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事件：上海汽车近日发布发行股份购买资产暨关联交易预案。公司拟向控股

股东上海汽工业（集团）总公司及其全资子公司上海汽车工业公司发行股份，

购买其持有的资产：1) 独立汽车零部件业务（主要为华域汽车（600741）

60.10%的股权; 2）服务贸易业务（主要为安吉物流 100%的股权）;3)、新

能源汽车业务（主要为华域汽车旗下零部件公司新能源业务和新源动力

34.19%的股权），以及他资产（主要为上海汽车工业公司持有的招商银行

（600036）约 3.68 亿的股份）。发行价格为 16.53 元/股，发行股份 17.28

亿元，购入标的资产预估值为 285.6 亿元人民币。 

研究结论 

我们研究认为，如果方案得以实施，上海汽车将成为国内第一家拥有汽车行

业全产业链的上市公司，有利于公司培育新的利润增长点，增强公司长期的

可持续发展能力。 

 公司的汽车零部件业务将进入全新的发展阶段。目前，公司旗下的汽车

零部件业务主要是紧密零部件业务，主要为公司旗下整车企业上海通用、

上海大众和上汽乘用车公司提供配套服务。如果本预案能够实施，华域汽

车旗下公司的非紧密零部件业务也将进入上市公司。这样，公司旗下整车

产品所需全部零部件业务都将置于公司的管控和影响范围，有利于这些汽

车零部件公司产品同步开发、设计能力的提高，为公司整车产品的开发、

设计、制造提供重要的支持，对公司整车的盈利能力和可持续发展能力产

生非常重要的影响。 

 新能源汽车业务风生水起。本次预案拟购入的新源动力和华域汽车旗下

的零部件公司，顺应国家产业之策的指引，在新能源汽车所需核心零部件

方面（主要是电池、电机、电控以及其他新能源汽车专用零部件），已经

进行了大量的投资，并取得了业界领先的阶段性成果。我们认为，购入上

述标的物资产，将有利于公司掌握新能源汽车产品的核心技术，为公司在

即将到来的汽车行业动力技术革命进程中确立领先优势。 

 公司汽车产品后服务业务迅速发展壮大。根据成熟汽车市场上的经验，

当市场趋于成熟时，汽车产业链的价值重心将向两端转移，汽车产品的后

服务环节所占的利润比重将逐步提高。本次预案拟购入的资产包括汽车销

售、汽车租赁和汽车物流等业务，预计将成为未来公司非常重要的利润增

长点。 

 投资评级。我们此前预测公司 2011、2012 年盈利分别为 2.00 元、2.38

元，预计公司本次发行股份购买资产预案最终实施的概率很大，我们看好

该方案实施对公司的盈利可持续增长的促进作用，维持 2011 年 15 倍市盈

率的估值水平，对应目标价 30.0 元，维持公司买入评级。 

 风险提示。1）乘用车行业景气程度显著下降；2）公司自主品牌新产品

销量显著低于预期；3）乘用车行业开始新一轮的价格战。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 2 月 11 日） 18.45 元

目标价格 30.00 元

总股本/A 股（亿股） 92.42
A 股市值（亿元） 1705.2
国家/地区 中国

行业 汽车与零部件

报告发布日期 2011 年 4 月 6 日

 

股价表现 
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上海汽车 沪深300

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 313,376 383,655 455,738 529,716
  同比(%) 124.4% 22.4% 18.8% 16.2%
净利润 13,729 18,448 22,035 26,389
  同比(%) 108.3% 34.4% 19.4% 19.8%
毛利率(%) 19.51% 19.65% 19.67% 19.82%
ROE(%) 25.28% 24.77% 23.61% 22.63%
每股收益(元) 1.49  2.00  2.38  2.86 
P/E 12.4  9.2  7.7  6.5  
P/B 2.6  2.1  1.6  1.3  
资料来源：公司报告，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

利润表                                      （百万元人民币） 现金流量表                                    （百万元人民币）

