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打造产业链更完整的汽车巨头 

事项： 

上海汽车公告发行股份购买资产暨关联交易预案：拟向上汽集团及工业有限发行股份购

买其持有的从事独立零部件业务、服务贸易业务、新能源汽车业务相关公司股权及其他

资产。发行价格为 16.53 元/股，本次重组标的资产预估值为 285.6 亿，按此预估值，本

次发行股份数量约为 17.28 亿股。 

 

平安观点： 

 方案简介 

上海汽车本次拟向上汽集团及工业有限发行股份购买其持有的从事独立零部件业务、服

务贸易业务、新能源汽车业务相关公司股权及其他资产。发行价格 16.53 元/股（2011

年 2 月 14 日前 20 个交易日股票交易均价），根据标的资产的预估值和发行价格，公司

拟发行股份的数量约为 17.28 亿股。本次交易前后，上汽集团直接持有上海汽车股权由

72.95%增加至 77.21%，公司控股股东及公司控制权未发生变化。 

本次交易标的资产预估值为 285.6 亿，其中：华域汽车 15.5 亿股、招商银行 3.68 亿股

的交易价格按照发行股份购买资产协议签署日前 30 个交易日的每日加权平均价格算术

平均值的 90%确定。 

 

 标的资产估值合理 

标的资产的预估值为285.6亿元。这些资产有：上汽集团持有的华域汽车60.1%的股份、

东华实业75%的股权、南汽模具35%的股权、彭浦机器厂20%的股权、安吉物流100%

的股权、上汽北京90%的股权、工业销售100%的股权、采购中心80%的股权、中汽投

100%的股权、进出口公司100%的股权、上汽香港100%的股权、北美公司100%的股权、

资产经营公司90%的股权、新源动力34.19%的股份、信息产公司100%的股权、创投公

司100%的股权、尚元公司100%的股权以及通用韩国6.01%的股权等资产。 

其中：华域汽车15.5亿股、招商银行3.68亿股的交易价格按照发行股份购买资产协议签

署日前30个交易日的每日加权平均价格算术平均值的90%确定。 
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本次交易标的资产的预估的归属于母公司净资产合计约 203.2 亿元，预估评估价值合计约 285.6 亿

元，增值率约 40.6%。 

图表 1  交易标的中的标的公司股权预估值情况       单位：亿元 

标的公司股权 权益法调整的账面价值 预估值 增值率 

华域汽车 60.1% 87 155 78.20%

除华域汽车 60.1%以外的其它标的公司股权 67.2 73.7 9.60%

合计 154.2 228.7 48.30%
 

资料来源：公司公告 

 

除华域汽车外公司按净资产溢价9.6%购买。由于华域汽车按市价估值，相对净资产溢价78.2%购买，

即购买PB为1.78倍，价格较为合理。 

工业有限持有的招商银行3.68亿股的交易价格按照发行股份购买资产协议签署日前30个交易日的每

日加权平均价格算术平均值的90%确定，由于银行股目前估值偏低，上海汽车按照市价购买成本亦

偏低，注入后未来若卖出全部招商银行股权，可带来较可观的现金流。 

 

 标的资产现状 

本次拟购买资产涵盖三部分，其中：独立零部件业务主要指华域汽车现有业务，注入后，上海汽车

的零部件将包含两块，一块为上海汽车现有资产中与整车关系密切的核心部件业务，一块为向中性

化发展的独立零部件业务；服务贸易业务注入后，上海汽车将在原来拥有的汽车金融业务基础上增

加贸易、进出口等相关服务业务；新能源业务主要是指新源动力公司。 

图表 2  上海汽车拟购买资产         

 

资料来源：公司公告 

 

 1）独立零部件业务 

本次拟注入的独立零部件业务资产主要包括上汽集团持有的华域汽车、南汽模具及东华实业下属从

事商用车零部件制造的子公司等公司股权。其中，华域汽车是目前国内产品最多、品种最全、合作

发展最好、应用开发能力最强、客户覆盖最广、业务规模最大的独立供应汽车零部件制造商。主要

产品可以分为内外饰件类、功能性总成件类、热加工类三大产品类型。 
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2）服务贸易业务 

