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% 巴士股份 上证A指

A股
当前股价 人民币6.17
股票代码 600741.CH
日成交量（百万股） 23.6
52周最高价/最低价 人民币9.25/2.55
发行股数 （百万股） 2583
其中：流通股（百万股） 1134
总市值（百万元） 15938
主要股东 (持股比例） 上海汽车工业(集团)总公司(60.1％)

（人民币百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 4,380     7,400        8,365      9,528      
（ +/-） 44% 69% 13% 14%
主营业务利润 732 1,099 1,242 1,387
（ +/-） 46% 50% 13% 12%
净利润 1,150 1,066 1,205 1,331
（ +/-） 101% -7% 13% 10%
每股盈利（元） 0.45 0.41 0.47 0.52
（ +/-） 101% -7% 13% 10%
市盈率 13.9 14.9 13.2 12.0
市净率 1.4 1.4 1.3 1.1
EV/EBITDA 61.9 23.9 15.3 13.3
净资产收益率 13.9% 9.6% 10.1% 10.0%
ROCE 12.1% 8.5% 8.9% 8.8%
现金分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

 
中金公司研究部 
分析员：王智慧  wangzh@cicc.com.cn 
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主要财务指标 

   

 

近期股价表现 

 

资料来源：公司数据，彭博资讯，中金公司研究部 

要点: 

 公司重大资产重组即将尘埃落定。公司公告拿到中

国证监会批文，标志着公司重大资产重组即将进入

尾声，公司将华丽转身为中国汽车零部件行业的龙

头公司。 

 08 年 1-11 月份备考盈利 10.06 亿元，高于预期。公

司公布的 08 年前 11 个月交易后备考合并利润达到

10.06 亿元，并预计全年达到 10.65 亿元，高于此前

预期 4%，反映出公司在行业经历较大景气波动的

背景下依然保持稳定的盈利能力。 

 预计 09 年公司主营业务每股净资产约为 4.5 元，并

内含每股 0.47 元金融股权价值。09 年底公司资产由

三部分组成：1）汽车零部件业务净资产约 92.1 亿

元；2）出售现有资产所得现金 24.5 亿元；3）所持

有的民生银行和兴业银行股权约 12.02 亿元。其中，

前两项为主营业务净资产，折合每股 4.5 元；金融

股权价值折合每股价值 0.47 元。 

 乘用车行业出现复苏迹象，公司将显著受益。09 年

1-2 月份，乘用车累计销量达到 121.79 万辆，同比

增长 5.81%，扭转了 08 年 3、4 季度乘用车销量分

别同比下滑 0.29%、3.65%的下行趋势。公司作为主

要为乘用车配套的零部件龙头厂商，将从行业销量

回升中受益。 

 小幅度上调公司 09/10 年盈利预测。公司预测 08 年

备考净利润 10.65 亿元，对应重组后 EPS 为 0.41 元。

我们将公司 09、10 年 EPS 预测分别上调 6.3%和

7.5%至 0.47 元、0.52 元，上调盈利预测的主要原因

在于公司各子公司毛利率的提升。 

 上调公司目标价至 7.5 元。目前 A 股市场汽车零部

件公司 09 年动态 P/E 平均值在 19 倍，09 年动态 P/B
平均值在 1.8 倍。公司作为汽车零部件行业的绝对

龙头公司，至少应该与行业平均估值水平相当。从

P/B、P/E 角度分别估值，公司保守股价分别为 7.67
元和 7.52 元，我们因此将公司目标价上调至 7.5 元。 

 主要投资风险。1）如上汽集团汽车销量低于我们预

期，公司盈利将可能低于公司和我们的预测；2）若

原材料价格反弹力度超出预期，将导致公司毛利率

低于我们预测水平。 

焦作万方(000621/13.55 元) 

2008 年上半年业绩符合预期 

2009 年 3 月 11 日 审慎推荐 汽车与零部件 

巴士股份 (600741/6.17 元) 
资产重组尘埃落定，行业龙头呼之欲出 
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单位：万元 07-12-31 08-5-31 08-11-30
货币资金 85,463      153,754    120,134    
应收账款 27,428      103,816    95,155      
其他应收款 252,795    255,203    266,423    
存货 71,561      102,353    108,894    
流动资产合计 568,404   709,044    754,335  
可供出售金融资产 242,419    151,939    83,496      
长期股权投资 442,922    467,079    453,371    
固定资产 115,258    159,671    174,114    
非流动资产合计 856,251   849,930    788,148  

