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事件： 
3 月 26 日，上汽集团巴士股份重大资产重组项目组与部分投资者就新公司发展战略、重组进程以及拟注入资产目前经

营情况进行了简要沟通。我们认为以下要点值得投资者关注。 

评论： 
1）重组进程 
3 月 10 日公告拿到重大资产重组批文，目前正在加快实施资产交割，近期可能会有结果。巴士股份近期将召开董事会

宣布公司更名等事项，预计新公司名称将淡化上汽概念，体现中性化特征。原定出售现有资产的价格 24.5 亿元可能会

略有减少，原因在于拟出售资产自评估计准日至今有一定金额的新增亏损。 

2）发展战略方面 
新公司将着眼于中性化、零级化、国际化，发展内外饰件和功能性总成核心业务。未来母公司层面将会在新能源、新

技术和新材料方面重点投入，整合售后服务体系，实现不同子公司之间的协同效应。针对目前小排量车增速更快的市

场特征，公司下属子公司已经开始通过适当减配进入低端配套市场，不担心市场份额受到挤压。公司配套客户将依然

以欧美车系厂商为主，同时也将逐步向日韩系和自主品牌渗透。 

3）对未来下属子公司的管控 
预计不会对拟购买的 23 家子公司进行范围整合，主要以项目管理和子公司董事会管理为主。各合资子公司的外方股东

目前情况尚可，尚未出现因外方股东特别困难需要出售所持有合资公司股权的情形。 

4）与整车厂商之间的定价机制 
整车厂商一般通过 QSTP（质量、服务、技术、价格）比较来采购，并非单一价格比较，因此公司与民企相比并非简

单的处于价格劣势。与整车厂商之间的定价一般约定每年下降 1%至 2%，也会因为原材料价格的大幅度波动而调整。

整体上，零部件产品的价格波动会小于原材料价格的波动幅度，因此在原材料价格大幅度下降的过程中，零部件厂商

的毛利率会有提升。 

5）公司近期经营情况 
09 年 1-2 月份，备考合并报表收入和利润同比预计略有下降，但是 3 月份情况有一定好转。09 全年趋势判断是，月度

同比增速“前低后平”。 

6）财务情况 
拟购买的 23 家子公司中有 12 家已经被认定为高新技术企业，将自 2008 年起将享受 15%优惠所得税率，比公司 08 年

8 月份编制 08/09 年盈利预测时的预期要好。目前看，实现 09 年 10.4 亿元盈利预测的难度不大。拟购入的子公司中部

分资产负债率较高，可能需要母公司委托贷款或者增资，这也是出现现有资产所得现金的主要用途之一。所持有的民

生银行和兴业证券股权不会轻易出售。09 年 1 季报有可能是新公司新业务的财务报表。 

建议： 
我们维持公司资产重组完成后 09/10 年 EPS 分别为 0.47 元和 0.52 元的盈利预测和“审慎推荐”评级，公司目前股价对

应 09/10 年动态 P/E 分别为 14.9 倍和 13.5 倍，处于行业可比公司低端水平。 
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公司名称 股价 市值 CAGR

人民币美元汇 2009-3-26 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

潍柴动力 30.66          3,294     38.6       12.6       14.2       17.0       15.0       8.6     4.0     3.0     2.5     2.1     24.3    6.8      7.8      8.8      7.8      n.m. 205% -11% -16% 13% -5%

福耀玻璃 6.66            1,953     21.7       14.5       24.7       21.3       19.2       4.7     3.8     4.1     3.5     3.1     14.2    11.2    16.9    13.8    13.3    57% 49% -41% 16% 11% -9%

巴士股份 7.00            1,113     30.9       15.7       17.0       15.0       13.6       3.3     1.6     1.6     1.4     1.3     92.7    55.3    22.0    18.6    16.9    n.m. 97% -8% 13% 10% 5%

万向钱潮 6.64            997        37.3       25.9       24.2       18.8       19.2       3.9     3.7     n.a. n.a. n.a. 16.8    13.5    n.a. n.a. n.a. 34% 44% 7% 29% -2% 10%

风帆股份 12.76          861        82.3       48.2       34.5       23.5       16.8       7.0     4.5     n.a. n.a. n.a. 47.9    27.5    n.a. n.a. n.a. 29% 71% 40% 47% 40% 42%

威孚高科 9.16            561        58.9       22.6       27.9       29.0       28.8       2.4     2.2     2.1     2.0     1.9     16.5    15.5    19.8    25.9    25.4    -51% 161% -19% -4% 1% -8%

