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 汽车行业：变革铸就契机 
——汽车行业国企改革专题 

 投资要点： 

主要观点：国企改革后，公司无效费用将得到遏制，创新力、管理层与员工积极性将

受到激发，行业焕发新的生机。综合改革的基因、是否具有改革承诺和公司所在地的

国企改革氛围，我们认为在国企改革的浪潮中江淮汽车、上汽集团、一汽轿车、长安

汽车、广汽集团将最为受益。 

 国企改革全面开花，汽车行业的国企改革同样值得期待。1）汽车是典型的国有

资本集中的领域，可“改”的空间巨大，国资上市公司占行业上市公司收入、净利润、

市值比重为 77%、75%、66%，剔除银行等国资垄断，收入、利润占比极高的行业，

行业的国资控制程度处于上游水平；2）汽车行业属于竞争性领域，是国企改革优先

推进的方向，较之公益类、战略垄断类型的国企改革难度显著偏小，率先破冰的概率

较大；3）行业内国企改革是高管和员工上下一心的诉求，目前行业内国企期间费用

普遍偏高，创新受到民企严峻挑战，高管薪酬与民企差距显著。 

 变革铸就契机，汽车行业注入新活力。我们判断，围绕改革方向，混合所有制、

兼并重组（包括整体上市）、股权激励及其他现代化治理体系将在行业内大范围铺开，

对公司基本面将有积极贡献。1）实行混合所有制后，通过上市或其他渠道引入外部

投资者，外部监督有助于降低公司各项费用汽车行业中整车子行业的改进空间尤为突

出，国企营销、管理费用异常高的情况有望得到改观；2）民营企业活力融合国有企

业资本实力，传统汽车国企的自主创新能力和营销思维将获得激发，从而更加贴近市

场的需求；3）在治理机制理顺、股权激励等措施推行之后企业以盈利为导向的目标

愈发清晰，管理层和员工的积极性得到调动，不论是获取业绩还是释放动力的意愿显

著上升。 

 在国企改革的浪潮冲，结合推行整体上市、混合所有制、股权激励等市场化激励

措施的可能性和时间顺序，建议投资者从以下三条主线挖掘汽车行业国企改革投资机

会：1）改革基因良好的公司；2）负有改革承诺（整体上市）的公司；3）所在地区

国企改革氛围浓厚，改革更容易获得成功的公司。 

 综合考虑，我们认为下列公司将最为受益：优良的改革基因+企业所在地改革氛

围浓厚的龙头标的江淮汽车、上汽集团、长安汽车；负有不可撤销整体上市承诺的公

司一汽轿车；所在地改革氛围浓厚，亦是当地国企龙头的上市公司广汽集团。 
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主要观点 

国企改革后，公司无效费用得到遏制，创新力、管理层与员工积极性受到激发，行业将焕发

新的生机。综合是否拥有优良改革的基因，是否具备改革承诺和公司所在地的国企改革氛围，

我们认为在国企改革的浪潮中江淮汽车、上汽集团、一汽轿车、长安汽车、广汽集团将最为

受益。 

 

主要逻辑和具体观点： 

1、国企改革进入遍地开花阶段，汽车行业的国企改革同样值得期待。 

1） 汽车是典型的国有资本集中的领域，可“改”的空间巨大； 

2） 汽车行业属于竞争性领域，是国企改革优先推进的方向； 

3） 行业内国企效率、创新、高管激励渐不及民企，改革是上下一心的诉求。 

 

2、国企改革将给行业注入新的生命力。汽车行业国企改革在体制、股权、内部公司治理方

面均有非常大的改善空间。我们判断，围绕上述几个方向，混合所有制、兼并重组（包括整

体上市）、股权激励及其他现代化治理体系将在行业内大范围铺开。 

1） 实行混合所有制后，通过上市或其他渠道引入外部投资者，外部监督有助于降低公司各

项费用汽车行业中整车子行业的改进空间尤为突出，国企营销、管理费用异常高的情况

有望得到改观。 

2） 民营企业活力融合国有企业资本实力，传统汽车国企的自主创新能力和营销思维将获得

激发，从而更加贴近市场的需求。 

3） 在治理机制理顺之后，股权激励推行后企业以盈利为导向的目标愈发清晰，管理层和员

工的积极性得到调动，不论是获取业绩还是释放动力的意愿显著上升。 

 

