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一汽集团整体上市迈出第一步 

——集团发起设立股份公司事件点评 
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本报告导读： 
一汽整体上市步伐启动，四个相关上市公司中，更推荐一汽轿车、一汽富维。 

事件： 
 一汽轿车、一汽夏利发布公告，称收到一汽集团函告：一汽集团将进

行主业重组改制，发起设立股份有限公司。 

 作为公司的控股股东，一汽集团拟将持有的一汽轿车、一汽夏利股权

作为其主业资产的一部分出资到拟新设立的股份有限公司。这将导致

一汽集团持有的一汽轿车、一汽夏利股权由拟新设立的股份有限公司

持有，但公司的实际控制人不变，仍为国资委。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.16-27.55
总市值（百万元） 27,342
总股本/流通 A 股（百万股） 1,628/1,412
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  87%
日均成交量（百万股） 12
日均成交值（百万元） 220
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相关报告 
《经营稳健+重组题材，为攻守兼备品种》

2010.03.19
《发展平稳 估值合理》 

2009.08.17
《风景这边独好》 

2009.04.22

评论： 
 整体上市途径猜想。我们判断，既然已经成立了新股份公司，则新股份公司直接 IPO 的可能性更大些，

即使是第二种途径，一汽轿车是更优的资产整合平台。具体对相关公司的受益程度，还要看整合途径以

及换股价格等而定。 

 维持对一汽轿车、一汽富维的“增持”评级。对随着今后整体上市途径的日趋明朗，各相关公司的估值

将得到合理体现，就推荐顺序而言，我们更倾向于基本面优良、估值有优势的公司，即使不考虑一汽集

团上市预期，目前一汽轿车的估值也较安全（2010 年 PE12 倍）。因此，维持对一汽轿车、一汽富维的“增

持”评级，维持对一汽夏利的“中性”评级。 

 行业观点：建议三季度配置增长较为确定的公司。尽管行业处于同比增速下滑的“下坡”途中，但目前

较低估值已反映了市场的悲观预期，我们维持中期策略报告《防守反击》中观点，认为行业处于由高速

增长向正常稳定增长回归，而稳定增长类公司估值水平下降空间很小，建议在行业进入淡季的三季度战

略性配置增长较为确定的公司，推荐江铃汽车、维柴动力、上海汽车、福田汽车、一汽轿车、一汽富维。 
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1. 整体上市迈出第一步 
 

 一汽集团整体上市是大势所趋。作为最早成立的中国汽车集团，一汽集团一直是共和国汽车业的骄傲，

但近两年在汽车销量排行榜上被上汽集团超越，2009 年一汽集团、上汽集团销量分别为 194.5 万辆、270.5
万辆，差距进一步拉大，同时一汽与东风的差距也在缩小（东风 09 年销量为 189.8 万辆）。在广汽决定

赴港上市后，前几大汽车集团中只剩下一汽和北汽没有整体上市了。汽车作为资金密集型行业，上市融

资对公司的发展意义重大。 
 整体上市进程有望加快。此次新设立股份公司，尽管存在上市途径和上市时间上的不确定性，但我们认

为是迈出了坚实的第一步，集团整体上市后续进程有望加快。 
 
图 1：一汽集团 09 年销量与上汽差距拉大，与东风、长安差距缩小。 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 

 

2. 整体上市途径猜想 
 
关于集团整体上市的模式，我们想到以下几种途径： 
 
1） 新成立的股份公司 IPO 并同时吸收合并一汽轿车、一汽夏利，类似于上港集团吸收合并上港集箱。 
 
“上港模式”： 

 上港集团发行股份全部作为合并对价，换取上港集箱除上港集团所持股份外、未行使现金选择权的

股份及第三方因现金选择权的行使而持有的全部股份。换股吸收合并后，原上港集箱（上港集团所

持股份除外）将全部转换为上港集团新发行的股票。上港集箱将注销法人资格。 
 上港集团发行 24.2 亿股，每股发行价为 3.67 元。上港集箱换股价格为 16.5 元，即每股上港集箱可