会计年度 2010A 2011E 2012E 2010A 会计年度 2010A 2011E 2012E 2010A
营业总收入 313,376 383,655 455,738 529,716 经营活动现金流 24,974 18,833 38,184 58,205 
营业成本 252,223 308,270 366,112 424,721 税后利润 13,729 18,448 22,035 26,389 
主营业务税金及附加 8,172 9,975 11,849 13,773 经常性非现金支出 8,573 6,548 7,183 7,506 
销售费用 21,076 26,089 30,990 36,021 非经常性现金支出 (11,174) (10,471) (12,212) (13,985)
管理费用 11,442 14,779 17,664 20,659 营运资金变动 4,742 (6,163) 9,138 24,448 
财务费用 387 675 656 672 少数股东损益 9,104 10,470 12,040 13,846 
资产减值损失 1,922 463 738 668 投资活动现金流 (6,930) (15,618) (17,283) (18,978)
投资收益 8,722 10,441 12,182 13,955 资本开支 (6,752) (5,768) (5,751) (5,734)
营业利润 27,006 33,901 39,969 47,216 投资与投资收益 (178) (9,850) (11,531) (13,244)
非经常性损益 (321) 120 120 120 筹资活动现金流 7,475 (3,323) (1,280) (1,297)
税前利润 26,684 34,021 40,089 47,336 贷款增加 3,696 (800) 300 300 
所得税 3,852 5,103 6,013 7,101 支付股利利息 (5,900) (2,523) (1,580) (1,597)
净利润 22,833 28,918 34,075 40,236 其他融资 (313) 0 0 0 
少数股东损益 9,104 10,470 12,040 13,846 现金净流量 25,477 (109) 19,621 37,931 
归属母公司净利润 13,729 18,448 22,035 26,389 现金期初余额 25,908 51,385 51,276 70,897 
EPS（元/股） 1.49 2.00 2.38 2.86 现金期末余额 51,385 51,276 70,897 108,827 
     

资产负债表                                  （百万元人民币） 比率分析 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2010A 会计年度 2010A 2011E 2012E 2010A
流动资产合计 145,542 163,220 204,783 251,191 增长能力  

货币资金 61,262 61,153 80,774 118,704 营收增长率(%) 124.4% 22.4% 18.8% 16.2%
应收账款及票据 32,314 51,482 61,107 70,969 EBITDA 增长率(%) 204.2% 18.2% 16.0% 16.4%
存货 18,162 14,248 23,986 19,992 EBIT 增长率(%) 204.7% 24.9% 17.4% 17.8%
交易性金融资产 844 934 1,024 1,114 净利润增长率(%) 108.3% 34.4% 19.4% 19.8%
非流动资产合计 83,301 93,663 105,468 118,788 盈利能力  

长期投资 20,722 30,423 41,805 54,900 毛利率(%) 19.51% 19.65% 19.67% 19.82%
固定资产 28,494 28,721 28,785 28,543 净利率(%) 7.29% 7.54% 7.48% 7.60%
在建工程 4,677 4,995 5,103 5,137 EBITDA 利润率(%) 10.87% 10.49% 10.24% 10.26%
可供出售金融资产 10,051 10,051 10,051 10,051 ROA(%) 12.44% 11.91% 12.02% 11.83%
无形资产 5,760 5,698 5,614 5,509 ROE(%) 25.3% 24.8% 23.6% 22.6%
开发支出 1,022 722 422 122 ROIC(%) 22.7% 26.6% 24.0% 22.2%
资产总计 228,842 256,883 310,251 369,979 偿债能力  

流动负债合计 132,265 134,035 154,452 175,069 资产负债率(%) 64.3% 57.6% 54.2% 51.0%
循环借款 9,918 9,918 10,418 10,918 流动比率(倍) 1.10 1.22 1.33 1.43 
应付账款及票据 53,817 62,271 73,955 85,794 速动比率(倍) 0.96 1.11 1.17 1.32 
预收账款 13,840 17,264 20,508 23,837 营运能力         

其他应付款 12,675 15,414 18,306 21,236 总资产周转率 1.71 1.58 1.61 1.56 
非流动负债合计 14,829 14,029 13,829 13,629 应收账款周转率 5.87 4.58 4.05 4.01 
长期贷款 2,530 1,730 1,530 1,330 存货周转率 19.05 19.02 19.15 19.31 
应付债券 5,517 5,517 5,517 5,517 应付账款周转率 6.42 5.31 5.38 5.32
负债合计 147,094 148,064 168,281 188,698 价值评估  

股本 9,242 9,242 9,242 9,242 P/B(倍) 2.6 2.1 1.6 1.3 
资本公积 30,085 30,085 30,085 30,085 P/E(倍) 12.4 9.2 7.7 6.5 
未分配利润 19,113 33,868 52,775 75,601 EV/收入(倍) 0.40 0.32 0.23 0.13 
股东权益合计 81,749 108,819 141,970 181,281 EV/EBITDA(倍) 3.65 3.07 2.23 1.22 
负债和股东权益 228,842 256,883 310,251 369,979 EV/EBIT(倍) 4.45 3.54 2.54 1.38 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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