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本期引言： 

近日国务院印发《工业转型升级规划（2011-2015 年）》。规划指出，到 2015 年汽车行业前 10 家产业集

中度需要达到 90%以上。2011 年汽车行业前 10 家产业集中度为 87%，行业并购重组机会仍存。为此，我们

将在后续的『车闻天下』中推出汽车行业并购重组专题，对过往的行业并购重组案例进行分析，为投资者提

供参考。 

1 月 4 日，广汽长丰（600991.SH）发布公告：2011 年 12 月 30 日，中国证监会上市公司并购重组审核

委员会 2011 年第 40 次并购重组委工作会议有条件审核通过了广汽集团股份有限公司换股吸收合并广汽长丰

公司的方案。这标志着广汽集团整体上市之路更近一程。本期『车闻天下』我们将回顾广汽集团整体上市进

程，希望能够增加投资人对广汽集团的了解，亦希望有助于其他集团类似案例的研究和跟踪。 

如果您对我们的栏目有疑问和想法，欢迎交流。 

 
资料来源：Google 图片 
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汽车集团整体上市情况一览 

广汽集团位居中国前六大汽车集团，2011 年产销规模 74 万辆。伴随中国汽车市场快速成长，六大汽车

集团产销规模均有较快提升。广汽集团凭借合资公司广汽丰田、广汽本田的销量增长，产销规模由 04 年的

20 万辆提升至 2011 年的 74 万辆。未来伴随广汽自主品牌乘用车、广汽菲亚特、广汽三菱等公司产品持续推

向市场，广汽集团销量仍有望持续提升。 

表 1：六大汽车集团（年度）销量走势（单位：辆） 

 

资料来源：汽车工业协会，中信证券研究部 

主流汽车集团整体上市是大势所趋。目前六大汽车集团上市情况如下： 

上汽集团：集团已在 A 股完成整体上市，“上海汽车”（600104.HK）更名为“上汽集团”。汽车零部件

资产以华域汽车（600741）为主体完成上市。 

东风集团：东风集团在香港市场整体上市（0489.HK）。集团在 A 股市场拥有两家上市公司，商用车业

务以东风汽车（600006.SH）为平台，汽车零部件业务上市主体为东风科技（600081.SH）。 

一汽集团：尚未完成整体上市。目前在 A 股有持有如下上市公司股份：一汽轿车（000800.SZ）、一汽夏

利（000927.SZ）、一汽富维（600742.SH）、启明信息（002232.SZ）等。 

长安集团：主要业务已完成 A 股上市，上市主体为长安汽车（000625.SZ）。 

北汽集团：尚未完成整体上市。 

广汽集团：已完成 H 股上市，A 股吸收合并广汽长丰已拿到证监会批文，后续仍需完成吸收合并长丰、

广汽集团重新上市等进程。 

广汽 A 股整体上市方案和历程回顾 

整体上市序曲：收购长丰 

广汽集团是中国第六大汽车制造集团，主要盈利来源于广汽丰田、广汽本田两家合资公司。09 年下半

年，广汽集团完成了收购广汽长丰 29%股权。此后分别与意大利菲亚特、民营汽车企业浙江吉奥成立合资公

司，并在香港发行 H 股换股整合骏威汽车并上市等一系列资本运作及产业结构重组。 
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2009 年 5 月，广汽集团公布以协议收购方式收购长丰汽车（600991.SH）29%的股份。2009 年 5 月 21

日，广汽集团公布以协议收购方式收购长丰集团持有的长丰汽车 29%的股份（1.51 亿股）。2009 年 11 月 19

日，股份交割，广汽集团正式成为长丰汽车的第一大股东，公司更名为广汽长丰。这次股权收购完成后，除

广汽集团外，长丰集团持有广汽长丰 21.98%的股份，为公司的第二大股东，此外，日本三菱汽车拥有约 14.59%

的股份。公众股股份约占 34.43% 

图 1：长丰被收购前股权结构 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：长丰被广汽集团收购后股权结构 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

收购完成后，广汽集团（2238.HK）旗下主要汽车资产包括：广汽长丰（600991.SH）、广汽本田、广汽

丰田等。广汽本田、广汽丰田分别成立于 1997 年和 2004 年，广汽集团持有两家合资各 50%的股权。2007

年，广汽集团与日野汽车合作，拓展商用车领域。2009 年，广汽与菲亚特合作，成立 50：50 的合资公司广

汽菲亚特。此外，广汽集团直接或间接持有广汽乘用车（自主品牌）和广汽部件（汽车零部件）100%的股

权。 

图 3：广汽集团（2238.HK）主要汽车资产 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

广汽整体上市方案 

2011 年 3 月，广汽长丰发布公告，广汽集团换股吸收合并广汽长丰并借此实现 A 股整体上市。2011 年

3 月 23 日，广汽长丰发布《关于广州汽车集团股份有限公司换股吸收合并广汽长丰汽车股份有限公司报告

书（草案）》公告，广汽集团拟以换股方式吸收合并广汽长丰，并借此实现广汽集团 A 股整体上市。广汽集

团换股吸收合并广汽长丰，广汽集团为合并方，广汽长丰为被合并方。广汽长丰自 2010 年 10 月停牌 5 个月

之久，整体上市方案终于推出。换股吸收合并完成后，广汽长丰的法人资格将注销（广汽长丰退市），广汽
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集团做为存续公司将继承和承接广汽长丰的全部资产、负债、业务、人员、合同及其他一切权利与义务。广

