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华丽转身后，投资价值凸显 

工业·汽车零部件  目标价位：7元 审慎推荐-A(首次) 

我们认为资产重组有望二季度前完成，巴士股份将华丽转身成为国内汽车零部件

龙头企业之一。资产置入合资零部件企业资质良好，在国内经营时间相对较长，

依托上汽集团整体实力，盈利能力有较强保证。目前 PB 估值偏低，低于行业平

均水平，首次给予“审慎推荐-A”的投资评级。 

 原有业务盈利能力逐渐下降。公司现有业务是公交客运和出租车业务，受制

于上海市政府“努力降低市民出行成本、提高公共交通社会效益”的政策，且面

对轨道交通扩容、经营成本上升等问题，公司盈利能力呈现逐年下降趋势。

 华丽转身，成为零部件龙头企业。资产重组后，公司将成为上汽集团的独立

零部件业务整合平台，主要业务包括内外饰件类、功能性总成件类和热加工

类，成为汽车零部件行业龙头企业。 

 拟收购资产资质良好、盈利能力强。本次拟收购资产 23 家，其中占权益利润

5%以上的 8 家汽车的合计权益利润占比达到 85%以上，成为决定未来公司业

绩的主要业务，这些企业均为国内相关行业龙头企业，成立时间较长，盈利

能力强，平均净利润率达到 10%以上。 

 我们看好上汽集团发展前景，公司未来盈利有保证。上汽集团旗下上海大众、

上海通用、上海通用五菱等企业目前发展势头良好，且经过多年发展，能够

充分享受中国汽车行业发展的成果，公司作为上汽集团独立零部件业务整合

的平台企业，依托于上汽集团的良好发展，公司未来盈利有保证。 

 备考预计每股收益 08 年 0.40 元、09 年 0.40 元。我们认为备考盈利预测偏保

守，业绩预测存在一定上调空间。 

 首次给予“审慎推荐-A”投资评级：经重组后，公司净资产将达到 121.25 亿元，

折合每股净资产为 4.69 元，当前股价 5.28 元，对应 PB 为 1.12 倍，估值处

于行业低端，考虑到公司资产资质良好，且大股东背景较强，我们首次给予“审
慎推荐-A”投资评级，按 1.5 倍 PB 估值水平相对合理，目标价位 7 元。 

基础数据  
上证综指 2181
总股本（万股） 147256
已上市流通股（万股） 113445
总市值（亿元） 77
流通市值（亿元） 59
每股净资产（MRQ） 2.0
ROE（TTM） 2.9
资产负债率 58.2%
主要股东 上海久事公司

主要股东持股比例 23.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 63 -15 -35 
相对表现 49 5 21 
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相关报告 

1、《2009 年汽车行业投资策略报告》 

2008/12/17 

2、《2008 年汽车行业投资策略报告》
2008/1/9 

3、《2007 年四季度汽车行业投资报

告》2007/10/12 
4、《2007 年中期汽车行业策略报告》
2007/6/25 
5、《上海汽车(600104) －最优秀的

国际化本土汽车企业》2007/6/18 
6、《一汽轿车(000800) －自主品牌

将成为未来利润增长点》2007/3/2 
7、《从产业发展现状，寻找综合实

力较强企业》2007/1/22 

 

财务数据与估值 
会计年度 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营收入(百万元) 5060 4380 7588 8156 9379 

同比增长 29% -13% 73% 7% 15%
营业利润(百万元) 174 1104 1196 1257 1483 

同比增长 -15% 534% 8% 5% 18%
净利润(百万元) 258 983 1022 1044 1232 

同比增长 27% 281% 4% 2% 18%
每股收益(元) 0.10 0.38 0.40  0.40 0.48 
PE 53 14 13  13 11 
PB 2.5 1.5 1.1  1.1 1.0 

资料来源：招商证券（06年为原业务状况，之后考虑资产重组） 
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资产重组——公司实现“华丽转身” 

根据公司公告，本次资产重组方案如下： 

1、股权无偿划转。公司现有股东久事集团（持有33811.62万股）、交投集团（持有7236.31
万股）以及申能集团（持有 3133.12 万股）拟将所持股份无偿划转给上汽集团。 

2、出售资产。公司此次重组拟出售资产为巴士股份持有的除中国民生银行股份有限公

司股权（19760 万股）以及兴业证券股份有限公司股权（母公司持有 4800 万股）以外

的所有资产，拟出售资产评估值为 245387.76 万元。 

3、发行股份购买资产。公司拟通过向上汽集团定向增发 111063.77 万股（发行价为 7.67
元/股），用于购买上汽集团所拥有的独立供应汽车零部件业务相关的资产及负债（拟购

