亿元人民币，

归属母公司净利润 65.92 亿元；长安汽车产销量均在 186 万辆以上，营业总收入达到 252.04
亿元，归属母公司净利润 10.78 亿元。一汽和东风汽车产销都接近或超过 190 万辆。今后一

段时期，汽车企业将面临更为复杂的竞争局面。企业为保证可持续发展，竞争由生产制造、

市场销售等传统环节过渡到品牌、自主创新能力、供应链、产品线和战略管理的全面竞争格

局。 
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各方预测 2010 年国内汽车产销将增长 10%以上。2010 年，上汽、一汽、东风以及长安

汽车等汽车龙头企业各自制定了产销大幅增长的目标。与此同时，跨国汽车企业经过 2009
年经济危机后，更清楚的认识到中国市场的重要性。例如，2009 年美国通用汽车净亏损 43
亿美元，而同期通用在华合资净利润达到 70 亿美元以上；德国戴姆勒公司 2009 年息税前利

润为负 15.13 亿元，除中国市场销售增长 35%，达到 43.5 亿欧元以外，所有国内国际细分市

场销售均出现环比负增长。因此，国际各大公司均看好中国市场，以各种方式纷纷扩大在华

汽车业务。 

进入 2010 年以来，国际、国内汽车行业不断发生合资合作、兼并重组事件。意大利菲

亚特汽车、美国克莱斯勒汽车、日本斯巴鲁汽车与广汽集团，法国 PSA（标致雪铁龙汽车集

团）和长安汽车等相继开始了密切接触或者达成了合作。 

 2010 年 3 月 28 日，吉利控股集团有限公司在沃尔沃总部所在地、瑞典第二大城市哥

德堡与美国福特汽车公司签署最终股权收购协议。吉利集团将以 18 亿美元收购沃尔

沃轿车，并获得沃尔沃轿车公司 100%的股权以及包括知识产权在内的相关资产。 

 2010 年 4 月 7 日，法国雷诺、日本日产和德国戴姆勒三家汽车业巨头在布鲁塞尔签署

协议结成同盟。协议约定，雷诺-日产联盟将分别持有戴姆勒公司 1.55％的股权，作为

交换，戴姆勒公司则分别持有雷诺和日产 3.1%的股权。合作协议核心内容是在小型车

和发动机研发等领域展开广泛合作，包括使用共同的小型车底盘、分享柴油和汽油发

动机技术，并着眼于在降低汽车二氧化碳排放等方面展开长期合作。 

 2010 年 4 月 26 日，广州汽车集团股份有限公司与浙江吉奥投资有限公司签署战略合

作投资协议。根据协议，广汽集团将以货币为主出资，吉奥汽车以其汽车产业相关资

产出资，共同将原吉奥汽车相关资产整合成为一家广汽集团与吉奥汽车股比为 51：49
的合资公司。 

 2010 年 5 月 7 日，长安公司发布公告，PSA（法国标致雪铁龙集团）将与长安汽车在

深圳成立 50:50 的合资公司，合资企业将生产环保的轻型商用车和乘用车。 

后危机时代，汽车企业在积极采取措施强化生产和产品管理之外，企业间重组兼并、进

行资产结构调整，以资本圈占势力范围，是当前全球汽车产业界的大势所趋。 

三．上海汽车潜在重组收购目标 

1.“四大四小”的既定或潜在资本运作目标 

“四大集团”中，一汽集团拥有一汽轿车股份有限公司、天津一汽夏利股份有限公司、

一汽四环股份有限公司等上市公司以及一汽大众、一汽丰田等合资公司。虽然华晨宝马屡次

否认与一汽的并购传闻，但是出于地缘和区域经济的考虑，两者越走越近将不令人意外。 

东风汽车在乘用车领域，拥有 PSA、日产、本田和起亚等四个合作伙伴；在商用车和零

部件生产领域，与美国康明斯、本田发动机和日产商用车等建立了合作关系。目前尚未有东

风汽车重组兼并的消息传出。 
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长安集团 2009 年将哈飞、昌河纳入“大长安”。长安旗下的长安福特马自达于上月拆分

为长安马自达和长安福特两家 50：50 对等股比的合资公司，其中长安马自达以南京工厂为

生产基地，长安福特以重庆工厂为生产基地。2010 年 5 月 7 日，长安与 PSA 达成合作意向。

长安公司的资本运作近一年来一直没有停止过。 

“四小集团”中，北汽和广汽为重组兼并“福汽”，先后提出了各自方案。目前事件正

处于胶着状态，广汽的优势在于资金实力、管理能力以及与福汽合资伙伴三菱汽车的“近亲”