流动负债合计 171,230   283,525    284,844  
非流动负债合计 118,010   86,295      69,293    
归属于母公司的净资产 1,100,627 1,109,354 1,107,144
少数股东权益 34,788     79,800      81,201    

单位：万元 2007 08 1-5 08 1-11
营业收入 437,971    330,576    651,727    
营业毛利 73,201      54,598     100,321    
销售费用 7,405        5,847        9,531        
管理费用 56,750      29,046      61,245      
财务费用 1,581        1,903        2,891        
投资收益 123,044    55,601      98,332      
营业利润 130,069    71,641     120,936    
利润总额 131,295    77,122      125,164    
所得税费用 9,486        7,698        11,183      
少数股东权益 6,802        7,480        13,391      
净利润 115,007    61,944     100,591    

巴士股份
（600741.SH）

出售资产所得现
金（24.5亿元）

零部件业务净资
产（92.1亿元）

持有金融资产
（12.02亿元）

主营业务净资产

一、重大资产重组尘埃落定 

公司公告收到中国证监会《关于核准上海巴士实业（集团）

股份有限公司重大资产重组及向上海汽车工业（集团）总

公司发行股份购买资产的批复》（证监许可[2009]210 号）、

《关于核准上海汽车工业（集团）总公司公告上海巴士实

业（集团）股份有限公司收购报告书并豁免其要约收购义

务的批复》（证监许可[2009]211 号），标志着公司持续近

半年的重大资产重组项目的不确定性基本解除，后续将进

入正式实施阶段。 

图 1: 重大资产重组方案回顾 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料 

二、2008 年 1－11 月份备考业绩高于预期 

08 年 1-11 月份，备考盈利 10.06 亿元，高于预期。公司

在《重大资产重组方案草案》中曾提出“拟购买资产 2008
年、 2009 年模拟预测归属于母公司的净利润为

102,269.54 万元、104,369.14 万元”，最终公布的 08 年前

11 个月交易后备考合并利润达到 10.06 亿元，并预计全

年达到 10.65 亿元，高于此前预期 4%，反映出公司在行

业经历较大景气波动的背景下依然保持稳定的盈利能

力。同时，公司在更新的重大资产重组及定向增发收购

资产报告书中重申了 2009 年 10.44 亿元（折合重组后每

股 0.40 元）的盈利预测。根据公司 08 年 1-11 月份的经

营情况以及 09 年的行业趋势，我们认为公司的盈利预测

较为保守。 

表 1: 交易后备考简易合并利润表 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料 

三、预计 09 年底主营业务每股净资产将达到 4.5 元，同

时内含每股 0.47 元金融股权价值 

预计 09 年底主营业务净资产约为 116.6 亿元，对应每股

净资产 4.5 元。09 年底公司资产由三部分组成：1）本次

定向增发所购买来的汽车零部件业务，对应净资产约

92.1 亿元；2）出售原有资产所得现金 24.5 亿元；3）所

持有的民生银行和兴业银行股权。其中前两项为主营业

务净资产，折合每股 4.5 元。民生银行股权按照昨日收

盘价 4.82 元计算价值 9.52 亿元，兴业证券股权按照 07
年 2 倍 PB 估算为 2.5 亿元，合计金融股权价值约 12.02
亿元，折合每股价值 0.47 元。 

表 2: 交易后备考简易合并资产负债表 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料 

图 2: 2009 年底公司净资产构成 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  

四、本次定向增发收购公司股权的定价是公允的 

公司本次通过定向增发从上汽集团收购的 23 家子公司

中，有 8 家公司是 06 年 11 月份上海汽车（600104.SH）

重大资产重组过程中出售给上汽集团的标的。由于当时

的出售总价（23.4 亿元）与本次购买总价（85.2 亿元）

差距较大，市场有少数投资者怀疑本次重组交易定价的

公允性。我们认为市场存在误解，收购定价是公允的，

本次收购价格（85.2 亿元）远高于上次出售价（23.4 亿

元）的原因在两方面，（1）交易标的差异很大。两次交

易相同的标的只占本次收购资产账面价值的 40%，尤其

是股权账面价值较高的延锋伟士通、法雷奥、上实交通

等公司并不在上次出售之列；（2）收购子公司两年来权
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120%乘用车销量 同比增速