买资产评估值为 851859.15 万元）。 

重组后，上汽集团将持有公司 155244.83 万股，占总股本的 60.1%，公司主要业务将

从公交客运、出租车业务变成独立供应汽车零部件研发、生产及销售，实现“华丽转身”。 

图1：重组前股东结构 图 2：重组后股东结构 
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资料来源：招商证券、公司公告 资料来源：招商证券，公司公告 

公司现有业务盈利能力逐年下降。公司主要业务公交客运业务（2007 年收入贡献 64%）

具有公益性质，在上海市“努力降低市民出行成本、提高公共交通社会效益”的政策影响

下，且面对轨道交通扩容、经营成本上升等问题，盈利能力呈现逐年下降趋势。 

图3：巴士股份分业务毛利率情况 
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数据来源：招商证券、公司公告 
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公司将变身为国内汽车零部件龙头供应商。重组后，公司主要将成为上汽集团的零部件

业务整合平台，主要业务包括内外饰件类、功能性总成件类和热加工类。 

图4：巴士股份资产结构图 
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数据来源：招商证券、公司公告 

表 1：巴士股份零部件业务资产（单位：亿元） 

资产名称 持股 会计处理 营业收入 净利润 净利润率 权益利润 利润占比

延峰伟世通汽车饰件系统有限公司 50% 合营企业 70.92 6.81  9.6% 3.41 30.0%
上海汽车制动系统有限公司 50% 合营企业 24.43 2.44  10.0% 1.22 10.8%
上海法雷奥汽车电器系统有限公司 50% 合营企业 12.53 1.52  12.2% 0.76 6.7%
上海采埃孚转向机有限公司 49% 合营企业 11.70 1.42  12.2% 0.70 6.1%
上海小糸车灯有限公司 50% 合营企业 33.02 1.17  3.5% 0.58 5.1%
上海皮尔博格有色零部件有限公司 50% 合营企业 10.63 0.46  4.3% 0.23 2.0%
上海天合汽车安全系统有限公司 50% 合营企业 7.01 0.32  4.5% 0.16 1.4%
上海科尔本施密特活塞有限公司 50% 合营企业 3.59 0.00  0.1% 0.00 0.0%
上海纳铁福传动轴有限公司 35% 联营企业 22.41 3.92  17.5% 1.37 12.1%
亚普汽车部件有限公司 34% 联营企业 10.83 0.72  6.6% 0.24 2.2%
申雅密封件有限公司 47.5% 联营企业 6.12 0.27  4.5% 0.13 1.1%
华东泰克西汽车铸造有限公司 25% 联营企业 5.73 0.42  7.3% 0.10 0.9%
上海菲特尔莫古轴瓦有限公司 40% 联营企业 1.45 0.00  0.1% 0.00 0.0%
上海菲特尔莫古复合材料有限公司 40% 联营企业 0.14 0.00  -2.5% 0.00 0.0%
延峰伟世通汽车模具有限公司 25% 联营企业 1.25 -0.04  -3.5% -0.01 -0.1%
上海实业交通电器有限公司 70% 子公司 7.52 1.47  19.5% 1.03 9.1%
上海赛科利汽车模具技术应用有限公司 69.91% 子公司 10.66 0.89  8.4% 0.62 5.5%
上海三电贝洱汽车空调有限公司 38.5% 子公司 26.87 1.11  4.1% 0.43 3.8%
上海拖拉机内燃机公司 100% 子公司 9.78 0.25  2.6% 0.25 2.2%
上海联谊汽车拖拉机工贸有限公司 100% 子公司 4.03 0.19  4.7% 0.19 1.7%
上海中国弹簧制造有限公司 100% 子公司 5.54 0.14  2.5% 0.14 1.2%
上海乾通汽车附件有限公司 68.5% 子公司 5.22 -0.13  -2.5% -0.09 -0.8%
上海汽车锻造有限公司 100% 子公司 1.79 -0.13  -7.0% -0.13 -1.1%
数据来源：招商证券、公司公告（注：营业收入和净利润均为 2007 年数据） 
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收购资产资质良好，盈利能力较强。如表 1 所示，权益利润占比大于 5%的 8 家公司盈