关系上，而北汽则在政府关系等方面占优。 

在收购长丰之后，资金充沛的广汽一方面着手进行重组福汽的准备，另一方面快速收购

了吉奥汽车，开启了汽车行业内的国企收购民企的先例。这一收购，完善了广汽的产品线和

产品谱系。除此以外，广汽还在积极争取香港上市，搭建海外融资平台。 

奇瑞汽车最有可能的重组兼并对象是江淮汽车。如果两家以合适的方式合为一家，对于

安徽汽车产业整合发展将起积极的推动作用。奇瑞、江淮目前已经开展了技术层面的合作，

但是并未涉及到资本合作层面。对于两家的合二为一，当地政府意愿非常强烈，两家企业的

领导人也分别表态乐观其成，况且两家的技术和产品互补性非常强。双方达成合作所缺的只

是一个合适的契机。 

中国重汽正在谋求资本重组，目标主要瞄准相关产业，重组集中在客车整车企业和工程

机械。  

2. 被上汽重组兼并方需要具备的条件 

 自主品牌。汽车自主品牌的建设得到了各大车企的高度重视。上海汽车旗下拥有两个

自主品牌—— 名爵（MG）和荣威系列。其中荣威 750 被上海世博局正式授予“中国

2010 年上海世博会指定用车”。2008 年公司自主品牌汽车销量为 3.9 辆，2009 年超过

9 万辆，公司计划 2010 年销售翻番达到 18 万辆。2010 年第 1 季度名爵和荣威系列车

型销量总计为 3.8 万辆。改款荣威 750、荣威 SUV、MG3 等车型将在下半年上市。拥

有自主品牌产品的企业加盟，将有助于确保实现和突破上汽自主品牌的市场目标。 

 产品线互补。上海汽车目前拥有乘用车和商用车系列产品线，生产交叉型乘用车、基

本型乘用车、商务车和商用车。如果纳入大客车、重卡产品，上海汽车的产品品系将

进一步得到完善。 

 相对成熟的汽车新能源技术。上海汽车是上海世博会的全球合作伙伴联合成员, 承担

了所有新能源汽车——包括纯电动、混合动力、燃料电池、超级电容的大客车、轿车

及低速观光车等车辆的开发任务。目前新能源大巴车已在世博园区内开始试运营，低

碳排放得到了充分的体现，取得了良好的效果。世博会后，上海汽车将继续深入推进

新能源客车的产业化进程。上汽预计到 2012 年，新能源汽车产业初具规模，整车产

值达到 900 亿元，新能源汽车零部件产值达到 100 亿元。新能源汽车技术是汽车行业

未来数十年的主流技术，也是上汽谋求可持续发展的关键因素。  

 行业内中等规模成长型企业。上汽的重组兼并预算上限为 50 亿元人民币，其中乘用

车不超过 30 亿元，商用车领域不超过 20 亿元。因此，被兼并方可能只是业内一家中
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等规模的企业。当然，兼并重组的资本运作可以多种方式进行，直接收购、股权置换

甚至股权无偿划转等都是可能方案。 

3. 潜在目标聚焦 

青年汽车集团 

青年汽车集团位于浙江金华。总资产大约 20 亿元。下设商用车集团、乘用车集团和汽

车部件集团三大子集团，是一家生产、销售客车、重型卡车、莲花轿车及汽车零部件的综合

性汽车工业企业。 

青年的商用大客车与世界领先的德国 NEOPLAN 合作，产品覆盖长途旅游、公交、专用

客车等领域，其中，长途旅游客车国内市场占有率超过 80%。公交客车占据中国低地板公交

车市场垄断地位，2008 年中标北京奥运公交车 1000 余辆。产品出口到美国、欧洲、俄罗斯、

韩国、新加坡和中东国家和地区。 

乘用车方面与莲花汽车公司合作。在莲花的技术平台上共规划了 8 款车型，排量从

1.6—3.0 升，产品涵盖了家轿、轿跑、SUV、MPV 等一系列车型。 

青年还根据国内的物流运输、大件运输、油田、消防等特种车市场的需求，现已成功开

发出牵引车系列、专用车系列、专用车底盘系列、军车系列和轻卡 5 大系列近 40 种车型。 

青年旗下产品——青年客车、青年曼卡和青年莲花都在推行新能源技术的研发和试用。 

众泰控股集团 

众泰控股集团同位于浙江金华市，企业总资产超过 30 亿元，是一家以汽车整车、发动

机和变速箱等关键零配件的研发制造为核心业务和发展方向的大型民营企业集团。现拥有浙

江、湖南两大整车生产基地和众泰汽车、江南汽车两大整车品牌。 

众泰拥有浙江、湖南两省政府低价提供的土地 3300 余亩，众泰的整车生产基地、湖南

益阳的发动机基地以及新能源产业化的推进都将需要大量资金注入。众泰股份一方面接纳战

略投资，一方面正积极谋求推进整体上市。  

在产品方面，除了传统汽车领域，众泰公司 2006 年正式涉足纯电动汽车研发领域，目

前已经获得国家纯电动乘用车生产销售许可。2010 年 1 月，众泰 2008EV 纯电动汽车在杭州

批量上市，并且采取了灵活的“裸车销售、电池租赁”的销售和服务方式。 2010 年 4 月，

众泰乐睿 EV 纯电动汽车正式进入北京市场，成为首款可以在首都道路上行驶的纯电动汽车。 

上述两家企业都位于长三角地区，与上海汽车的经济协同性和产业融合条件较好，合作

发展能进一步促进区域汽车产业链的发展；青年汽车和众泰股份作为成长型企业，与上汽结

盟以取得管理、市场、资本的支持，无疑可以加快自身企业的发展；在产品研发和推广方面

能够整合利用有效资源，容易迅速积聚发扬各自优势，形成合力。 
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四．并购双方得利，助推上汽发展 
上汽为 2010 年兼并重组计划安排资金上限 50 亿元，乘用车和商用车项目上限分别是

