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公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/汽车及零部件制造

 公司公告称，为了重整企业，韩国双龙汽车株式会社董事会于 1 月 8 日做

出决议，同意该公司按照韩国法律的相关规定向韩国当地法院申请进入企

业回生程序，并且已于 2009 年 1 月 9 日向法院提交了相关申请。 

 受全球金融危机冲击，2008 年双龙的销量同比下降 29.6%至 9.27 万辆，

而 2008 年 12 月份的数据显示，其销量仅为 5540 辆，同比下降了 52.5%。

2008 年双龙营业亏损预计将达到 10 亿元。 

 双龙强势的工会组织使得上汽通过降低生产成本以提升其市场竞争力的努

力在过去 2 年里收效甚微，而且，由于强烈的民族主义情绪，并购之后的

双龙和上汽在产品、技术、市场及产业资源方面等所有领域都几乎无法实

现共享，并购价值被最大程度的给予了折扣。 

 申请进入企业回生程序（破产保护）对上汽的积极的意义在于：经营前景

无法乐观，通过破产甩脱包袱长期看可能是更理性的选择，虽然这可能为

上汽带来约 18 亿的股权价值的账面损失；也可能是借此而有效削弱工会的

谈判力量；购入英国罗孚资产及与南汽合并的战略性举动，加之长期与大

众及通用合作获得的技术及人力资源储备，使得双龙在上汽体系中的价值

持续下降。 

 短期看，如果最坏的结果出现，上汽所持双龙汽车账面 18.5 亿元股权价值

全部损失，意味着上汽每股净资产将减少 0.28 元，这对以低 PB 支撑的估

值将造成短期压力，维持“中性”建议。 

 2009/01/10 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E
营业收入(百万元) 104083.6 81581.6 117954 135647 

(+/-%) 433.1 6.4 13.0 15.0

归属母公司净利润(百万元) 4634.7 2226.0 1968  2012 

(+/-%)  241.8 -42.7 -57.5 1.0

EPS(元) 0.71 0.34 0.30 0.31

P/E(倍) 8.2 17.2 19.4 19.2

 

股  价 2009/01/10 

RMB5.83  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 6551 

流通 A 股（百万股） 3276 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 19099 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.05 

TRACING P/E (X)* 12.83 

EPS（元） 0.34 

股息率（%） 3.6 
*最近四季盈利计算。 
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算是个好消息，但短期估值有压力 
子公司双龙汽车进入回生程序公告点评 
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公司公告称，为了重整企业，韩国双龙汽车株式会社董事会于 1 月 8 日做

出决议，同意该公司按照韩国法律的相关规定向韩国当地法院申请进入企业回生

程序，并且已于 2009 年 1 月 9 日向法院提交了相关申请。 

双龙汽车是专营 SUV 的汽车制造商，其产品逾 50%用于出口，欧洲是其最

大的市场。受全球金融危机冲击，2008 年双龙的销量同比下降 29.6%至 9.27 万

辆，其中韩国本土的销量为 3.92 万辆，出口量为 5.35 万辆。而 2008 年 12 月份

的数据显示，其销量仅为 5540 辆，同比下降了 52.5%。2008 年双龙营业亏损预

计将达到 10 亿元。 

急剧衰退的市场需求导致双龙深陷困境，但原因并不仅限于此。双龙强势的

工会组织使得上汽通过降低生产成本以提升其市场竞争力的努力在过去 2 年里收

效甚微，而且，由于强烈的民族主义情绪，并购之后的双龙和上汽在产品、技术、

市场及产业资源方面等所有领域都几乎无法实现共享，并购价值被最大程度的给

予了折扣。 

我们预计 2009 年双龙汽车产品销量将继续有 10%~15%左右下滑，经营性

亏损将继续攀升。申请进入企业回生程序（破产保护）对上汽的积极的意义在于：

经营前景无法乐观，通过破产甩脱包袱长期看可能是更理性的选择，虽然这可能

为上汽带来约 18 亿的股权价值的账面损失；也可能是借此而有效削弱工会的谈

判力量；购入英国罗孚资产及与南汽合并的战略性举动，加之长期与大众及通用

合作获得的技术及人力资源储备，使得双龙在上汽体系中的价值持续下降。 

依靠新产品的投放，2009 年上海通用和上海大众在低迷的市场环境中看似可

勉强维持产销和盈利的平衡，最大的隐忧依旧来自本部自主品牌轿车业务的亏损，

包括了南汽并入的资产业务。估计 2008 年上汽自主品牌业务的亏损额将超过 10
亿元，预计 2009 年自主品牌研发投入将增加 4~5 亿至 15 亿元左右，但自主产品

的销售目前还看不到有大幅改善的迹象，预计亏损额将继续扩大。 

短期看，如果最坏的结果出现，上汽所持双龙汽车账面 18.5 亿元股权价值

全部损失，意味着上汽每股净资产将减少 0.28 元，这对以低 PB 支撑的估值将造

成短期压力，维持“中性”建议。 

表 1   产品销量预测 单位：万元

 2008 年 同比增长 2009 年 同比增长

上海通用 44.6 -7% 46 3.1%
上海大众 47.2 8.3% 49.5 4.9%
双龙汽车 9.3 29.6% 8 -14.0%
母公司 2.6 53.6% 3.5 34.6%
通用五菱 63.7 12% 67  5.2%
其中 微型客车 54.3 17% 58  6.8%
 微型货车 6.6 15.1% 6.8  3.0%
 微型轿车 3.5 3.9  10%
数据来源：联合证券研究所预测 
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表 2  重要分部的盈利预测 单位：亿元

 2007 年 2008 年 同比增长 2009 年 同比增长

上海通用 70 50 -14.30% 50 9%
上海大众 22 33 25% 35 10%
双龙汽车 0.65 -10 -15 
母公司 -14 -15 -18 
通用五菱 7.5 8.0 7% 8.0  0%
数据来源：联合证券研究所预测 

 

表 3  盈利预测表   单位：亿元

 2006 2007 2008E 2009E

一、营业总收入 19559 104384  114822 120564 

其中：营业收入 19524 104084  114362 120164 

利息收入 35 263  460 400

二、营业总成本 19950 105269  116789 122158 

其中：营业成本 16996 89529  101211 105744 

利息支出 34 231  300 322

营业税金及附加 76 704  820 805 

销售费用 1213 8591  8023 8009 

管理费用 1350 5374  5475 6328 

财务费用 99 741  960 950

减：资产减值损失 183 96  71 0

加：公允价值变动收益 -144 -115  -120 0

加：投资收益 1997 6576  4750 4513 

其中：对联营企业及合营企业投资收益 1788 4554  4100 4200 

三、营业利润 1462 5575  2593 2918 

营业外收支 -127 -276  220 0

四、利润总额 1335 5850  2813 2918 

减：所得税费用 -32 442  420 440

五、净利润 1367 5408  2393 2478 

归属于母公司所有者的利润 1356 4635  1968 2012 

少数股东损益 11 774  425 466

综合 EPS 0.36 0.71  0.30 0.31 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

 

 

 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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