2007
实际值 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

主营业务收入 4,380    7,633    7,400    -3.1% 8,766    8,365    -4.6% 10,042   9,528    -5.1%
主营业务利润 732       1,095    1,099    0.4% 1,212    1,242    2.5% 1,349     1,387    2.8%
营业费用 74         137       136       -0.8% 158       156       -1.3% 183        180       -1.5%
管理费用 568       664       607       -8.6% 703       661       -6.0% 778        727       -6.5%
财务费用 16         57         58         0.3% 66         66         0.3% 77          77         0.4%
投资收益 1,230    975       982       0.8% 1,056    1,105    4.7% 1,155     1,208    4.6%
税前利润 1,313    1,266    1,319    4.2% 1,340    1,464    9.2% 1,466     1,610    9.8%
所得税 95         96         110       15.1% 100       116       16.9% 105        125       19.4%
净利润 1,150    1,043    1,066    2.2% 1,134    1,205    6.3% 1,238     1,331    7.5%
每股收益（元） 0.45      0.40      0.41      2.2% 0.44      0.47      6.3% 0.48       0.52      7.5%

2010E
利润表（百万元）

2008E 2009E

益显著增长。自上次出售的评估基准日（06 年 6 月 30
日）以来，汽车行业经历了 2006 下半年至 2008 上半年

的快速发展，各合资子公司盈利丰厚，从而推动相应公

司权益增长。表 4 详细比较了两次资产重组中相同标的

公司账面价值的变化情况。 

五、乘用车行业初显复苏态势，公司将显著受益 

09 年 1-2 月份乘用车合计销量同比增长 5.8%。09 年以

来，在多项政府政策的刺激下，乘用车市场出现了复苏

的迹象。09 年 1－2 月份，乘用车（含轿车、MPV、SUV
和微客）累计销量达到 121.79 万辆，同比增长 5.81%，

扭转了 08 年 3、4 季度乘用车销量分别同比下滑 0.29%、

3.65%的下行趋势。公司作为主要为乘用车配套的零部件

龙头厂商，将从行业销量回升中受益。 

图 3: 中国乘用车月度销量及增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部  

六、小幅度上调盈利预测，上调目标价至 7.5 元 

分别上调 09、10 年 EPS 预测 6.4%和 7.5%。公司已经

预测 08 年备考净利润 10.65 亿元，对应重组后 EPS 为

0.41 元。我们将公司 09、10 年 EPS 预测分别上调 6.3%
和 7.5%至 0.47 元、0.52 元，上调盈利预测的主要原因

在于公司各子公司毛利率的提升。 

表 3: 公司盈利预测调整表 
 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

我们上调目标价至 7.5 元。目前 A 股市场汽车零部件公

司 09 年动态 P/E 平均值在 19 倍，09 年动态 P/B 平均值

在 1.8 倍。重组后，公司作为汽车零部件行业的绝对龙

头公司，至少应该与行业平均估值水平相当。从 P/B 估

值角度看，公司 09 年底主营业务对应的每股净资产约

4.5 元，我们保守按照 1.6 倍 P/B 计算价值为 7.2 元，同

时公司持有的金融股权价值折合每股 0.47 元，合计每股

价值 7.67 元。从 P/E 估值角度看，公司 09 年 EPS 达到

0.47 元，我们保守按照 15 倍 P/E 计算价值为 7.05 元，

加上每股金融股权价值 0.47 元，合计每股价值 7.52 元。

因此，我们将公司目标价上调至 7.5 元。 

七、风险提示 

1）如上汽集团汽车销量低于我们预期，公司盈利将可能

低于公司和我们的预测； 

2）若原材料价格反弹幅度超出预期，将导致公司毛利率

恢复程度低于我们预期。 
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06-6-30 08-5-31 2006 2007 08 1-5 08 1-11
三电贝洱 41,952   54,211   8,849   11,149 5,645   10,576 62,633     
小糸车灯 61,751   73,034   10,460   11,658   5,786     11,861   75,130      
纳铁福公司 115,127 154,506 26,554   39,186   11,394   31,453   170,019    
制动系统公司 76,832   97,110   9,907     24,415   11,585   20,860   97,669      
采埃孚转向机 59,460   81,163   8,785   14,221 7,403   14,401 83,900     
上海天合 17,391   20,872   1,407     3,164     1,121     2,542     22,982      
菲特尔莫古轴瓦 9,874     9,487    -868     17        40        311      9,650       
延锋伟世通 189,310 43,604   68,108   32,333   54,616   243,549    
赛科利模具 29,122   7,424   8,908   3,258   6,704   50,554     