3、综合改革基因、是否具有改革承诺和公司所在地的国企改革氛围，我们认为在国企改革

中下列公司将最为受益：江淮汽车、上汽集团、一汽轿车、长安汽车、广汽集团 

1） 优良的改革基因+企业所在地改革氛围浓厚的龙头标的：江淮汽车、上汽集团、长安汽

车。 

2） 负有不可撤销整体上市承诺的公司：一汽轿车。 

3） 所在地改革氛围浓厚，亦是当地国企龙头的上市公司：广汽集团。 
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衔枚疾进，汽车行业踏上国企改革之路 

国企改革进入遍地开花阶段，行业改革的外在条件成熟 

国有企业在不论在国民经济还是在资本市场中均处于绝对领导地位。从 2013 年 Q1-Q3 数

据来看，国有上市公司（含中央和地方国有企业）占 A 股上市公司收入、净利润、市值比重

为 85%、88%、66%。具体而言，国企改革的迫切性源于：其一，国企在获取生产要素方

面的天然优势，对市场经济其它主体存在着较强的挤出效应，阻碍了资源配置的市场化改革；

其二，生产效率的提高决定着经济转型的成败，国企高管激励机制改革长期缺失；其三，国

企改革是新型城镇化的间接要求。 

国企改革进遍地开花，汽车行业国企改革的外在条件成熟。从国外国企改革经验来看，实行

市场化后、引入民间资本后，不论一国经济生产效率还是企业自身盈利能力均有显著提升。

过去国有企业改革围绕“所有权”和“经营权”已经经历三个主要阶段，分别以放权让利、

经营制度创新和产权改革为主要内容。十八届三中全会拉开了最新一轮国企改革的帷幕，确

定了市场的决定性作用的地位，明确积极发展混合所有制经济，推动国有企业完善现代企业

制度，为汽车行业国企改革奠定基础。 

图  1： 国有企业在上市公司中处领导地位  图  2： 近七成行业国企净利润占比超过 50% 

 

 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所  资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

图 3： 国企改革进入新的历史阶段 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 
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探索启动 

（1978-1992） 

•政策核心：政企分开，所
有权与经营权相分离； 

 

•措施：国企承包制；企业
自主定价；生产资料成为

商品；拨改贷；国有资产
管理局成立，行使国有资
产所有者的代表权、监督
管理权、投资和收益权、
处置权。 

国资经营制度创新 

（1992-2003） 

•政策核心：建立现代企业
制度； 

 

•措施：国有企业引入民资
进行战略性改组；“抓大

放小”国有经济布局调整；
股份制和公司制试点，并
推动国有企业上市。 

国资产权改革 

（2003-2013） 

•政策核心：抓大放小为主，
同时以产权多元化和治理
结构建设为中心； 

 

•措施：2003年中央和地方

国资委成立，所辖大型国
企要吸引外资和社会资金，
实行产权多元化， 鼓励
整体上市；剥离社会职能；
主辅分离；企业同国资委
分别签订责任书，对领导
班子进行考核。 

进一步深入市场化 

（2013-） 

•政策核心：仍以产权多元
化和治理结构建设为中心，
推进国资分类监管，并探
索国有资产运营公司和国
有资产投资公司； 

 

•措施：1）施行混合所有
制；2）完成从管理资产
到管理股权的转变；3）
推行现代化的治理、激励
机制。 
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汽车行业是国企改革优先推进方向 

汽车行业是国企改革的着力点 

汽车行业是典型的国资主导型行业。国资上市公司占行业上市公司收入、净利润、市值比重

为 77%、75%、66%，剔除银行等国资垄断，收入、利润占比极高的行业，行业的国资控

制程度处于上游水平。鉴于汽车国资占比高的特征，预计本次大规模铺开的国企改革对行业

的影响非常深远。 

从子行业来看，整车行业国有公司占比最高。22 家上市的整车公司中，16 家是国有企业，

仅 6 家是非国有企业；66 家零部件公司中，18 家为国有汽车，48 家为非国有企业，与整车

公司国企占比形成鲜明对比。整车公司国有资本占主导的主要原因系整车制造是重资本领域，

民资面临资本、技术、渠道、政策等诸多壁垒，而零部件公司的壁垒明显要低，非国有资本

在这个领域已大施拳脚。 

图  4： 汽车行业是国资主导型的典型行业  图  5： 汽车子行业中国有与非国有的比例 

 