以换取 4.5 股上港集团新发行股份。 
 16.5 元对应上港集箱 PE25 倍、PB4.02 倍，处于当时行业合理估值之内，但与停牌前一天（2006 年

5 月 29 日）的收盘价 15.47 元有 6.65%的溢价，公告后两天涨幅达 16%。 
 
投资机会：如果一汽集团采取“上港模式”，则要看换股价的高低，但为了顺利通过方案，换股价应该较市

价有一定溢价，但如果市价已经偏离合理价格，则下跌的概率较大。 
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图 2：上港集箱在集团 IPO 公告后两天（2006 年 6 月 6-7 日）涨幅 16%。 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
2） 借助一汽轿车平台向集团定向增发，收购集团整车类资产，同时吸收合并一汽夏利，类似于上海汽车整

体上市。 
 
表 1：上汽集团整体上市步骤。 

时间 事件 

2004 年 11 月 29 日 

2004 年公司大股东上汽集团实施改制重组，将与汽车主业相关的资产作为出资，于

2004 年 11 月 29 正式设立上海汽车集团股份有限公司。于是上汽集团持有公司 70%

的股权变更为上汽股份持有。2004 年末公司总股本 32.75 亿元，其中上汽股份占总

股本的 70%，社会公众股占总股本的 30%。 

2006 年 8 月 

上海汽车董事会决议：向上汽股份增发 32.75 亿股，收购其拥有的整车企业股权、

关键汽车零部件企业股权与汽车业务密切相关的金融企业股权以及本部的部分资

产，增发价格 5.82 元。 

2006 年 11 月 
定向增发收购资产完成交易交割，总股本增加至 65.5 亿股，上汽股份持有 83.83%，

社会股东持有 16.17%。 

2007 年 3 月 8 日， 

2007 年 3 月 8 日，上海市国资委同意将上汽股份持有的公司 54.9 亿股划转给上汽

集团。此次国有股划转后，公司的总股本仍为 65.5 亿股，上汽股份不再持有公司

的股份，上汽集团直接持有公司 54.9 亿股，占总股本的 83.83%。 

2007 年 7 月 27 日 上汽股份办理了工商注销登记手续。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
一汽轿车是资产注入平台的更优选择。按照规定，总股本大于 4 亿股的，社会公众股持股比例不低于 10%。

以目前一汽轿车 16.28 亿股计，最多可以向一汽集团增发 60.2 亿股，目前一汽轿车股价为 16.4 元，因此增发

收购的资产评估值最多可为 990 亿元。以上海汽车 09 年净资产 425 亿来衡量，一汽轿车增发 60 亿股应该够

了，而一汽集团旗下其他上市公司一汽富维、启明信息作为集团资产注入平台显然规模偏小。而一汽夏利的

股东除了一汽集团之外，还有天津汽车工业（集团）有限公司（持有一汽夏利 29.8%股权），因此就执行效率

而言，一汽轿车是资产注入平台的更优选择。 
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表 2：相关公司增发最大规模测算。（单位：亿股、元、亿元） 

 总股本 
一汽集团

持股 

最大新增

股本 

增发后总

股本 

一汽集团

持股比例
最新股价 

最大增发收购资

产评估值 

一汽轿车 16.3 8.6 60.2 76.5 90.0% 16.44 990 

一汽夏利 16.0 7.6 67.4 83.4 90.0% 8.99 606 

一汽富维 2.1 0.4 14.8 16.9 90.0% 21.04 311 

启明信息 2.9 1.4 12.1 15.0 90.0% 12.21 147 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
投资机会：要看注入资产是否能增厚一汽轿车业绩，但一般而言，资产注入对公司业绩都会有所增厚。 
 
举例来说，上海汽车 2006 年 6 月末的净资产为 114 亿元，净利润为 5.41 亿元，每股收益为 0.165 元，每股净

资产为 3.56 元。而根据其资产注入的备考合并报表，公司 2006 年 6 月末的净资产将为 303 亿元，增加约 1.65
倍；净利润为 13.90 亿元，增加约 1.57 倍；每股收益为 0.212 元，增加约 28%；每股净资产为 4.62 元，增加

约 30%，业绩有一定增厚。因此，股价在公告后两天涨了 15%。 
 
图 3：上海汽车在资产注入公告后两天（2006 年 7 月 12-13 日）涨幅 15%。 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
3） 其他途径。 
 