本次拟注入的服务贸易业务资产主要包括安吉物流、上汽北京、工业销售、采购中心、中汽投、进

出口公司、资产经营公司及东华实业下属的从事服务贸易业务的子公司等。在具体业务上又可分为

汽车物流、销售服务、汽车租赁、信息服务、国际商贸及创意节能六个业务板块。 

安吉物流是当前中国最大的、专业化的第三方物流服务商，除了服务上汽内部市场外，还为汽车行

业的主要汽车生产商、零部件生产商、汽车进出口贸易商提供专业化的、第三方的、包括整车、零

部件和口岸的物流服务。 

工业销售、上汽北京、采购中心、中汽投等公司主要从事整车及零部件采购、销售服务。销售服务

业务依托布局全国的经销网络，主要经销“上海大众”、“斯柯达”、“凯迪拉克”、“别克““雪佛兰”、

“进口大众”、“斯巴鲁”等国内外汽车品牌，以及上海汽车自主品牌如“荣威”、“MG”。同时，经

营配件销售、二手车、汽车用品等业务。 

3）新能源汽车业务 

主要是上汽集团持有的新源动力公司股权。新源动力主要从事质子交换膜燃料电池及相关零部件的

研制和生产，系“863”计划项目扶持的重点企事业单位之一。同时，在新能源汽车领域华域汽车还

从事驱动电机、电动转向机、电子空调、起停一体机等关键零部件的研发和制造。 

图表 3  交易标的中主要子公司情况       单位：亿元 

公司名称 净资产 收入 净利润 上汽集团所持股权 

华域汽车 145.00 440.63 25.13  60.10%

安吉物流 15.40 80.00 4.00  100%

上汽香港 4.39 5.24 1.14  100%

上海汽车进出口有限公司 6.04 188.99 0.95  100%

上汽工业销售 11.40 91.58 0.80  100%

东华实业 4.89 37.26 0.39  75%

上海汽车资产经营公司 3.45 1.70 0.31  90%

上汽北京 2.92 12.25 0.23  90%

上汽北美公司 1.30 9.83 0.22  100%

上海汽车创投公司 8.97 0.15  100%

中国汽车工业投资开发公司 4.06 2.65 0.10  100%

新源动力 1.26 0.14 0.04  34.19%

南汽模具 2.87 2.60 0.03  35%

上海汽车信息产业投资有限公司 1.23 2.58 0.01  100%

上海汽车报社 0.09 0.11 0.01  100%

彭浦机器厂 1.96 7.81 0.0043  20%

上海国际汽车零部件采购中心 0.43 0.99 0.0038  80%

上汽工业活动中心 1.05 0.67 0.0025  100%

上海尚元投资管理有限公司 1.20  100%

通用韩国 27659 亿韩元 139618 亿韩元 5856 亿韩元 6.01%

招商银行 1340.00 713.77 257.69 1.71%（工业有限）
 

资料来源：公司公告 
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 背景与意义 

上海汽车是目前我国销量最大的汽车制造企业，2010 年整车销售达 358 万辆，为全球汽车行业第八

位。本次重组使公司进一步顺应国资国企改革趋势、完善上市公司治理结构、充分接受股东监督、

更好体现市场化要求。 

重组后，公司内涵式发展特征更为凸显，逐步向汽车产业价值链高端延伸，进一步提升自主创新水

平加快自主品牌和新能源汽车发展；加快汽车服务贸易业务发展，扩展未来盈利空间，以巩固上海

汽车在我国汽车行业的领先地位并扩大在国际汽车行业的影响力。 

本次拟注入上海汽车的资产包括独立零部件业务、服务贸易业务及新能源汽车业务，资产注入有助

于公司整合汽车产业链资源、充分发挥协同效应、增强产业链整体竞争优势，进一步提升公司的核

心竞争力和国际经营能力。 

 

1）零部件业务依然坚持“中性化”、“零级化”、“国际化” 