拖内公司 60,817   2,161     2,549     7,423     5,533     71,210      
上实交通 13,030   7,727     14,685   9,101     13,356   65,871      
乾通公司 16,992   -2,334  -1,307  413      406      33,089     
中弹公司 30,768   -2,586    1,384     2,108     2,324     34,994      
联谊工贸 15,141   -217       1,897     45          54          18,868      
延锋伟世通模具 8,506    -       -434     -332     -875     8,428       
锻造公司 28,906   -1,624  -1,251  1,735   28        26,151     
法雷奥电器 30,074   9,510   15,227 7,711   15,156 40,930     
皮尔博格公司 32,415   4,326   4,553   2,200   5,616   35,869     
申雅公司 28,453   1,629     2,724     1,694     3,427     33,584      
华东泰克西 36,336   6,574   4,192   764      1,356   38,741     
KS活塞 24,095   345      21        596      548      26,092     
扬州亚普 39,292   5,122     7,194     2,946     6,514     44,856      
菲特尔莫古复合材料 5,938    -       -35       22        -390     7,935       

单位：万元
净利润 本次收购评

估值

帐面价值

公司名称 股价 市值 CAGR
人民币美元汇 2009-3-10 百万美元 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 06A 07A 08E 09E 10E 07-10
A股汽车零部件上市公司

巴士股份 6.17 1,050     n.a. 13.9       14.9       13.2       12.0       n.a. 1.4     1.4     1.3     1.1     n.a. 61.9    23.9    15.3    13.3    n.a. n.m. -7% 13% 10% 5%

威孚高科 7.57 496        48.7       18.6       23.1       23.9       23.8       1.9     1.8     1.7     1.6     1.6     14.2    13.2    17.0    22.1    21.7    -51% 161% -19% -4% 1% -8%

风神股份 8.37 363        122.7     20.1       35.7       29.3       21.0       2.6     2.3     3.1     1.8     1.7     31.8    10.3    11.1    9.5      8.8      -85% 511% -44% 22% 40% -1%

中鼎股份 9.32 382        n.a. 30.0       19.1       15.6       14.5       n.a. 6.4     5.4     4.0     3.1     n.a. 26.4    16.4    13.0    11.8    n.m. n.m. 57% 22% 8% 27%
潍柴动力 27.8 2,921     35.0       11.5       13.0       19.3       16.6       7.8     3.6     2.7     2.4     2.0     22.2    6.2      6.6      9.0      8.0      n.m. 205% -11% -33% 16% -12%

青岛双星 4.14 251        56.5       21.2       39.2       36.2       25.3       1.8     1.7     1.4     1.3     1.3     17.1    10.7    12.0    11.7    10.6    -46% 166% -46% 8% 43% -6%

黔轮胎 6.18 182        27.5       18.0       20.2       19.8       18.9       1.4     1.3     1.2     1.2     1.1     7.2      6.6      8.4      9.2      9.9      18% 53% -11% 2% 5% -2%

福耀玻璃 5.8 1,698     19.0       12.7       22.3       16.6       14.9       4.1     3.3     3.3     2.9     2.6     13.2    10.1    9.5      8.6      n.a. 56% 50% -43% 35% 11% -5%
万向钱潮 6.28 941        35.3       24.5       22.9       17.8       18.2       3.7     3.5     n.a. n.a. n.a. 15.8    12.7    n.a. n.a. n.a. 34% 44% 7% 29% -2% 10%

风帆股份 8.13 548        52.5       30.7       22.0       15.0       10.7       4.5     2.8     n.a. n.a. n.a. 33.8    19.4    n.a. n.a. n.a. 29% 71% 40% 47% 40% 42%