利能力较强，净利润率较高，权益利润合计占比在 85%以上，将成为未来公司主要利

润来源。 

延锋伟世通汽车饰件系统有限公司。公司成立于 1994 年，目前由上汽集团和伟世通国

际控股有限公司各持有 50%股权，业务包括汽车内外饰系统、座椅系统、电子系统和

安全系统，技术行业内均处于领先水平。公司盈利能力强，净利润率达到 9%以上，未

来将是利润贡献最大来源。 

上海汽车制动系统有限公司。公司成立于 1994 年，目前由上汽集团和德国大陆股份公

司各持有 50%股权，业务涉及 ABS 系统、ESP 电子稳定系统、前后制动卡钳、真空助

力器及主缸和制动软管等，产品和技术处于汽车制动行业领先水平。近几年公司盈利能

力逐渐提高，2008 年 1-5 月，净利润水平已达到 11.1%。 

上海法雷奥汽车电器系统有限公司。公司成立于 1995 年，目前由上汽集团和法雷奥国

际控股有限公司各持有 50%股权，主要产品是起动机和发电机，是国内最大的汽车用

起动机及发动机生产厂商。公司盈利能力强，2007 年和 2008 年 1-5 月净利润率均达到

12%以上。 

上海采埃孚转向机有限公司。公司成立于 1994 年，目前由上汽集团和采埃孚转向系统

股份有限公司分别持有 49%和 51%的股权，业务包括机械和液压动力转向机，公司是

国内规模最大的乘用车转向系统生产商，产品覆盖了国内大部分乘用车生产企业。公司

盈利能力强，2007 年和 2008 年 1-5 月净利润率均达到 12%以上。 

上海小糸车灯有限公司。公司成立于 1989 年，目前由上汽集团、日本国株式会社小糸

制作所和日本国丰田通商株式会社分别持有 50%、45%和 5%股权，业务包括汽车电子

照明系统及模具开发、生产、销售和服务，公司目前净利润率在 3%以上。 

上海纳铁福传动轴有限公司。公司成立于 1988 年，目前由上汽集团、国投机轻有限公

司、交通银行和 GKN 传动系统国际有限责任公司分别持有 35%、10%、5%和 50%股

权，主要产品包括各种等速万向节和十字万向节。公司盈利能力强，净利润率达到 10%
以上。 

上海实业交通电器有限公司。公司成立于 1988 年，目前由上汽集团和上实发展有限公

司分别持有 70%和 30%股权，主要生产汽车电机、汽车电器和汽车电子电器产品，。公

司盈利能力强，2008 年 1-5 月净利润率达到 26.95%。 

上海赛科利汽车模具技术应用有限公司。公司成立于 2004 年，目前由上汽集团、上海

汽车工业香港有限公司和美国赛科利工业有限公司分别持有 69.909%、15.094%和

14.997%股权，公司主要产品为车身外覆盖件焊接总成、车身外覆盖件模具。公司盈利

能力强，净利润率达到 7%。 
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盈利预测与投资建议 

估值分析： 

重组后，公司净资产将达到 121.25 亿元，其中拟收购资产为 85.19 亿元、出售资产所

得为 25.54 亿元、持有民生银行和兴业证券资产为 10.52 亿元，折合每股净资产为 4.69
元，对应当前股价 5.28 元，PB 为 1.12 倍。 

我们认为公司备考盈利预测值相对保守，即 08 年和 09 年的净利润分别为 10.2 亿元和

10.4 亿元，对应 EPS 分别为 0.4 元和 0.4 元，PE 分别为预计 13.3 和 13.0。考虑上汽

业务的发展以及原材料价格下跌，未来业绩存在一定的上调空间。 

表 2：巴士股份估值比较 
  股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 
巴士股份 5.28 0.34 0.40 0.40  13.2 13.2 1.1 
一汽富维 10.29 0.23 0.89 1.08  11.6 9.5 1.7 
福耀玻璃 5.70 0.92 0.11 0.34  51.8 16.8 3.1 

资料来源：招商证券 

投资建议： 

我们认为经过资产重组后，公司将成为上汽集团独立汽车零部件整合平台，且资产质量

良好，盈利能力强，PB 估值偏低，我们首次给予“审慎推荐-A”的投资评级。按照行业

平均 1.5 倍 PB 估值，合理目标价位 7 元。 

图 5：上汽集团资本布局 
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表 3：巴士股份盈利预测 
单位：万元 2007 2008E 2009E 

营业收入 437,970.97 758,786.28  815,606.09 
减：营业成本  363,783.96 648,969.01  699,788.85 
营业税金及附加 986.03 1,322.46  1,412.56 
销售费用 7,404.60 13,739.83  14,884.40 
管理费用 56,750.13 66,121.71  67,477.33 
财务费用 1,580.68 3,412.58  4,148.24 
资产减值损失 440.66 1,761.34  0.00 
加：投资收益 103,408.77 96,121.91  97,757.65 
营业利润 110,433.68 119,581.26  125,652.36 
加：营业外收入 1,491.72 5,630.47  0 
减：营业外支出 266.13 149.34  0 
利润总额 111,659.27 125,062.39  125,652.36 
减：所得税 6,540.25 8,098.79  8,738.35 
净利润 105,119.02 116,963.60  116,914.01 
归属于母公司股东的净利润 98,316.62 102,269.54  104,369.14 
少数股东损益 6,802.40 14,694.06  12,544.87 
EPS(元/股) 0.38 0.40  0.40 

资料来源：公司公告（注：2007 年为备考利润表、2008 年和 2009 年为公司预测数） 

 
图 6：巴士股份历史 PE Band  图 7：巴士股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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