 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所  资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

表格1：汽车行业国企上市公司 

二级子行业 证券简称 控制人类型 实际控制人 总市值 大股东持股 

汽车整车 上汽集团 地方国资委 上海市国有资产监督管理委员会 1530.35 74.30% 

汽车整车 广汽集团 地方国资委 广州市国有资产监督管理委员会 476.19 57.58% 

汽车整车 长安汽车 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 443.91 43.92% 

汽车整车 江铃汽车 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 194.14 41.03% 

汽车整车 一汽轿车 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 168.12 53.03% 

汽车整车 福田汽车 地方国资委 北京市人民政府国有资产监督管理委员会 150.60 33.96% 

汽车整车 江淮汽车 地方国资委 安徽省国有资产监督管理委员会 130.29 35.43% 

汽车整车 悦达投资 地方国资委 盐城市国有资产监督管理委员会 87.22 23.06% 

汽车整车 东风汽车 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 61.40 60.10% 

汽车整车 一汽夏利 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 61.10 47.73% 

汽车整车 中国重汽 地方政府 山东省政府 49.11 63.78% 

汽车整车 金龙汽车 地方国资委 福建省国有资产监督管理委员会 39.66 13.52% 

汽车整车 金杯汽车 地方国资委 沈阳市国有资产监督管理委员会 31.14 24.38% 

汽车整车 安凯客车 地方国资委 安徽省国有资产监督管理委员会 29.07 20.73% 

汽车整车 中通客车 地方国资委 山东省国有资产监督管理委员会 27.57 21.72% 

汽车整车 亚星客车 地方国资委 山东省人民政府国有资产监督管理委员会 14.63 51.00% 

汽车零部件 潍柴动力 地方国资委 山东省国有资产监督管理委员会 333.68 24.22% 

汽车零部件 华域汽车 地方国资委 上海市国有资产监督管理委员会 248.50 60.10% 

汽车零部件 威孚高科 地方国资委 江苏省无锡市国有资产监督管理委员会 233.12 20.00% 
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汽车零部件 富奥股份 地方国资委 吉林省国有资产监督管理委员会 89.61 24.31% 

汽车零部件 风帆股份 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 65.94 30.81% 

汽车零部件 成飞集成 中央国有企业 中国航空工业集团公司 52.30 51.33% 

汽车零部件 ST 轻骑 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 41.21 31.43% 

汽车零部件 一汽富维 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 35.90 20.14% 

汽车零部件 贵航股份 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 32.75 46.28% 

汽车零部件 云内动力 地方国资委 昆明市国有资产监督管理委员会 30.77 38.14% 

汽车零部件 凌云股份 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 29.99 34.11% 

汽车零部件 广东鸿图 地方国有企业 高要市国有资产经营管理有限公司 24.67 16.72% 

汽车零部件 *ST 西仪 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 22.96 49.04% 

汽车零部件 东安动力 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 19.55 54.51% 

汽车零部件 襄阳轴承 地方国资委 湖北省国有资产监督管理委员会 19.18 29.83% 

汽车零部件 浩物股份 地方国资委 天津市国有资产监督管理委员会 16.41 14.61% 

汽车零部件 松辽汽车 地方国资委 北京经济技术开发区国有资产办公室 15.09 24.89% 

汽车零部件 长春一东 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 13.29 37.01% 

汽车服务 中国汽研 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 102.72 63.69% 

汽车服务 国机汽车 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 89.66 62.13% 

汽车服务 申华控股 地方政府 辽宁省人民政府 46.45 11.30% 

汽车服务 特力 A 地方国资委 深圳市国有资产监督管理局 22.84 66.22% 

其他交运设备 金山开发 地方国资委 上海市国有资产监督管理委员会 49.65 33.13% 

其他交运设备 中国嘉陵 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 25.43 27.00% 

其他交运设备 钱江摩托 地方政府 温岭市财政局 25.08 41.45% 

其他交运设备 林海股份 国资委 国务院国有资产监督管理委员会 12.53 42.10% 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