云内动力 7.98 441        17.2       15.0       23.6       18.9       13.5       2.3     1.3     1.2     1.1     1.1     12.7    10.4    8.0      6.2      n.a. 168% 15% -37% 25% 40% 3%
宁波华翔 6.38 460        25.5       22.1       16.2       13.1       10.5       3.6     3.2     2.1     1.8     1.7     17.4    12.7    11.5    9.1      8.0      305% 16% 37% 23% 24% 28%

东安动力 8.13 549        104.9     24.9       43.6       20.8       16.7       2.3     2.1     2.0     1.8     1.7     39.2    34.3    69.2    39.0    37.0    -58% 321% -43% 110% 24% 14%

一汽富维 13.4 414        1,614.5  59.1       25.5       15.2       12.9       2.6     2.5     2.3     2.0     1.8     n.m. n.m. n.a. n.a. n.a. n.m. 2633% 132% 68% 17% 66%

曙光股份 7.73 251        12.2       16.2       15.5       11.6       10.1       1.6     1.4     1.3     1.3     1.2     10.7    11.2    n.a. n.a. n.a. 17% -25% 5% 33% 15% 17%

万丰奥威 5.18 215        25.7       23.5       22.7       21.0       19.7       1.9     1.8     1.7     1.6     1.5     9.8      8.4      n.a. n.a. n.a. -28% 9% 4% 8% 7% 6%
模塑科技 3.76 170        34.1       33.9       n.a. n.a. n.a. 1.3     1.3     n.a. n.a. n.a. 10.1    7.3      n.a. n.a. n.a. 258% 1% n.m. n.m. n.m. n.m.

银轮股份 10.47 153        23.3       26.2       21.8       17.1       14.2       0.6     1.6     n.a. n.a. n.a. 17.0    15.0    n.a. n.a. n.a. -13% -11% 20% 28% 20% 22%
中航精机 9.81 154        60.1       48.6       36.4       29.8       19.1       4.2     2.7     2.7     2.6     2.4     37.5    29.5    n.a. n.a. n.a. 56% 24% 33% 22% 56% 36%

平均 34.1       22.1       22.5       18.3       15.8       2.3     2.1     1.9     1.7     1.6     17.0    11.9    9.5      9.1      9.9      34% 44% 4% 26% 18% 12%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %

 
表 4: 两次资产重组中相同标的公司账面价值的比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料 

表 5：A 股主要零部件上市公司估值对比表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，中金公司研究部；未覆盖公司财务预测采用 wind 一致预期数据 
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损益表（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E
主营业务收入净额 4,380          7,400          8,365          9,528          
主营业务利润 732             1,099          1,242          1,387          
营业费用 -74             -136           -156           -180           
管理费用 -568           -607           -661           -727           
税前利润 1,313          1,319          1,464          1,610          
所得税 -95             -110           -116           -125           
净利润 1,150          1,066          1,205          1,331          
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 -2,127         5                 2,826          462             
投资活动现金流净额 (5)               480            100            100            
融资活动现金流净额 311            73              (85)             (17)             
货币资金增加额 -1,822         558             2,840          545             
资产负债表（百万元）

货币资金 855            1,412         4,252         4,797         
应收款项 3,012         3,957         1,580         1,667         
存货 716            1,007         1,046         1,112         

流动资产 5,684         8,109         8,874         9,556         
长期投资 4,429         4,573         5,266         6,095         
固定资产 1,383         1,656         1,838         2,016         
无形资产和其他资产 140            136            132            128            

流动负债 1,712         2,860         2,939         3,130         
长期负债 1,180         1,071         1,081         1,091         
少数股东权益 348            490            632            786            
股东权益 11,006       11,116       12,681       14,012       
总资产 14,247       15,538       17,333       19,019       
财务指标

主营业务利润率 16.7% 14.9% 14.8% 14.6%

息税前利润率 2.1% 4.8% 5.1% 5.0%

净利润率 26.3% 14.4% 14.4% 14.0%

净资产收益率 10.4% 9.6% 9.5% 9.5%

总资产收益率 10.3% 7.2% 7.3% 7.3%

总资产负债率 20.3% 25.3% 23.2% 22.2%

净资产负债率 -4.9% -0.7% 22.0% 23.3%

流动比率 3.3              2.8              3.0              3.1              

表 6：财务数据与预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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