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评论： 
 

G 上汽定向增发预案冠冕堂皇的部分： 

 

 G 上汽（600104）作为国内汽车板块市值最大的上市公司，虽然其自身的主营业务为汽车零部件的生产销售，

但是由于持有中国乘用车业龙头 - 上海通用汽车公司 20%的股权而取得不菲的投资收益。2005 年 EPS 为

0.337 元/股；2006 年上半年 EPS 达 0.165 元，同比增长 14%。这样的经营业绩，一方面来自上海通用业绩持

续增长所带来的投资收益；另一方面，2005 年第三季度以后大众系（上海大众和一汽大众）汽车产销量的迅

速回升带动公司自身主营业务的回暖。可以预见 2006 年 G 上汽的经营业绩即便没有此次定向增发也可望增长

20%以上。 

 

 由于历史的原因，我国汽车类上市公司多为以部分优质资产上市的形式出现，不但存在一定程度的关联交易，

有的甚至还存在同业竞争。为了彻底解决这一弊端，实现汽车行业相关企业的长期稳定、健康的发展，实现

整体上市就成为相关企业需要加以解决的重要课题。 

 

 2006 年 7 月 12 日 G 上汽发布董事会决议公告，披露了其定向增发的预案。G上汽拟通过向控股股东-上汽股

份定向增发和资产置换，以实现“增强公司核心竞争力，完善公司治理结构，促进公司持续发展”的目标。

所购入控股股东的资产包括：上汽股份持有的整车企业股权、关键零部件企业股权以及与汽车产业密切相关

的金融企业股权，价值约 200 亿元。拟置出的资产包括：非关键零部件业务的相关资产、负债，约合 20 亿元。

购入与置出资产相差约 180 亿元，由 G上汽向控股股东定向发行股票解决。 
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利好虽是主基调 问题也不能轻视 

-G 上汽定向增发及 2006 中期业绩简要分析 
 张欣      
 10-82001544       
 zhangxin@gtjas.com       

本报告导读： 

 G 上汽定向增发预案出炉，市场议论已久的所谓上

汽集团整体上市也因此有了结论。除了普遍认为此

次定向增发可以“明确核心业务，提升竞争能力，

解决同业竞争，完善治理结构，增加公司收入，提

升业绩水平”外，还有哪些地方需要引起投资者高

度重视，投资者又该如何看待公司 2006 年上半年的

业绩呢？ 

 

事件： 
 日前 G上汽发布公告，拟实行定向增发，将控股股东上汽股份所拥有

的整车、关键零部件以及与汽车产业密切相关的金融企业的资产/股

权纳入到上市公司之中，同时将 G上汽所拥有的非关键零部件资产及

负债与之进行置换。不足部分通过定向增发约 31 亿股股份作为支付

对价。 

 8 月 4 日 G 上汽又披露了其 2006 年上半年经营业绩情况，EPS 为

0.165 元，同比仅增长 14%，远低于市场普遍预期。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 2.93～6.80
总市值（百万元） 16,380
总股本/流通 A 股（百万股） 3,276.00/1,316.

95
流通 B 股/H 股 
流通股比例    40.2%
日均成交量（百万股） 14.6
日均成交值（百万元）    65.3
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 由于在该预案中已经对此次定向增发可能对 G上汽的影响有着较为全面的阐述，因此在此就不再赘述。 

 

G 上汽定向增发预案需要引起高度重视的部分： 

 

一、有关未来业绩增长的问题 

 

 鉴于 G上汽的盈利中投资收益占绝大部分，特别是来自上海通用的并表收益更是十分可观，因此此次定向增

发虽然会将部分有良好盈利的零部件业务剥离出去，但是相比新纳入的资产/股权的盈利可谓“进大于出”，

因此对提升公司整体盈利的作用还是十分明显的。不过需要注意的是，由于 G上汽此次定向增发是 7月份开

始启动，最快也要在 8月份才能完成，因此并不会对公司 2006 年上半年的经营业绩有实质性的贡献或影响，

这从 G上汽 2006 年中期业绩报告可以得到验证。而且到了 2007 年度，由于内涵已经发生变化，因此届时的

定期业绩报告盈利一项同比虽然可能会有较大幅度的增长，但是 EPS 则因为股本的急速扩张增幅可能不会很

大。 

 

 由于 G 上汽 2006 年上半年的 EPS 只有 0.165 元，远低于市场预期，因此市场如果简单地以此来估算 G 上汽

2006 年的 EPS 不会超过 2005 年的水平，那么肯定会对 G上汽目前二级市场的股价产生不利的影响。 

 