汽车属于充分竞争行业，是国企改革优先推进的方向 

国有企业可分为战略垄断领域、公益领域和竞争性领域，汽车行业属于典型的充分竞争领域。

具体表现为行业格局较为分散，消费者可以自由的选择品牌和产品。目前国内汽车生产集团

主要有上汽、东风、一汽、长安、北汽、华晨、广汽等，衍生出一百多家子公司和合资、联

营公司。零部件行业和服务行业则更为分散。 

作为充分竞争领域，汽车行业在国企改革中是优先推进的方向，有望首先受益。从国外国企

改革路径来看，“先易后难、先竞争后垄断”是改革成功的保障。汽车行业较之公益类、战

略垄断类型的国企改革难度显著偏小，率先破冰的概率较大。 

图 6： 汽车行业是典型的竞争性行业 

 
资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 
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表格2：英国国企改革先从竞争领域入手 

阶段 改革对象核心特征 主要措施 国有化重点公司 

1979～1983 年 针对较为市场化、竞争性的企业；改

革难度不大、盈利稍微好的企业。 

其资产负债表进行审查之后，基本

上以现有形式被直接出售给私人部

门。 

英国石油公司（改革前已经较

为市场化）、英国航空、爱默

森。 

1984～1994 年 亏损比较严重、垄断企业、公用事业

类型企业，包含天然气、航空、机场、

钢铁、供水、造船、电力、公共汽车。 

股份制改革、公开发行股票上市、

职工持股。 

英国电信、英国天然气、苏格

兰电力等。 

1995 年以后 依赖政府补贴的行业。 继续提供部分补贴，更广泛的采用

特许经营，引入社会资本参与。 

邮政系统、交通运输系统公

司。 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

行业内国企改革的内在需求强烈 

1）行业内国企的运营效率普遍低于民营汽车，期间费用偏高。整车公司业务同质化较零部

件公司和服务公司强，更便于做直接对比。国资整车公司总资产周转率与非国资企业大体相

同，但是国有企业的 ROE、ROA 显著低于非国有企业，国企盈利能力逊于民企；国企销售

费用/营业收入、管理费用/营业收入比例明显高于非国企，表明跑冒滴漏的情况仍非常普遍，

这是国企公司盈利能力显著低于民企的重要原因。 

2）行业内国企活力比如民营企业，创新能力不足。在自主品牌、新能源汽车发展过程中，

国企上市公司的产品、市场创新和感知能力受到空前挑战，长城汽车在 SUV 领域，比亚迪

在新能源汽车领域均处于行业领先水平。 

3）国企高管的薪酬水平与非国有企业存在显著的差异。改革现有的国企激励体制也是行业

内部高管和员工的共同诉求。根据统计，汽车行业中，国企上市公司的高管持有公司股票的

比例为 50%，而非国有上市公司中超过 70%的公司高管持有公司股票，与公司的股东利益

最大化目标更趋一致。就高管薪酬而言，行业内国企前三名董事、高管人均薪酬仅为非国企

一半左右，明显存在激励不足。 

表格3：汽车国有企业与非国有企业运营销量差异 

子行业 类型 总资产周转率 ROE ROA ROS 
销售费用 

/营业收入 TTM 

管理费用 

/营业收入 TTM 

汽车整车 国有 1.05 8.26% 3.58% 5.85% 6.05% 6.48% 

 非国有 0.95 12.07% 6.17% 5.45% 4.37% 5.87% 

汽车零部件 国有 0.75 13.67% 3.22% 3.91% 4.00% 10.16% 

 非国有 0.71 9.49% 6.30% 9.18% 4.89% 9.10% 

汽车服务 国有 1.72 11.63% 3.76% 6.97% 1.97% 5.02% 

 非国有 1.13 11.13% 2.02% 3.66% 2.70% 2.99% 

其他交运设备 国有 0.67 1.22% 0.08% 0.15% 4.47% 11.03% 

 非国有 1.34 8.71% -3.95% -0.30% 3.57% 8.72% 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 
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图  7： 汽车行业国企高管持股公司占比低于非国有企业  图  8： 汽车（整车）行业国企薪酬远不及非国企 

 

 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所  资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

