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引领行业发展，享受消费升级盛宴——上海
汽车（600104）调研报告 

如期而至的增长——2009年年报点评 

上海汽车  600104.SH        

着力打造自主品牌 引领行业发展趋势 

——2010年度非公开发行 A股股票预案点评 

 

事件： 

6月 25日，上海汽车（600104）发布了《2010年度非公开发行

A 股股票预案》：拟向包括控股股东上汽集团在内的不超过十家特定

对象非公开发行不超过 9亿股 A股股票，发行价格不低于 11.47元/

股，募集资金总额不超过 100亿元，用于 4个项目的建设。 

上汽集团将出资不少于人民币 10亿元，认购不少于本次发行股

份总数 10%的股份。 

分析与点评： 

1、4个募投项目共需资金 106.861亿 

根据《2010年度非公开发行 A股股票预案》：拟向包括控股股东

上汽集团在内的不超过十家特定对象非公开发行不超过 9亿股 A股股

票，发行价格不低于 11.47 元/股，募集资金总额不超过 100 亿元，

用于 4个项目的建设，包括 2 个整车项目、1 个关键零部件项目和 1

个技术中心建设项目。 

本次募投项目的投资总额为 106.861亿元，本次募集资金总额不

超过 100亿元。募集资金投资上述项目如有不足，不足部分由公司自

筹解决。 

 

2、引导自主品牌的开发和建设进入新阶段 

在 4个募投项目中，几乎全部与自主品牌的开发和建设相关，其

中直接相关的 2个项目（乘用车投资项目、商用车投资项目）合计投

入资金 72.26亿元，约占募资总额的 67.62%。 

（1）自主品牌乘用车投资项目 

上海汽车自主品牌乘用车采用荣威、MG双品牌战略，目前已度过

培育期，10年销量有望翻番，达到 18万辆的水平，但产能问题成为

制约的一大瓶颈。 

该项目旨在继续建设公司自主品牌乘用车整车和发动机生产基

地，项目达产后，整车和发动机的产能均有一定提升； 

研发项目的实施，主要用于公司自主品牌乘用车平台与车型的开

发、升级和改型增性，以及自主品牌新能源汽车的开发。将使公司领

跑自主品牌乘用车和新能源汽车研发，插电强混新能源轿车和纯电动

轿车两款全新车型有望面世；巩固公司在国内自主品牌中的领先地

位，提升总体研发实力和核心竞争能力。 
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（2）自主品牌商用车投资项目由公司的全资子公司上海汇众负责实施，主要生产 LD100 宽体轻客和

BD100窄体轻客。上海汇众现在的轻客产能为 15000辆，在轻型客车细分市场积累了较好的口碑，具备一定

的品牌优势。通过实施自主品牌商用车投资项目将使公司分享轻客市场的发展，使公司自主品牌发展战略

由乘用车向商用车领域覆盖，使公司自主品牌轻客的产品型谱更加丰富。 

（3）双离合器自动变速器总成项目由上汽变速器实施，该公司研发出了国内首台具有完全自主知识长

拳的双离合器自动变速器（DCT）。DCT的需求与增长有望在未来数年后超过传统的自动变速器和手动变速器，

成为变速器系统的主流。开发具有当代先进水平和自主知识产权的双离合器自动变速器（DCT）总成，对于

公司增强自主品牌产品的技术含量和市场竞争力，推动公司自主品牌产品进一步满足国家未来节能减排的

要求将起到积极的促进作用。 

（4）上汽技术中心建设二期项目有利于公司构建自主品牌经营体系，推动公司整体研发能力上新台阶，

进而构建完整的自主品牌系列产品，间接推动生产规模和盈利能力。 

表 1：4个募投项目资金需求 

资金需要数量 募集资金拟投 
序号 项目名称 

(亿元) 入数量(亿元) 

1 自主品牌乘用车投资项目 60.471 55.31 

 其中：自主品牌乘用车项目（二期） 36.72 35.06 

 自主品牌乘用车研发项目 23.751 20.25 

2 自主品牌商用车投资项目 11.785 11.785 

3 双离合器自动变速器总成项目 6.565 5.965 

4 技术中心建设二期项目 28.04 26.94 

合计 106.861 100 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

3、公司的行业领先地位进一步巩固 

从一季报来看，公司的总资产、净资产、货币资金在业内均处于绝对的领先地位。本次非公开发行计

划募集资金总额不超过 100 亿元，发行完成后，公司的资产总额与净资产总额将同时增加，资金实力和资

产规模进一步得到提升。 

表 2：上市公司部分财务数据对比 

资产总计 所有者权益合计 货币资金 资产负债率 
证券代码 证券简称 

（亿元） （亿元） （亿元） （%） 

600104 上海汽车 1711.7 616.1 427.8 64.01% 

000625 长安汽车 264.6 96.7 33.2 63.45% 

600166 福田汽车 221.5 44.5 50.6 79.90% 

000951 中国重汽 189.6 33.8 47.5 82.16% 

600006 东风汽车 164.8 69.9 48.4 57.59% 

000800 一汽轿车 153.9 84.6 40.8 45.03% 

600418 江淮汽车 136.6 46.9 23.1 65.67% 

600686 金龙汽车 98.0 25.8 29.8 73.71% 

000550 江铃汽车 88.9 54.5 45.3 38.71% 

000927 一汽夏利 88.1 36.9 5.5 58.14% 

000572 海马股份 86.7 46.1 26.4 46.85% 

600991 广汽长丰 62.2 23.9 5.8 61.53% 

600303 曙光股份 54.5 14.9 14.7 72.71% 
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600066 宇通客车 54.2 22.7 10.3 58.08% 