 需要指出的是，由于此次拟向控股股东购买的系整车类资产，规模庞大，因此所需资金也十分可观，而拟置

换出去的资产由于系非关键零部件业务的资产，即便加上相关的债务合计也不过 20 亿元，两者相差约 180

亿元，为此需向控股股东定向发行股票来作为对价。按照预案中所述，以每股 5.82 元计需发行约 31 亿股。

而目前 G 上汽的总股本为 32.76 亿股，股本扩张幅度近 95%，还是很大的，会对公司未来的经营产生较大的

稀释效用。但这还不是问题的关键所在，毕竟伴随着公司规模的扩大，每股收益虽然会有所下降，但是只要

盈利的绝对额能够得到提升还是能给投资者带来一定的回报的。 

 

二、大股东持股比例偏高和可能的减持问题 

 

 目前 G 上汽的控股股东-上汽股份持有 221651.95 万股，占总股本的 67.66%，如果实施定向增发后，其持股

将达到 531651.95 万股，占总股本的比例将进一步提高到 83.38%，这对于控股股东而言是极不合算的。好在

目前控股股东手中有 25747.20 万股以 3.98 元增持的股份可以马上变现减持，若按目前的市场均价计算，控

股股东仅此一项就可获利 4.7 亿元以上。而按照股改承诺，到 2006 年 10 月 24 日有 16379.9954 万股股份可

以上市流通，如果届时予以减持，那么此时控股股东所持股份将降为 489524.7502 万股，占总股本的 76.78%。

到 2007 年 10 月 24 日还有 32759.9909 万股股份可以上市流通，如果届时该部分股份也被减持，控股股东所

持股份占总股本的比例将进一步降低到 71.64%，虽然仍有些偏高，但是不排除期间 G上汽有其他再融资行为

而引发控股股东持股比例出现下降的可能。 

 

 通过上述分析可以看到，由于存在大股东有持续不断的减持的可能，因此这无形中会对 G上汽二级市场的股

价产生一定的压制和拖累，对此需要引起投资者的高度警觉。 

 

三、最终会有哪些资产/股权被纳入的问题 

 

 目前 G 上汽控股股东 - 上汽股份所拥有的整车资产（股权）主要是 30%上海通用的股权、50%上海大众的股

权、60%上汽汽车的股权、50.1%上汽通用五菱的股权、25%上海通用东岳的股权、25%上海通用北盛的股权、

50.91%韩国双龙汽车的股权以及 50%上海申沃的股权，关键零部件主要是联合汽车电子有限公司、上海通用

东岳动力总成、大众动力总成等，此外还有上汽大众汽车销售公司 50%的股权；而与汽车产业密切相关的金

融企业主要是上汽财务公司。从盈利情况看，上海通用（包括上汽通用五菱）是其中最好的一块资产，而上

海大众、上海申沃等的盈利与上海通用相比差距甚大，至于上汽汽车则刚刚起步，还无法产生盈利贡献。 
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 特别需要指出的是，上海大众的发展不但遭受来自包括上海通用的竞争，还受到来自一汽大众的制约。从近

期的新车面市情况看，一汽大众的动作要明显多于上海大众就是一个明证。对此应引起投资者的高度重视。 

 

 为何此次需要 180 亿元？上汽股份 2005 年与 G上汽合资设立上汽汽车时，60%的股权出资 7.68 亿元，此次如

果上市公司购买的话，应该说升值的幅度不会很大，毕竟这部分资产未来能产生怎样的效益存在一定的不确

定性。而从 G上汽 1998 年以 11.02 亿元取得上海通用 19%的股权，2000 年又以 0.71 亿元取得 1%的股权看，

为取得 20%上海通用的股权 G上汽耗资 12 亿元，现在虽然形势已经发生变化，但是 30%的股权比例究竟值多

少？而且盈利情况远不如上海通用的上海大众 50%的股权又值多少？2000 年 G 上汽配股时出资 5.2 亿元拥有

上汽财务公司 40%的股权，那么现在在纳入 60%又需花费多少？以上林林总总看来还需等具体的定向增发方案

出来才能予以判断。 

 

四、对汽车行业未来发展趋势判断和对 G 上汽的投资评级 

 