30 和 20 亿元。兼并重组计划的成本受到严格控制。 

上汽如果在有限、可控成本条件下，依照上述条件完成并购，企业的产品线和产量将得

到进一步扩展。例如上汽控股的柳州五菱汽车 2009 年产销超过 100 万辆，对于上汽达到产

销 270 万辆汽车目标、丰富上汽产品的贡献度和重要性不言而喻。 

上汽并购有利于完善双方企业供应链。汽车生产和流通过程中所涉及的重要原材料供应

商、生产商、分销商、零售商以及最终消费者被重新整合，并购双方都将在采购原材料等上

游资源利用方面增大话语权，能够采取协同一致的策略和方针应对市场风险；生产物资以及

产品物流组织等方面效率将得到提高；产品销售领域的全局观和相互协调能力加强将使上汽

和加盟企业双方受益。 

企业并购产生的协同效应，使并购双方并购后价值要高于并购前各企业创造价值的总

和。通过企业并购，上汽和被并购企业原有的有形资产或无形资产，例如汽车品牌等可在更

大的范围内共享；企业的研究开发费用、营销费用等投入也可分摊到产出上，有助降低单位

成本，增大单位投入的收益。除此以外，企业并购后将对财务方面产生有利影响，例如利用

亏损递延条款合理避税等，并将对上汽和被兼并方股市表现出强烈的市场预期效应。 

投资评级 

预计 2010 年上汽营业收入 1760 亿元，归属母公司净利润 81.53 亿元。每股收益为 1.24
元，市盈率为 14 倍，投资评级为“买入”。 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(亿元) 1054.06 1302.15 1760.19 2218.85 

净利润(亿元) -8.50 69.02 81.53 102.77 

每股收益(元) 0.1 1.05 1.24 1.57 

市盈率（倍） 53.6 24.89 14.3  11.3 
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利润表 

 2009 年报 2010 年报 2011 年报 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(元) 139,635,759,667.71 176,019,934,629.24 221,884,547,773.51 

    营业收入(元) 138,875,420,771.41 175,211,712,295.50 220,865,731,084.37 

    利息收入(元) 669,995,744.88 719,960,658.41 907,557,120.98 

    已赚保费(元)    

    手续费及佣金收入(元) 90,343,151.42 91,740,283.34 115,644,579.25 

二、营业总成本(元) 139,589,760,996.36 175,961,950,319.61 221,811,454,789.20 

    营业成本(元) 121,227,574,496.40 150,557,645,017.01 189,787,679,723.95 

    利息支出(元) 343,543,090.95 433,551,715.01 546,520,065.61 

    手续费及佣金支出(元) 8,983,881.05 49,436,976.87 272,044,416.88 

    营业税金及附加(元) 1,465,437,673.29 1,576,400,673.39 1,987,155,325.68 

    销售费用(元) 9,789,297,575.92 12,593,171,189.72 15,874,509,329.59 

    管理费用(元) 4,750,408,419.59 7,358,107,149.34 9,275,371,455.74 

    财务费用(元) 578,703,611.02 1,272,415,407.61 1,603,962,175.61 

    资产减值损失(元) 1,425,812,248.14 2,121,222,190.65 2,464,212,296.13 

三、其他经营收益(元)    

    公允价值变动净收益(元) 30,314,076.26 39,532,586.85 49,833,390.60 

    投资净收益(元) 8,344,414,937.93 9,897,827,809.27 12,476,854,124.66 

      其中：对联营企业和合营企业的投

资收益(元) 
8,100,875,558.24 8,616,061,046.58 10,861,103,959.25 

    汇兑净收益(元) 10,464,505.26 2,033,932.11 2,563,903.38 

四、营业利润(元) 8,431,192,190.80 9,997,378,637.86 12,602,344,402.95 

    加：营业外收入(元) 302,801,857.56 553,725,225.95 698,006,573.01 

    减：营业外支出(元) 136,809,642.41 128,616,772.89 162,129,786.89 

      其中：非流动资产处置净损失(元) 37,306,637.86 42,889,662.10 54,065,201.76 

五、利润总额(元) 8,597,184,405.95 10,422,487,090.92 13,138,221,189.07 

    减：所得税(元) 489,158,951.74 615,584,668.77 775,984,414.11 

六、净利润(元) 8,108,025,454.21 9,806,902,422.16 12,362,236,774.96 

    减：少数股东损益(元) 1,516,092,474.37 1,654,016,791.21 2,084,995,477.93 

    归属于母公司所有者的净利润(元) 6,591,932,979.84 8,152,885,630.95 10,277,241,297.03 

七、每股收益    

    (一) 基本每股收益(元) 1.006 1.24 1.57 

    (二) 稀释每股收益(元) 1.006 1.24 1.57
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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