变革铸就契机，行业焕发新活力 

行业国企改革路径演绎 

从十八大公布的国企改革的大方向来看，国企改革将建立在三根支柱上： 

1）在体制上，施行分类监管，由过去管人、管事、管资产的保姆式管理方式逐步向淡马锡

式的管资本模式演进。 

2）在股权结构上，除了自然垄断领域继续控股外，在行政垄断行业将引入民营资本竞争，

在竞争性行业将广泛的推行混合所有制。 

3）在内部公司治理上，引入职业经理人，考核机制上侧重于利润导向，激励方式更为多元

化，股权激励有望大范围推行。 

汽车行业作为竞争性领域，其国企改革在体制、股权、内部公司治理方面均有非常大的改善

空间。我们判断，围绕上述几个方向，混合所有制、兼并重组（包括整体上市）、股权激励

及其他现代化治理体系将在行业内大范围铺开。 

图 9： 国企改革的方向 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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国企改革给行业注入新的生命力 

从国外经验来看，推行国企改革后大至整个经济体系，小至企业，将出现脱胎换骨的变化。

对于汽车行业而言，我们认为国企改革可以预期的正面效应包括： 

1）实行混合所有制后，通过上市或其他渠道引入外部投资者，外部监督有助于降低公司各

项费用，杜绝以往跑冒滴漏的现象。汽车行业中整车子行业的改进空间尤为突出，国企营销、

管理费用异常高的情况有望得到改观。 

2）民营企业活力融合国有企业资本实力，传统汽车国企的自主创新能力和营销思维将获得

激发，从而更加贴近市场的需求。 

3）在治理机制理顺之后，股权激励推行后企业以盈利为导向的目标愈发清晰，管理层和员

工的积极性得到调动，不论是获取业绩还是释放业绩的意愿均显著上升。股权激励在其他行

业的国企改革中曾获得普遍的成功，譬如格力电器在 2005 年推出股权激励后，不论是公司

的收入、净利润、业绩的稳定性还是资本市场表现均在行业内首屈一指。 

图  10： 英国国企改革后劳动生产效率增速明显提高  图  11： 发达国家企业引入私有资本后企业盈利能力提升 

 

 

 

资料来源：BBG，华泰证券研究所  资料来源：Megginson（1999），华泰证券研究所 

 

图  12： 整车公司国企营销、管理费用显著高于非国企  图  13： 股权激励正逐步成为 A 股常规的激励手段 

 

 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所  资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

表格4：汽车行业股权激励情况（国有 vs 非国有公司） 

企业类型 个股 最新公告日 实施进度 
激励 

标的物 

激励总数 

(万股/万份) 
占总股本比例 

国有 贵航股份 2014-2-28 董事会预案 期权 1600.00 6.00% 

国有 风帆股份 2014-1-24 董事会预案 股票 320.00 0.69% 

国有 广东鸿图 2008-8-13 停止实施 期权 1393.00 2.49% 
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非国有 中原内配 2011-8-18 停止实施 期权 303.20 4.89% 

非国有 特尔佳 2011-7-28 停止实施 股票 577.56 1.89% 

非国有 龙生股份 2014-3-25 实施 期权 700.00 2.62% 

非国有 双林股份 2014-3-1 实施 期权 398.40 4.65% 

非国有 双环传动 2014-2-25 实施 股票 661.00 1.93% 

非国有 力帆股份 2013-9-24 实施 期权 307.00 2.60% 

非国有 隆鑫通用 2013-8-10 实施 股票 1249.47 2.83% 

非国有 银轮股份 2013-2-6 实施 股票 275.00 0.43% 

非国有 骆驼股份 2012-12-27 实施 股票 3600.50 5.34% 

非国有 宇通客车 2012-6-30 实施 期权 400.00 1.72% 

非国有 海马汽车 2012-3-9 实施 股票 NA NA 

非国有 星宇股份 2011-12-21 实施 股票 1430.00 1.44% 

非国有 宗申动力 2014-3-18 股东大会通过 期权 735.80 7.12% 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