 由于 2006 年 1-6 月上海通用和上海大众的汽车产销出现较大幅度增长，因此上海汽车的主营业务呈现出恢复

性增长的发展势头。此外由于上汽通用五菱迅猛的发展，从而可以确保上海汽车主营业务的持续稳定增长。

目前上海汽车给上海通用和上海大众的配套比例基本保持稳定，新增部分则主要为上汽通用五菱配套，同时

在出口方面也保持了较快的增长，比例已经达到近 20%的水平，而且出口还可享受退税的优惠。由此可以确

认 2006 年 G 上汽自身主营业务将会度过 2005 年的下滑困境而呈现恢复性增长的格局。不过如果实施定向增

发，由于有部分零部件资产将被剥离，因此对比参照物将发生变化。但是无论怎样，企业业绩的增长还是可

以得到确定的。另外从相关财务数据可知，G 上汽目前的盈利能力正在回升，短期偿债能力和运营能力都较

强，且公司负债水平较低。 

 

表 1：上海通用、上汽通用五菱和上海大众 2006 年 1-6 月产销一览 

企业 单位 产量 同比 销量 同比 

上海大众 辆 175258 50.14% 165337 80.91% 

上海通用（含东岳和北盛） 辆 219373 64.27% 201790 49.56% 

上汽通用五菱 辆 224680 55.01% 148878 49.10% 

数据来源：中国汽车工业协会。 

 

表 2：上海汽车分季度经营数据一览 

 05Q1 05Q2 05Q3 05Q4 06Q1 06Q2 

主营业务收入（万元） 149569.55 139626.99 191197.12 158475.24 208158.14 238431.78 

主营业务利润（万元） 23157.73 29880.16 33634.12 29395.18 29083.24 38768.69 

主营业务利润率（%） 15.48% 21.40% 17.59% 18.55% 13.97% 16.26% 

净利润（万元） 15160.21 32278.58 34108.48 28914.90 22290.19 31796.34 

净利润率（%） 10.14% 23.12% 17.84% 18.25% 10.71% 13.34% 

资料来源：国泰君安证券研究所。 
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表 3：上海汽车近几年主要财务比率一览 

 2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006Q1 2006Q2 

主营利润率（%） 25.78 23.93 23.68 25.35 18.16 13.97 16.26 

净资产收益率（%） 9.68 12.94 15.48 17.38 9.48 1.87 4.73 

资产负债率（%） 19.04 22.57 18.46 18.08 19.60 21.86 22.92 

流动比率 2.653 1.911 2.221 2.433 2.148 2.191 1.944 

速动比率 2.314 1.599 1.604 1.764 1.920 1.750 1.492 

存货周转率（次） 6.58 5.75 5.33 3.84 3.43 1.28 2.67 

应收帐款周转率（次） 24.83 21.30 21.41 18.69 9.72 1.77 4.78 

每股经营现金流净额（元） 0.288 0.309 0.155 0.088 0.198 0.047 0.094 

资料来源：国泰君安证券研究所。 

 

 由于 G上汽在上海汽通用的权益是 20%，2006 年上海通用的产销目标为 45-46 万辆，盈利则基本与 2005 年保

持持平或略有增长，因此 G上汽所得的投资收益仍可达 10 亿元左右。而原来仪征基地每年都会亏损，额度在

6000-9000 万元之间，呈现多产多亏的窘境，现在原来的赛宝车型已经移至上汽通用五菱生产，因此仅减亏

一项就可为 G上汽带来不菲的回报。而从长远发展和政府的支持力度考虑，发展自主品牌轿车对于 G上汽和

上汽集团都是有百利而无一害的。特别需要指出的是，目前上海市政府对于上汽发展自主品牌轿车持积极扶

持的态度，这样对于扶持上汽自主品牌轿车的发展具有积极的促进作用。由此可以看到随着上海大众的复苏，

上海通用的稳定发展，加上上汽集团自主品牌轿车的崛起，有理由相信即便没有此次定向增发，2006 年 G 上

汽的业绩仍将保持 20%以上的稳定增长，同时依然会给予投资者以丰厚的分红派现回报。 

 

 虽然目前 G上汽的二级市场价格已经远低于其预估的 5.82 元/股的定向增发价格。同时鉴于此次定向增发存

在打包的情况，既有盈利能力很强的部分，也有亏损的部分，但是如果能对相关定向增发方案进行必要的修

订，缩减股本扩张的规模，那么从长远看 G上汽还是很有投资价值的。因此综合考虑各种因素，维持对上海

汽车“谨慎增持”的投资评级不变。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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