
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
◆上海汽车今日公告拟收购上海通用 1%股权 

自 12 月 3 日上海汽车宣布筹划重大资产重组以来，公司一直处于停牌状态。今天，公司公告表示已与通用
汽车中国公司（通用中国）签订股权转让协议，拟通过全资子公司上海汽车香港投资有限公司（上汽香港）以
现金方式收购通用中国所持有的上海通用 1%股权。交易价格为 8450 万美元及该对价自 2009 年 6 月 1 日起到
成交日所产生的利息，年利率 11%。相关交易文件已经上报证监会等机构，目前正待审批。 

◆如果此项收购议案得以执行，我们预测上海通用 2010 年每股收益至少增加 0.015 元，公司整体估值水平将会
提高 

2008 年度上海通用实现营业收入 564.94 亿元，占上海汽车同期营业收入的 53.4%。2009 年预计上海通用
全年营业收入约 660 亿。我们认为 2010 年市场整体乘用车销量同比增长约 11.2%，因此预计上海通用 2010 年
营业收入为 730 亿元。2009 年上海通用营业成本约为 570.36 亿，预计 10 年为 627.40 亿元。如果此收购议案得
以执行，则增加上海通用 1%的股权将使上海汽车 2010 年 EPS 增加 0.015 元。同时按照新会计准则，成为绝对
控股子公司后，上海通用将被纳入上海汽车合并报表。这将大大提高上海通用公司的透明度，明确披露其经营
信息，完善公司治理结构。同时也将进一步改善上海汽车的财务状况，具体表现在营业收入、毛利等数据的提
升，最终提高公司的整体估值水平。 

◆减少通用北美带给中国汽车市场的潜在风险及不良影响 

经历了 08 年底金融危机的洗礼，通用汽车现已破产重组。尽管目前运营情况平稳，但美国复苏形式仍不明
朗。如果未来美国经济再度恶化，通用汽车可能又将面临巨大的经营风险，这对上海通用及上海汽车新技术、
新车型的引进构成潜在影响。本次收购交易完成后，上汽与通用中国的董事比例将由原来的 5：5 变更为 6：5。
上汽将拥有绝对话语权调整上海通用的运营模式、发展规划、战略部署，尽可能减少通用北美带给中国汽车市
场的不确定性和潜在风险。      

◆有助于加强对自主研发新产品、新技术的掌控和应用 

成为绝对控股股东后，上汽可以通过上海通用和泛亚汽车技术有限公司，更大范围的开展适合中国本土汽
车市场的汽车设计、开发和试验服务，最大限度的满足公司可持续发展战略。目前上海通用单独拥有专利（含
专利申请权）44 件，和泛亚汽车技术中心有限公司共同拥有专利（含专利申请权）359 件，已经具有一定的开
发能力. 
◆ 盈利预测和投资评级 

基于以上判断，我们预测今年每股收益为 1.02 元，2010 年每股收益 1.41 元，2010 年给予 20 倍市盈率，目
标价位 28 元，维持买入评级。 
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分析师介绍 

杨华超，上海交通大学供应链管理博士研究生、工商管理硕士和工学学士。曾在多家世界五百强公司工作，如德尔福、英格索兰

和上汽。对企业运营和企业改善有着多年的管理经验，在汽车行业有着多年的从业经验。 

 

高昂，英国伦敦帝国理工学院数学学士。曾在安永华明会计师事务所从事审计工作，目前为汽车行业研究助理。 
 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
上海汽车（600104） 

分析师：杨华超  
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上海汽车 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2009-01-11 5.90 7.50 买入 

2009-03-02 8.90 11.00 买入 

2009-04-29 10.70 15.00 买入 

2009-09-16 20.01 25.00 买入 

2009-12-04 25.53 28.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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