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2009 年 3 月 11 日 

投资要点 

事件: 3 月 11 日东安黑豹发布了向特定对象发行股份购买资产暨关联交易预案,拟向金城集团和中航投资增

      发不超过 7200 万股以收购其旗下资产。 

点评: 

 预案具体内容：公司拟以每股不低于 4.29 元价格增发不超过 7200 万股，向金城集团购买其持有的安徽

开乐 35%股权、柳州乘龙 37.47%股权、上航特 100%股权、金城专用车零部件制造事业部相关资产和负债，

向中航投资购买其持有的安徽开乐 16%股权、柳州乘龙 13.53%股权。收购后，东安黑豹股权关系图１。

图 1、重组后东安黑豹股权关系 

 
数据来源：公司公告，兴业证券研发中心 

 
各交易方情况： 

 东安黑豹:原来主营是 S-RV、皮卡车和轻型载货汽车等轻卡、微卡农用车，主要产品是“黑豹”牌四轮低

速货车、微型汽车、轻型载货汽车、轿卡车、电动车、工程自卸车等产品，具备年产 10 万辆整车的综

合生产能力。08 年受钢材价格大幅上涨、成品油价格提价、工业用电价格上调、行业生产运输等成本大

幅影响，公司 08 年业绩亏损。 

 金城集团: 金城集团拥有机电液压、轻型动力、车辆、国际、生产服务五大产业。0８年，金城集团收

入 52 个亿，净利润为 7400 万。目前金城集团是中国航空工业和军工系统机电液压工程的科研和生产中
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心、技术相关的非航空产品开发中心，公司在航空机电液压技术领域技术突出。 

 安徽开乐：收购后东安黑豹持有 51%的股权。安徽开乐是皖北唯一一家从事汽车改装的企业，也是安徽

省三大从事汽车改装的企业之一。公司 08 年营业收入 7.95 亿元，净利润 1839 万元。 

 柳州乘龙：收购后东安黑豹持有 51%的股权。公司的产品包括自卸车上装系列拓展、带盖垃圾车、厢式

（仓栅）车、粉料罐式车、保鲜车、混凝土搅拌运输车、半挂车和油罐车等 7个系列 100 多个品种，已

成为西南最大的自卸车上装专业生产厂家。08 年营业收入 2.37 亿元，净利润为 1186 万元； 

 上航特：公司专业从事专用车、特种车的研发和制造，是上海环卫行业新产品的研发基地，是中国人民

解放军总参防化车定点生产企业。经过五年多的发展，已经形成军警车、消防车、环卫车、厢式车、新

能源专用车等五大系列产品，并为用户定制特殊用途的特种车。公司大力开展了新能源专用车的开发，

两款纯电动环卫车已经研制完成，正在进行各项性能试验。公司研发很强，但是生产能力不够，生产外

包给其他企业。08 年收入为 7049 万元，净利润 204 万元，未来增长潜力巨大。 

 零部件制造事业部：主营用于专用车及工程机械领域的民用液压产品，主要生产叶片泵系列产品和绞盘

及提升回转系列产品，与军方有着长期的配套关系，在军用绞盘的市场占有率达 70%。08 年收入为 4025

万元，净利润为 527 万元。公司目前已研发成功一新产品供工程机械使用，该产品全国一年进口约 5万

套，每套 4-5 万元。该事业部是公司未来增长点之一。 

 注入资产 08 年贡献 0.05 元。按照 4.29 元的定增价格计算，公司会新增 6959.85 万股，即总股本增加到

34259.85 万股。1670 万利润折合每股收益 0.05 元。 

表 1: 拟注入资产的合并报表（单位万元） 
 
项目 2008 年 2007 年 2006 年 

营业收入    114,274.99     115,925.95       29,473.69 

营业利润        4,034.97         5,401.52        1,516.52 

利润总额        4,627.08         5,517.21        1,945.28 

净利润        3,758.06         3,399.66        1,852.01 

其中：归属于母公司净利润        1,670.11           -869.11        1,006.21 

      少数股东损益        2,087.95         4,268.77           845.80 

资料来源：公司公告，兴业研发整理 

 

业绩预测： 

 08 年公司业务以原业务为主，估计亏损 1600 万元，每股收益为-0.06 元，如果考虑资金注入盈亏平衡，

每股收益为 0元。 

 对于 09 年，汽车下乡和农村购车补贴对公司产品有促进作用，另外钢材价格下降对业绩也有促进作用。

我们假设收入增长 15%，净利润率为 2%计算，原有主业贡献 1700 万元，注入业务按照略好于 08 年计算，

净利润为 1800 万，合计净利润为 3500 万元，每股收益为 0.10 元。10 年由于整合和新增长点出现，预

测其每股收益为 0.17 元。 

 公司目前动态ＰＥ为 09 年 52Ｘ、10 年 31Ｘ，不具有吸引力。考虑到金城集团后续资本运作时间尚不确

定，我们对公司不作评级。 
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