零部件业务保持“中性化”：继续扩大外配比例，我们测算 2010 年华域汽车外配比例已提升至 60%；

加快“国际化”：借力整车发展，参与国际分工，融入汽车零部件全球供应链；增强“零级化”：华

域汽车拥有研发人员 3000 余人，38 个研发中心、3 个经国家认可的技术试验室，通过资产注入能

更好地实现整车与零部件同步开发，提高开发频率，加快响应速度。 

 

2）新源动力已取得微利、上汽捷能未纳入本次注入 

新源动力注入有利于公司逐步提高对新能源汽车关键零部件掌控能力；有利于新能源核心技术与整

车及零部件业务的融合从而健全新能源汽车产业链。通过注入华域汽车相关新能源关键零部件业务，

加快推进混合动力和电动汽车产业化；通过注入新源动力，推动燃料电池汽车研发升级和示范运行。 

我们注意到，由上汽集团持股 90%的上海捷能并未纳入本次资产注入中，上汽捷能专注于混合动力

和电动汽车动力系统集成和控制集成开发，拟打造完全拥有自主知识产权的电驱变速箱研发、制造

和应用体系；开发电池系统、电力电子技术和其它配套零部件。我们估计上汽捷能承担了较多上汽

集团新能源汽车业务的研发工作，在相当长时期内需要较多投入而不能产生盈利，暂未纳入本次资

产注入有利于保护上海汽车现有股东利益。 

 

2）服务贸易业务有助于公司打造全产业链 

拟注入的服务贸易板块涵盖了汽车物流、销售服务、国际商贸、创意节能、信息服务等业务，将构

建上海汽车未来新的盈利增长点；有利于上海汽车成为汽车整车及零部件涉及生产、销售、服务一

体化综合经营决策主体，提升上海汽车包括体系竞争能力在内的核心竞争力。加快一体化发展：在

前端采购、后端销售、物流方面延伸产业链体系，进一步促进整车及零部件业务的发展。 

 

 对盈利的影响 

根据公告中标的资产主要子公司 2010 年利润情况，资产注入完成后，新增并表收入超过 880 亿元，

即注入后，上海汽车 2010 年收入规模为注入前的 128%。初步测算，标的资产 2010 年度净利润约

26 亿元，即注入后，上海汽车 2010 年净利润规模为注入前的 118.94%。 

按照 17.28 亿股新增股本测算，注入后 2010 年上海汽车每股收益为 1.4885 元/股，较注入前 1.4853

元/股增厚约 0.21%。 
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我们认为本次资产注入有利于完善公司产业链、提升上市公司盈利水平。维持对上海汽车盈利预测

为 2011 年 1.87 元/股、2012 年 2.24 元/股。考虑公司汽车行业龙头地位和较强的盈利能力，按 2011

年 15 倍 PE，公司合理价格在 28 元左右，维持“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：1）、注入后资产收益率可能降低。2）、资产注入还存在其它审批程序、存在资产注入不

成功的可能。 

图表 4  上海汽车盈利预测表          单位：百万元 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

一、营业总收入 105892 139636 313376  354312 425174 

二、营业总成本 111644 139590 295223  331402 397572 

营业成本 93235 121228 251903  284689 341500 

营业税金及附加 790 1465 8172  9035 10842 

销售费用 7190 9789 21076  23916 28912 

管理费用 5376 4750 11442  12755 15094 

财务费用 1517 579 387  106 425 

资产减值损失 3229 1426 1922  750 600 

三、其它经营收益   

投资收益 4489 8344 8722  10466 12559 

四、营业利润 -970 8431 27006  33392 40179 

加：营业外收入 514 303 411  300 320 

减：营业外支出 25 137 732  150 165 

五、利润总额 -480 8597 26684  33542 40334 

减：所得税费用 370 489 3852  4864 5969 

五、净利润 -850 8108 22833  28678 34365 

少数股东损益 -1506 1516 9104  11414 13677 

母公司所有者的净利润 656 6592 13729  17264 20688 

每股收益（元） 0.07 0.71 1.49  1.87 2.24 
 

资料来源：公司公告 
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