东安动力 8.11            549        104.6     24.9       43.5       20.7       16.7       2.3     2.1     2.0     1.8     1.7     39.1    34.2    69.0    39.0    36.9    -58% 321% -43% 110% 24% 14%

云内动力 8.90            493        19.2       16.7       26.3       21.1       15.1       2.6     1.4     1.3     1.3     1.2     14.5    11.9    9.2      7.1      n.a. 168% 15% -37% 25% 40% 3%

宁波华翔 6.62            478        26.5       22.9       16.8       13.6       10.9       3.8     3.3     2.2     1.9     1.8     17.9    13.1    11.8    9.4      8.2      305% 16% 37% 23% 24% 28%

中鼎股份 11.29          432        n.a. 36.3       24.9       17.4       15.9       n.a. 7.8     6.7     5.3     3.9     n.a. 32.0    21.1    12.7    11.3    n.m. n.m. 46% 43% 9% 32%

风神股份 9.80            397        143.7     23.5       n.a. 24.8       18.5       3.1     2.7     4.4     2.3     2.1     35.6    11.5    15.5    9.5      8.8      -85% 511% n.m. n.m. 34% 8%

一汽富维 12.53          388        1,509.6  55.2       23.8       14.2       12.1       2.4     2.3     2.1     1.9     1.7     n.m. n.m. n.a. n.a. n.a. n.m. 2633% 132% 68% 17% 66%

曙光股份 8.10            263        12.8       17.0       16.2       12.1       10.6       1.7     1.5     1.4     1.3     1.2     11.1    11.5    n.a. n.a. n.a. 17% -25% 5% 33% 15% 17%

青岛双星 4.03            228        55.0       20.6       n.a. 22.0       23.2       1.8     1.6     1.7     1.6     1.5     16.8    10.6    22.9    10.0    10.3    -46% 166% n.m. n.m. -5% -4%

万丰奥威 5.46            227        27.1       24.8       23.9       22.2       20.7       2.0     1.9     1.8     1.7     1.6     10.2    8.8      n.a. n.a. n.a. -28% 9% 4% 8% 7% 6%

模塑科技 4.18            189        37.9       37.7       n.a. n.a. n.a. 1.4     1.4     n.a. n.a. n.a. 10.7    7.8      n.a. n.a. n.a. 258% 1% n.m. n.m. n.m. n.m.

黔轮胎 6.40            176        28.4       18.6       40.0       21.8       18.2       1.5     1.4     1.3     1.2     1.2     7.4      6.7      9.5      9.7      9.9      18% 53% -53% 84% 20% 1%

银轮股份 11.18          164        24.8       28.0       23.3       18.2       15.2       0.6     1.7     n.a. n.a. n.a. 17.9    15.8    n.a. n.a. n.a. -13% -11% 20% 28% 20% 22%

中航精机 10.23          160        62.6       50.7       38.0       31.1       20.0       4.4     2.8     2.8     2.7     2.5     39.1    30.7    n.a. n.a. n.a. 56% 24% 33% 22% 56% 36%

平均 37.3       24.2       24.7       21.1       16.8       2.6     2.2     2.1     1.9     1.7     17.9    13.1    18.4    11.3    11.3    24% 49% 4% 28% 17% 8%

市盈率 市净率 EV/EBITDA EPS 增长率 %

主要财务、股票信息 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，Bloomberg, 中金公司研究部 

可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, 中金公司研究部 

 

（人民币百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E

业务收入 4,380      7,400      8,365      9,528      

（ +/-） 44% 69% 13% 14%

业务利润 732 1,099 1,242 1,387

（ +/-） 46% 50% 13% 12%

润 1,150 1,066 1,205 1,331

（ +/-） 101% -7% 13% 10%

盈利（元） 0.45 0.41 0.47 0.52

（ +/-） 101% -7% 13% 10%

率 15.7 17.0 15.0 13.6

率 1.6 1.6 1.4 1.3

V/EBITDA 102.8 40.1 29.1 25.8

产收益率 13.9% 9.6% 10.1% 10.0%

12.1% 8.5% 8.9% 8.8%

分红收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

主营

主营

净利

每股

市盈

市净

E

净资

ROCE

现金

A股
当前股价 人民币7
股票代码 600741.CH
日成交量（百万股） 30.9
52周最高价/最低价 人民币8.51/2.55
发行股数 （百万股） 2583
其中：流通股（百万股） 1134
总市值（百万元） 18082
主要股东 (持股比例） 上海汽车工业(集团)总公司(60.1％)
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