哪些公司最受益于国企改革？ 

三条主线筛选受益公司 

在国企改革的浪潮冲，从推行整体上市、混合所有制、股权激励等市场化激励措施的可能性

和时间顺序，建议投资者从以下主线挖掘汽车行业国企改革投资机会：1）改革基因好的公

司；2）负有改革（整体上市）承诺的公司；3）所在地区国企改革氛围浓厚，改革更容易获

得成功的公司。 

图 14： 筛选受益国企改革标的的三条主线 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

改革基因优良的标的 

所谓基因好的公司，即此前曾经进行过类似的改革公司，已经积累了相当的改革经验，最先

推出成熟方案的可能性要大、受益程度要高。这类公司的代表主要是江淮汽车、上汽集团、

长安汽车，其他公司包括广东鸿图、风帆股份、贵航股份等。 

其中，江淮汽车是国企中治理能力公认的佼佼者，改革的经验非常丰富。2013 年推出了一

系列改革措施，譬如，在集团层面实行混合所有制，引入战略投资者持股 25%，并顺利实

现了管理层持股（集团公司股权 4.63%）。此外，公司管理层在 2013 年实施营销渠道变革，

完全按照市场化的方式运作，有助于调动一线人员的积极性。 

上汽集团在 2012 年公司便推出现金激励计划，2013 年公司推出《中长期激励方案》，与长

改革基因优良的
公司

所在地区国企
改革氛围浓厚

负有整体上市
承诺
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江养老险合作设立专门账户，规定年度净利润高于前三个年度净利润的平均值即可提取激励

基金，授予公司管理层、关键骨干和有重大贡献的员工。预计 13 年提取约七千万元激励金，

其中一半用于购买上汽集团的股票和债券，股债配置比例 8：2。通过激励计划，管理层利

益与公司利益达成一致，激发了管理层的积极性。 

长安汽车在 2006 年股改时，控股股东中国长安承诺股改完成后，将实施管理层股权激励计

划。尽管预期中的股权激励计划实施时间一再拖后，管理层对股权激励仍非常积极，后续存

在突破的可能。 

表格5：改革基因好的汽车上市公司 

公司简称 实际控制人 过去推行国企改革的事件 

江淮汽车 安徽省国有资产监督

管理委员会 

公司治理机制完善，2013 年 12 月引入战略投

资者持股 25%，实行混合所有制，并在江汽顶

层设计上实现了股权激励（持有集团股份

4.63%），未来有望通过整体上市方式在上市公

司层面实现激励。此外，2013 年渠道改革开始

推行，完全按照市场化方式运作。 

上汽集团 上海市国有资产监督

管理委员会 

2012 年公司推出现金激励计划；2013 年公司

推出《中长期激励方案》，与长江养老险合作设

立专门账户，规定年度净利润高于前三个年度

净利润的平均值即可提取激励基金，授予公司

管理层、关键骨干和有重大贡献的员工。预计

13 年提取约 7000 万元激励金，其中一半用于

购买上汽集团的股票和债券，股债配置比例 8：

2。 

长安汽车 国务院国有资产监督

管理委员会 

2006 年长安汽车股改时，控股股东中国长安承

诺股改完成后，实施管理层股权激励计划。尽

管实施时间一再拖后，管理层对股权激励仍非

常积极，后续存在突破的可能。 

广东鸿图 高要市国有资产经营

管理有限公司 

具有推出股权激励的先例。尽管该方案被停止

实施，但其属于施行股权激励较早的国企。 

风帆股份 国务院国有资产监督

管理委员会 

具有推出股权激励的先例，目前股权激励方案

在董事会预案阶段。 

贵航股份 国务院国有资产监督

管理委员会 

具有推出股权激励的先例，目前股权激励方案

在董事会预案阶段。 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

负有改革承诺的标的 

十八大三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》明确提出了“积极发展

混合所有制经济，允许混合所有制经济实行企业员工持股，鼓励非公有制企业参与国有企业

改革”等国企改革政策方向。对于集团企业而言，整体上市是实现混合所有制的最重要的路

径。汽车行业的六大集团中仅有一汽集团和北汽集团尚未实现整体上市，二者未来推动整体

上市的概率较大。 

其中一汽轿车整体上市的方向最为确定，原因在于：1）一汽轿车与母公司一汽股份存在明

显的同业竞争关系，这与《上市管理办法》、《上市公司治理准则》、《公司法》等有关法规精

神违背，是必须要解决的问题；2）公司于 2014 年 2 月 15 人再次做出不可或撤销的承诺，

通过资产重组等方式解决同业竞争；3）同是央企的中信集团、保利集团（地产业务）的整
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体上市给一汽提供了很好的蓝本，亦是推动其整体上市的外在压力。一汽整体上市过程中，