比如集团在香港上市，也不排除其可能性，因为毕竟也有东风汽车、中国重汽“部分资产先在 A 股上市，整

体资产后在香港上市”的先例。 
 
总体而言，我们判断，既然已经成立了新股份公司，则新股份公司直接 IPO 的可能性更大些，即使是第二种

途径，一汽轿车作为资本整合平台的可能性要比一汽夏利大。具体对相关公司的受益程度，还要看整合途径

以及换股价格等而定。 
 
 
 
 
 
 
 

版权所有发送给国信证券.公共邮箱:shywg@guosen.com.cn p1



                                                      一汽轿车（000800） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 9 

3. 投资建议：维持一汽轿车、一汽富维“增持”评级 
 
综上所述，一汽集团整体上市迈出了第一步，如上市成功，将有利于整合一汽集团内部资源，提升运行效率，

有利于其自主品牌乘用车和商用车的发展，加快其追赶上汽集团的步伐。 
 
随着今后整体上市途径的日趋明朗，各相关公司的估值将得到合理体现，就推荐顺序而言，我们更倾向于基

本面优良、估值有优势的公司，即使不考虑一汽集团上市预期，目前一汽轿车的估值也较安全（2010 年 PE12
倍）。因此，维持对一汽轿车、一汽富维的“增持”评级，维持对一汽夏利的“中性”评级。 
 
行业观点：建议三季度配置增长较为确定的公司。尽管行业处于同比增速下滑的“下坡”途中，但目前较低

估值已反映了市场的悲观预期，我们维持中期策略报告《防守反击》中观点，认为行业处于由高速增长向正

常稳定增长回归，而稳定增长类公司估值水平下降空间很小，建议在行业进入淡季的三季度战略性配置增长

较为确定的公司，推荐江铃汽车、维柴动力、上海汽车、福田汽车、一汽轿车、一汽富维。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

附录：一汽集团资料 
 
一汽集团主营业务板块按领域划分为：研发、乘用车、商用车、毛坯零部件、辅助和衍生经济等六大体系。

现有员工 12.36 万人，资产总额 1052.8 亿元。一汽集团形成了卡车、轿车、轻微型车、客车多品种、宽系列

的产品格局。拥有解放、红旗、奔腾、夏利、威志等自主品牌和大众、奥迪、丰田、马自达等合资合作品牌。 
 
2008-2009 年，一汽集团分别销售汽车 153 万辆、194 万辆，分别实现营业收入 1618 亿元、2065 亿元。 
 
图 4：商用车企业销量排行。（单位：万辆） 
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 
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图 5：一汽-大众旗下品牌销量。（单位：万辆） 
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数据来源：乘联会、国泰君安证券研究 

 
表 3：乘用车企业销量排行。（单位：万辆） 
企业名称 2009 年销量 2008 年销量 同比增长% 

上汽通用五菱汽车股份有限公司 98  59  66.68  

上海大众汽车有限公司 73  49  48.59  

上海通用汽车有限公司 71  43  63.97  

一汽-大众汽车有限公司 67  50  34.12  

北京现代汽车有限公司 57  29  93.65  

东风日产乘用车部 52  35  48.06  

重庆长安汽车股份有限公司 52  27  95.16  

奇瑞汽车股份有限公司 50  36  40.50  

比亚迪汽车有限责任公司 45  17  162.40  

*一汽丰田销售公司 42  37  14.00  

广汽本田汽车有限公司 37  31  19.39  

浙江吉利控股集团有限公司 33  22  48.36  

长安福特马自达汽车有限公司 32  20  54.46  

神龙汽车有限公司 27  18  51.64  

东风悦达起亚汽车有限公司 24  14  69.98  

天津一汽夏利汽车股份有限公司 21  18  20.15  

东风本田汽车有限公司 21  16  28.39  

广汽丰田汽车有限公司 21  17  21.85  

哈飞汽车股份有限公司 19  15  27.15  

东风汽车公司 19  11  72.70  

一汽轿车股份有限公司 19  12  57.03  

长城汽车股份有限公司 16  7  112.40  

重庆长安铃木汽车有限公司 15  12  20.90  

金杯汽车股份有限公司 15  10  40.08  

南京长安汽车有限公司 14  5  193.83  

江西昌河汽车有限责任公司 14  10  31.22  

安徽江淮汽车股份有限公司 12  6  111.82  

一汽海马汽车有限公司 9  10  -5.09  

东南(福建)汽车工业有限公司 8  4  128.05  

上海汽车股份有限公司 8  3  189.11  

中国第一汽车集团公司 6  3  100.42  
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数据来源：中汽协、国泰君安证券研究 
 
