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 认购萨博成败局 投资海外需审慎 
 
 
事件： 

庞大集团 10 月 25 日公告称，如与瑞典汽车签订的《认购协议》被终

止，在无新的重组方案以及瑞典汽车未获得其他融资的情况下，萨博汽车

存在可能破产的风险。庞大此前已向萨博汽车支付了 4500 万欧元的购车

预付款。公告并称庞大可能需要根据萨博汽车的具体经营、财务状况，就

前述购车预付款提取部分坏账准备。协议中的第三方青年汽车已向萨博支

付 1500 万欧元购车预订款。 

点评： 

庞大公告的起因是萨博汽车上周单方面宣布中止履行与庞大和青年

的 2.45 亿欧元总投资协议。萨博汽车认为，庞大汽车、浙江青年莲花没

有如约支付所谓过桥费用和无法保证进行后续投资。 

萨博汽车为避免破产，重获新生进行了长达一年的努力和挣扎。2010
年初，荷兰世爵汽车集团从美国通用汽车买进破产边缘的萨博公司。2011
年 5 月世爵公司与华泰汽车达成后者注资 1.5 亿欧元持股前者 29.9%的战

略协议。6 月，世爵中止与华泰合作，转而展开与庞大和青年的合作。该

合作搁浅后，美国私募股权公司 North Street Capital 做出 7000 万美元的

股权投资和借款承诺，以助萨博暂渡难关。但时至今日，这笔已被计划做

为员工工资发放的美方投资迟迟未到。4 月以来，萨博汽车几乎没有取得

收入，巨额债务以及利息使萨博又陷入破产边缘。 

如果本周萨博进入破产清算，庞大与青年这两家中方合作者将不可避

免蒙受损失。在完成支付破产企业职工工资与劳动保险、偿还企业所欠税

款的清偿工作之后，剩余的企业资产才能用于偿还一般债权人。在严格的

清算程序和法院监管下，庞大和青年的共计 6000 万欧元和不菲的时间和

谈判成本恐将有去无回，两家企业此前投资海外的努力也将“竹篮打水”。 

庞大集团认购萨博，从 5 月 17 日与萨博签署合作备忘录，股价上涨

3.44%开始，其后每一次披露合作进展的关键节点，都引起庞大股价较大

波动。6 月 14 日，引入第三方合作伙伴青年汽车；7 月 5 日，庞大拟每股

4.19 欧元认购 2600 万瑞典汽车股份；9 月 8 日，向萧山区发改局提交认

购瑞典汽车股份申请；9 月 23 日，萨博获批自愿进入重组程序以及 10 月

25 日，萨博单方面宣布三方合作中止，庞大股价在-2.03%至 2.39%的日涨

跌幅之间波动。在与萨博整个合作期间，股价由最初的每股 14.07 元，下

跌到合作中止日的 10.65 元，跌幅达到 24.31%。 

投资萨博汽车是近年我国汽车企业投资海外“走出去”的又一案例。

吉利收购“沃尔沃”，以双赢结局；两“庞”投资萨博，几成败局。在国

际经济动荡的背景下，“走出去”需要踩准时点和节奏。虽然是民营企业，  
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汽车行业 52 周市场表现 
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庞大集团市场表现 110428-111025
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但庞大集团已是上市公司，对众多的投资者负有社会责任。此外，如果说此前四川腾中收购悍

马未成，政府施展了“看得见的手”，那么透过投资萨博事件本身，政府同样表现的“不积极”。

在鼓励海外投资的大方向下，政府严格项目审批。理性审慎投资，强调规避风险，也同样是企

业海外投资应该遵循的原则之一。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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