建议投资者关注一汽轿车、一汽夏利的投资机会。 

北汽集团整体上市的节奏尚难把握，建议投资者在信号更加明晰的时期关注北汽福田。 

表格6： 6 大汽车集团证券化情况 

集团 是否整体上市 上市公司 是否有整体上市承诺 

一汽集团 否 一汽轿车、一汽夏利、

一汽富维、启明信息 

有。2011 年 8 月 8 日母公司承诺解决同业

竞争问题。一汽股份向一汽轿车作出如下

不可撤销承诺：虽然一汽轿车与一汽股份

控制或合营的整车生产企业生产的车型并

不完全相同，目标客户、地域市场也不完

全一致，但仍然存在同业竞争或潜在的同

业竞争。为此，一汽股份承诺将在成立后

五年内通过资产重组或其他方式整合所属

的轿车整车生产业务，以解决与一汽轿车

的同业竞争问题。 

北汽集团 否 福田汽车 无相关承诺，主要系母公司与上市公司北

汽福田之间业务处于不同细分市场，不构

成直接相竞争业务。 

东风集团 是 东风汽车（A+H）、东

风科技 

已完成整体上市，不存在同业竞争，没有

做出承诺。 

长安集团 是 长安汽车 已完成整体上市，不存在同业竞争，没有

做出承诺。 

上汽集团 是 上汽集团、上柴股份、

华域汽车 

已完成整体上市，不存在同业竞争，没有

做出承诺。 

广汽集团 是 广汽集团（A+H） 已完成整体上市，不存在同业竞争，没有

做出承诺。 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

图 15： 一汽集团股权架构图 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 
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图 16： 北汽集团股权架构图 

 

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

所在地区氛围浓厚，利于改革推行的标的 

国内国企改革先行地区主要为上海、广东、安徽、重庆等。这些地方的当地国企实力雄厚，

汽车行业国企改革在良好的氛围下更容易践行。因有经验积累，改革突破的空间大、力度强，

成功的概率也更高。汽车行业作为当地的名片，改革获得当地政府支持的可能性较高。 

符合这条主线的公司包括：安徽地区的江淮汽车、安凯汽车等；上海区域上汽集团、华域汽

车等；广东区域的广汽集团、广东鸿图等；重庆区域的长安汽车、中国气研等。 

表格7：国企改革率先推进省份的汽车行业上市公司 

省份 上市地方国企总数 上市国企资产规模（亿） 当地国企主要分布行业 汽车行业上市国有企业（含央企） 

上海市 70 12188.36 汽车、建筑、房地产、商贸零售 上汽集团、华域汽车、申华控股、

金山开发 

广东省 59 6048.53 电力、家电、房地产、汽车 广汽集团、广东鸿图、特力 A 

安徽省 30 3949.47 建材、钢铁、汽车、有色金属 江淮汽车、安凯客车 

重庆 12 1136.05 房地产、医药生物、化工 长安汽车、中国气研、中国嘉陵 

资料来源：华泰证券研究所 

 

推荐标的：江淮汽车、上汽集团、一汽轿车、长安汽车、广汽集团 

综合改革基因、是否具有改革承诺和公司所在地的国企改革氛围，我们认为在国企改革中下

列公司将最为受益： 

1） 优良的改革基因+企业所在地改革氛围浓厚的龙头标的：江淮汽车、上汽集团、长安汽

车。 

2） 负有不可撤销整体上市承诺的公司：一汽轿车。 

3） 所在地改革氛围浓厚，亦是当地国企龙头的上市公司：广汽集团。 
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表格8：推荐标的列表 

公司 改革优良基因 负有改革承诺 所在地区改革氛围浓厚 

江淮汽车    

上汽集团    

一汽轿车    

长安汽车    

广汽集团    

资料来源：wind,Bloomberg,华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、 汽车行业国企改革低于预期； 

2、 政策当局对国企改革推进决心低于预期。 
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