汽集团为本次换股吸收合并发行的 A 股股票将申请在上交所上市流通，实现 A 股整体上市。 

广汽集团换股吸收合并广汽长丰的方案为：广汽长丰换股价为 14.55 元，较董事会召开前 20 个交易日

的均价 12.65 元/ 股有 15%的溢价，广汽集团 A 股发行价格为 9.09 元/ 股。本次换股吸收合并的比例为 1.6：

1，即除广汽集团以外的股东以持有每股广汽长丰的股票可以换取 1.6 股广汽集团本次发行的 A 股。广汽集

团承诺接受广汽长丰首次现金选择权股票数量上限为 1.9 亿股。此外，本次换股吸收合并还设立了两次现金

选择权。 

首次现金选择权：本次换股吸收合并将向首次现金选择权目标股东提供首次现金选择权，股东可将其持

有的本公司股票按照 12.65 元/ 股的价格全部或部分申报行使首次现金选择权。首次现金选择权提供方将由

广汽集团、国机集团和粤财控股担任。需要提醒的是，只有在首次现金选择权有效申报期内成功履行申报程

序的广汽长丰股东，方能行使首次现金选择权。广汽集团持有的广汽长丰股份不参与换股、也不行使现金选

择权，并且将在换股吸收合并完成后予以注销。长丰集团、三菱汽车将行使首次现金选择权，不参与换股。 

第二次现金选择权：如广汽集团 A 股上市首个交易日的股票交易价低于广汽集团 A 股发行价（9.09 元/

股），则第二次现金选择权目标股东有权行使第二次现金选择权，将其通过换股持有的广汽集团 A 股按照广

汽集团 A 股发行价全部或部分转让给第二次现金选择权提供方。需要提醒的是，第二次现金选择权目标股

东须在第二次现金选择权申报期内按照相关要求进行申报，否则无效；于广汽集团 A 股上市首个交易日新

购入的广汽集团 A 股，无权行使第二次现金选择权。 

图 4：换股吸收合并前后广汽 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

三菱汽车已承诺申报首次现金选择权，换股吸收合并成功后，广汽集团将与三菱汽车重组成立50：50

的合资公司。三菱汽车已承诺其所持有的75,997,852股广汽长丰股份（占总股本14.59%）均选择申报首次现

金选择权。，换股吸收合并完成后的存续公司广汽集团拟以广汽长丰的资产为基础，由广汽集团和三菱汽车

重组成立分别持有50%股份的合资公司，广汽集团和三菱汽车将就新合资公司的车型引进、运营计划和生产

能力计划等进行进一步协商和探讨。 
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图 5：换股吸收合并完成，广汽与三菱合作完成后的广汽集团股权框架 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

广汽整体上市历程 

2009 年 5 月 21 日，广汽集团协议收购长丰（600991.SH）； 

2009 年 11 月 19 日，长丰股份交割，广汽成为长丰汽车第一大股东； 

2010 年 5 月 19 日，广汽集团私有化骏威汽车方案出炉； 

2010 年 8 月 30 日，广汽集团（2238.HK）在香港联交所主板挂牌； 

2010 年 10 月 28 日，广汽长丰（600991.SH）停牌； 

2011 年 3 月 23 日，广汽长丰发布《关于广州汽车集团股份有限公司换股吸收合并广汽长丰汽车股份有

限公司报告书（草案）》公告，股票复牌； 

2011 年 6 月 27 日，广汽长丰股东大会通过《关于广州汽车集团股份有限公司换股吸收合并广汽长丰汽

车股份有限公司的议案》（修订）等相关议案； 

2011 年 12 月 30 日，中国证监会上市公司并购重组审核委员会第 40 次并购重组委工作会议有条件审核

通过了广州汽车集团有限公司换股吸收合并广汽长丰汽车股份有限公司的方案。 

广汽集团 A 股整体上市，后续仍需等待证监会重组委批文、广汽长丰（600991.SH）退市、换股吸收合

并、广汽集团重新在上交所上市等程序。 

广汽集团基本情况 

财务数据及盈利预测 

广汽集团、广汽长丰发布 2010 年业绩。广汽集团 2010 年实现收入 598 亿元（+19%），实现净利润 42.95

亿元（+111%）；广汽长丰 2010 年实现收入 62 亿元（+27%），实现净利润 1.55 亿元（+452%）。 
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图 6：广汽集团股权结构图（截至 2011 年 9 月） 

 
资料来源：公司网站、汽车工业年鉴、中信证券研究部整理 

产品及市场格局 

图 7：广汽集团产品结构图 

 
资料来源：公司网站、中信证券研究部整理 
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评级说明 
 评级 说明 

买入 相对中标 300 指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300 指数涨幅介于 5%～20%之间；

持有 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～5%之间；
股票投资评级 

卖出 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 

强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发

布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相

对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅为基准； 

2. 投资建议的评级标准 

 报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅： 
行业投资评级 

弱于大市 相对中标 300 指数跌幅 10%以上 
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