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基础数据 
总股本（百万股） 9,242
流通 A 股（百万股） 9,242
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 170,523
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

诞生全产业链汽车巨头 
——上海汽车资产重组点评 

 2011 年 4 月 5 日公司发布资产重组公告，拟以 16.53 元/股向上海汽车工

业（集团）及上海汽车工业有限公司发行股份购买资产，相关资产包括独

立供应零部件企业（华域汽车等）、汽车服务贸易（安吉物流等）以及集团

子公司相关股权投资（招商银行），合计资产规模约 285.6 亿元； 

 从专业整车制造企业到全产业链覆盖，公司重组后资产将包括整车制造、

汽车零部件以及汽车服务贸易，上汽集团也将基本实现整体上市。重组的

实施将较大程度降低企业治理风险，有效减少公司与集团之间的关联交易

规模与数量，并对未来整车和零部件协同发展、加快制造服务一体化产生

一定积极效应；但从公司披露的数据看，服务贸易类资产的盈利能力一般，

短期内难以对盈利提升产生额外驱动力，预计 2 年内将略微降低公司资产

收益率水平；  

 我们对此次重组方案持中性观点，认为通过相关资产的注入，从而实现集

团资产基本整体上市，更多的是集团对上海市国资委计划在“十二五”期

间加快产业集团整体上市意见的执行，而非纯粹的商业行为，重组对上市

公司业绩短期内不贡献额外驱动力； 

 重组实施对公司 10 年 EPS 影响有限，但调整 11、12 年 EPS 为 1.87 元

和 2.15 元（全面摊薄），对应 P/E 为 9.87 和 8.58 倍；行业层面，2 季度

行业整体可能面临去库存压力，但我们仍看好全年销量增速（+15%），在

维持对上半年存在结构性机会判断的同时，我们认为行业整体仍存在进一

步估值修复的较大可能，维持乐观态度；公司层面，我们对此次重组持中

性观点，但公司作为行业龙头，仍将分享中国汽车行业未来较快增速，其

主要合资厂业绩增长的稳定性和可持续性仍然是最优等的，因此目前较低

的估值水平意味着股价较大的安全边际和获利空间，同时考虑到公司复牌

后具有一定的补涨需求，以及可能激起市场对具有低估值属性汽车板块的

整体热情，公司股价或将在短期内有 15%左右涨幅，维持“买入”评级； 

 风险提示：产业政策退出对终端销售产生不利影响；市场系统性风险。 

 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 312485.49 469488.73 575885.00

(+/-%) 125.0% 50.02% 22.66%

归属母公司净利润(百万元) 13728.52 20513.20 23595.78

(+/-%)  108.3% 49% 15.03%

EPS(元) 1.49 1.87 2.15

P/E(倍) 12.38 9.87 8.58

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：主要注入资产 

公司 股权 10 年收入 10 年归属母公司所有者净利润 
华域汽车 60.01% 44,062,677,519.54 2,513,433,666.32 

安吉汽车物流 100% 8,003,883,110.95 400,061,667.36 

东华汽车实业 75% 3,725,776,759.28 38,946,802.58 

上海汽车集团（北京） 90% 1,225,439,363.01 23,101,147.87 

上海汽车工业销售 100% 9,157,524,243.48 80,131,270.68 

上海国际汽车零部件采购中心 80% 99,165,140.09 376,732.81 

中国汽车工业投资开发 100% 264,716,453.84 9,582,286.76 

上海汽车进出口 100% 18,899,387,472.09 94,655,050.21 

上海汽车工业香港 100% 524,427,105.46 113,694,195.42 

上海汽车报社 100% 11,197,683.57 550,148.96 

上汽北美公司 100% 982,668,111.42 21,760,361.98 

上海汽车资产经营公司 90% 170,130,116.92 30,823,768.05 

上海汽车信息产业投资 100% 258,282,438.69 1,473,784.70 

上海汽车工业活动中心 100% 66,807,787.64 252,483.31 

上海汽车创业投资 100%  15,498,961.33 

上海尚元投资管理 100%   

通用汽车韩国 6.01% 83,882,308,559 211431126.8 

南京南汽模具装备 35% 260,099,057.30 3,076,517.55 

上海彭浦机器厂 20% 780,885,864.52 434,654.58 

新源动力股份 34.19% 13,961,625.98 3,536,544.11 

资料来源：华泰联合证券研究所  

 
 

表格 2：上海汽车利润表 

 2010A 2011E 重组前 2011E 重组后 2012E 重组前 2012E 重组后 
营业收入 312,485.49  392,103.52 469,488.73 456,234.63  575,885.00 

营业成本 251,902.60  314,940.50 380,605.65 366,010.86  471,045.90 

营业税金及附加 8,172.32  10,254.54 10,356.54 11,931.74  12,053.74 

营业费用 21,076.42  26,446.47 28,947.24 30,771.96  34,546.73 

管理费用 11,442.44  14,357.86 18,411.38 16,706.18  23,025.79 

财务费用 386.77  834.61 1,620.62 689.32  1,867.63 

资产减值损失 1,922.39  1,922.39 1,941.14 1,922.39  1,972.39 

公允价值变动收益 115.19  148.68 0.00 98.06  0.00 

投资净收益 8,721.84  10,073.24 11,612.48 11,328.40  13,766.76 

营业利润 27,005.65  33,569.05 39,218.64 39,628.64  45,139.58 

营业外收入 411.09  452.20 514.08 497.42  588.17 

营业外支出 732.35  600.00 628.88 630.00  672.35 

利润总额 26,684.39  33,421.26 39,103.84 39,496.06  45,055.40 

所得税 3,851.62  4,678.98 5,474.54 5,924.41  6,307.76 

净利润 22,832.77  28,742.28 33,629.30 33,571.65  38,747.64 

少数股东损益 9,104.25  10,925.10 13,116.10 12,563.87  15,151.87 
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归属母公司净利润 13,728.52  17,817.18 20,513.20 21,007.79  23,595.78 

EPS（元） 1.49  1.93 1.87 2.27 2.15 

资料来源：华泰联合证券研究所  



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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