600565 迪马股份 44.0 12.6 9.2 71.46% 

000868 安凯客车 24.1 7.2 5.2 70.09% 

000957 中通客车 14.2 5.5 2.2 61.00% 

600213 亚星客车 7.1 2.1 1.2 70.31% 

（数据来源：Wind资讯 爱建证券） 

截至一季度末，公司的资产负债率为 64.01%，小幅高于业内平均水平（63.4%），发行完成后，这一指

标有望降低，增强公司抵御财务风险的能力。 

 

4、盈利能力有望获得提升 

募投项目建成投产后： 

◇ 自主品牌乘用车项目将形成整车 15万辆/年和发动机 15万台/年的产能，预计在 2012至 2015年期间，

新增自主品牌汽车销售 95万辆，新增销售收入 1000亿元 

◇ 上海汇众将形成轻客 5万辆/年的产能 

◇ 新增 12.5万套/年双离合器自动变速器总成的产能 

◇ 开发的插电强混新能源轿车和纯电动轿车的两款全新车型，将保持公司在新能源研发上的领先地位 

◇ 技术中心建设二期项目间接推动生产规模和盈利能力 

随着公司产能的提高、研发实力的增强以及自主品牌竞争力的加强，营业收入有望进一步增加，长期

盈利能力获得保证。 

 

5、控股股东大力支持，但预计发行完成后持股比例下降 

本次非公开发行获得控股股东上汽集团的大力支持，根据《关于控股股东认购非公开发行 A 股股票的

关联交易公告》，上汽集团将出资不少于 10亿元，认购不少于本次发行股份总数 10%的股份，且于本次发行

结束之日起的 36个月内不得转让本次认购的股票，显示了集团对于公司发展的长期看好。 

本次发行后，公司的股东结构将发生一定的变化，若按照发行上限 9亿股、上汽集团认购 10%的情景计

算：上汽集团的持股数量将增加、持股比例下降，但绝对控股地位不会发生变化。 

表 3：假设上汽集团认购 10%的股份的持股变化 

发行前 发行后 
 

持股数（万股） 占比（%） 持股数（万股） 占比（%） 

上汽集团 667061.57 78.28% 676061.57 71.76% 

其他股东 185082.54 21.72% 266082.54 28.24% 

总股本 852144.12 100% 942144.12 100% 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

6、风险提示 

◇ 汽车行业产能扩张带来竞争加剧 

◇ 募投项目不达预期，自主品牌产品未能形成规模效益 

◇ 财务风险 

 

7、投资建议 
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除了现有的合资品牌上海大众、上海通用外，我们认为，非公开发行项目基本围绕打造自主品牌展开，

代表了行业的发展趋势，为公司盈利带来另一个增长极。 

此次募集资金建设的主要项目——自主品牌乘用车投资项目的业绩释放在 2012年之后，新能源、技术

中心建设二期项目尚不能直接体现为收益。我们维持今明 2年的盈利预测，预计 EPS为 1.25元、1.28元，

对应目前股价下的动态 PE为 10.7倍、9.6倍，维持“推荐”的投资评级。 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


公司研究                                                                     

请务必阅读正文之后的重要声明 5 

附表：项目基本情况、经济评价 

序号 项目名称 项目基本情况 经济评价 

1 自主品牌乘用车投资项目   

 
其中：自主品牌乘用车

项目（二期） 

继续建设自主品牌乘用车整车和发动

机生产基地。项目实施后，将形成整

车 15 万辆/年和发动机 15 万台/年的

生产规模。 

预计 2012 年达纲，内部收益率为

22.04%，项目投资回收期（静态）为

6.0年。 

 
自主品牌乘用车研发

项目 

用于自主品牌乘用车平台与车型的开

发、升级和改型增性，以及自主品牌

新能源汽车的开发。 

预计在 2012 至 2015 年期间，公司将

新增自主品牌汽车销售 95万辆，新增

销售收入 1000亿元。 

2 自主品牌商用车投资项目 

该项目由上海汇众实施，主要生产

LD100 宽体轻型客车和 BD100 窄体轻

型客车。项目建成后，将形成 5万辆/

年的轻客产能。 

预计 2016 年达纲，内部收益率为

21.16%，项目投资回收期（静态）为

5.8年。 

3 
双离合器自动变速器总成

项目 

该项目由上汽变速器实施，项目建成

后，将新增年产 12.5万套双离合器自

动变速器总成的产能。 

该项目将于 2015年达纲，内部收益率

为 12.52%，项目投资回收期（静态）

为 9.1年。 

4 技术中心建设二期项目 

包括 2个子项目：“二期工程、设备”

子项目包括购置若干试验室及试验设

计设备，“二期工程、土建公用及设

备”子项目包括拟新建造型车间、动

力总成实验室、新能源汽车试验室等，

增建研发楼和试制车间等，还将新增

联合站房及各试验室的公用设备以及

部分试验试制设备。 

该项目实施后，技术中心将着重建立

重点开发领域与关键试验项目的试验

能力，提升公司的研发能力，促进自

主品牌汽车核心技术的新车型产品实

现，间接推动生产规模和盈利能力。 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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