表 4：一汽集团全资子公司。 
企业名称  主营业务/主要产品 

 中国第一汽车集团公司技术中心  整车和零部件以及工艺、材料的研发、试制、试验 

 一汽解放汽车有限公司  解放品牌中、重型卡车和发动机、车桥、变速箱三大总成等 

 一汽客车有限公司  客车底盘和远征牌、太湖牌、华西牌大客车 

 一汽专用汽车有限公司  解放品牌中、重型卡车专用车、改装车 

 长春一汽轻型车厂  3 吨载重卡车和 1吨载重客车底盘 

 机械工业第九设计研究院  工厂工程设计、承包、监理和资质认证 

 一汽铸造有限公司  铸件生产及铸造工艺设计、工装设计制造 

 一汽模具制造有限公司  整车覆盖件模具设计与制造 

 中国第一汽车集团进出口公司  进出口贸易、外事联络、国际招标和国际物流 

 长春一汽工艺装备有限公司  非标准工艺装备制造 

 长春一汽装备技术开发制造有限公司  数控加工中心、天车制造 

 长春一汽蓝迪自动化工程有限公司  机器人技术开发、涂料与工业炉技术开发 

 长春一汽嘉信热处理电镀科技有限公司  热处理和电镀设备制造、零件加工 

 长春一汽综合利用有限公司  铸钢丸、铝合金锭、铸造回炉料、中水洁净水 

 中国第一汽车集团哈尔滨轻型车厂  轻型卡车、皮卡车 

 中国第一汽车集团哈尔滨变速箱厂  重、轻型车变速箱 

 一汽吉林汽车有限公司  微型客车、卡车 

 一汽山东汽车改装厂  解放品牌中、重型卡车专用车、改装车 

 中国第一汽车集团柳州特种汽车厂  解放品牌中、重型卡车、专用车、特种车 

 海南汽车试验研究所  湿热带各类汽车试验、技术服务 

数据来源：一汽集团网站、国泰君安证券研究 
 
表 5：一汽集团控股子公司。 
企业名称  主营业务/主要产品 

 一汽轿车股份有限公司  红旗品牌系列轿车、奔腾轿车和马自达 6轿车 

 一汽-大众汽车有限公司  大众品牌捷达、宝来、高尔夫、开迪轿车和奥迪品牌 A4、A6 轿车

 长春一汽四环汽车股份有限公司  中、重型卡车变型车、改装车和车箱、车轮总成 

 启明信息技术股份有限公司  启明星 ERP（企业资源计划系统）系列软件 

 一汽丰田（长春）发动机有限公司  V6 系列高技术环保发动机 

 天津一汽夏利汽车股份有限公司  夏利系列和 NBC 系列经济型轿车 

 天津一汽丰田汽车有限公司  丰田品牌威驰、花冠、皇冠、锐志轿车 

 一汽丰田汽车销售有限公司  营销在中国生产的丰田品牌轿车、多功能运动车 

 深圳一汽汽车有限公司  汽车营销和售后服务 

 四川一汽丰田汽车有限公司  丰田品牌兰德酷路泽、普拉多多功能运动车、柯斯达豪华客车 

 一汽海马汽车有限公司  普力马、福美来轿车 

 天津一汽丰田发动机有限公司  A 系列发动机、ZZ 和 SZ 发动机等 

 一汽财务有限公司  为集团成员单位提供结算、信贷服务和保险经纪业务等 

 一汽陆捷物流有限公司  整车和零部件物流及包装、配送服务 

数据来源：一汽集团网站、国泰君安证券研究 
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