
上汽集团与南汽集团的双方领导在签约仪式上握手 本报记者 史丽 摄

国内汽车类上市公司重组并购案一览

时间 参与方 方案

2002年

6月14日

一 汽

集团、

天 汽

集团

一汽集团和天汽集团签订联合重组协

议书，天汽集团将其持有的天津夏利

84.97%股权中的 50.98%转让给一

汽，作价14亿余元；同时，天汽集团将

华利公司所拥有的 75％中方股权全
部一次性转让给一汽集团。一汽集团

获得经营状况不佳的天津夏利和华利

的控股权，同时承担二者的巨额债务。

2004年

10月30日

2005年

8月8日

长 安

汽车、

江 铃

集团

潍柴集

团、湘

火炬

双方各出资5000万元人民币，成立

江铃控股有限公司。12月6日，长安

汽车和江铃集团增资江铃控股：长安

汽车出现金4.5亿元；江铃集团以所

持江铃汽车的股份与部分负债作价

4.5亿元；江铃集团与长安汽车分别

持有江铃控股50%的股份。

潍柴集团出资10.23亿元购买湘火

炬28.12%股权和4亿元债权，成为

湘火炬的第一大股东。

!

本报记者 吴琼

这是一次神速的大并购! 从正式启

动到签下正式协议!耗时仅八个月"

昨日! 在上汽集团# 跃进汽车集团

$南汽集团的控股股东% 全面合作签约的

媒体见面会上!上汽集团董事长胡茂元和

南汽集团董事长王浩良相互谦让着走上

主席台" 在大视野#大气量之下!上汽集

团#南汽集团成功牵手" 按上汽集团董事

长胡茂元的说法!&要实现上南合作!需要

无私无畏的胸襟" '

&上南合作正式启动日是!""#年$月

%&日" '上汽集团高层回忆!&上海国际汽

车会前夕!上汽集团董事长胡茂元作为东

道主招待汽车业人士" 席间!胡茂元提及

长江三角洲汽车工业发展的大方向!并表

示上汽集团有决心突破一些问题" '

其实! 此前胡茂元与王浩良私下有

过两次沟通(胡茂元也曾召集商议上南合

作事宜" &以前虽然与南汽集团在零部件

上有过合作!但这一次胡总已经下定决心

来扩大合作的规模和深度" '

$月%'日!胡茂元以上汽集团法人代表

的身份!在媒体面前向南汽集团伸出&橄榄

枝'!&上汽集团合作的大门始终对南汽集

团敞开"上汽集团希望和南汽集团联合" '

两个月后! 上南合作得到政府层面

的大力关注和支持" (月)日下午!上海市

分管工业的副市长胡延照带领上海代表

团访问南京! 上汽集团高层也陪同前往!

上海代表团参观了南汽浦口工厂"

&此行宣告上南合作已经上升到政

府层面" '南汽集团高层透露"

此时!南汽集团迅速作出反应" (月!

王浩良从英国回来便在京拜会发改委主

管汽车的负责人"其后!王浩良对外表示!

南汽集团从未关闭与上汽集团合作的大

门" 并首次披露对外合作底线!希望以国

有股减持方式引进战略合作者!同时希望

合作能在集团层面而非项目层面展开"

随后!上南合作进展顺利" #月!#日!

上汽集团和跃进汽车集团共同签署合作

意向书) 双方将本着全面合作的原则!成

立联合工作小组!探讨双方在整车#汽车

零部件#汽车服务贸易等领域全面合作的

可能性和方案! 以及相关资产重组工作!

实现上汽集团和南汽集团的全面融合"

签署合作意向书的同时!上海#南京

两地政府及上汽集团#南汽集团两家企业

基本达成一致) 南汽集团的注册地不变#

名称不变!*+,和税收留在南京"

此后! 双方进行合作谈判的重要环

节***尽职调查阶段"&月初!上汽集团的

财务顾问和律师进驻南汽集团!对南汽集

团的相关资产展开尽职调查"

接近双方的人士称!&上南合作谈判

中!双方都很顾全大局!基本上没有大争

端!只有一些方法上的小矛盾"'诸如找国

际性公司还是找本土公司审计之类的"

但有一个小矛盾曾令双方僵持良

久***先审计+还是先定价+上汽集团要

求按照国际惯例先审计再定价!但南汽集

团希望先定价再审计"

据悉! 并不熟悉资本市场定价规律

的南汽集团!在看到上海汽车节节攀高的

股价和证券市场上一些并购失败的案例

后!%"月份开始醒悟"此时!上汽集团及国

有出资人也作出了些许让步!表示会酌情

考虑南汽集团资产增值的问题"

其后! 上汽集团对南汽集团审计结

束后!迅速开始评定价格"经过一番讨论!

双方最终确定了对价比例及支付对价的

方式"

&考虑到南汽集团不是上市公司!无

法享受资本市场升温的增值效应(而上汽

集团的核心资产全放在上市公司上海汽

车里!上海汽车股价涨幅很大!南汽集团

可能有点吃亏"'上汽集团高层告诉记者!

&上汽集团和南汽集团又都属于国有资

产!所以出资人决定对价上浮一定比例"'

&由于上汽集团全面收购跃进汽车

集团旗下的汽车资产$即南汽集团的经营

性资产%!因此!毫不疑问!未来将按照上

汽集团原有的规划来组织生产" '上汽集

团高层称!&南汽集团旗下的整车及紧密

零部件等资产将放进上海汽车!其他零部

件及服务贸易资产将进入东华公司"东华

公司是上汽集团与跃进汽车集团$南汽集

团控股母公司%的合资公司" '

这位高层表示!&我们是最早进行国

际化运作的国内汽车集团!所有的事都会

按照国际惯例来做" 做好了南汽集团!也

就是运作好了上汽集团的一块资产" '

"

幕后

谈判过程好事多磨

!

本报记者 吴琼

昨日! 上汽集团董事长胡茂元和南

汽集团董事长王浩良在人民大会堂握

手!正式揭开上南合作的序幕"

但熟悉上汽集团和跃进集团的人深

知!如果不是历史开了两次&玩笑'!上汽

集团和南汽集团早在上个世纪就已握手

了"&上汽集团#南汽集团有很深的渊源!

有过几次全面合作的计划! 但最终未

果"'王浩良告诉记者!&我和胡茂元董事

长对之扼腕痛惜" '

中汽公司解体上南首次擦肩

第一次失之交臂的握手! 发生在上

世纪末#本世纪初"

%'''年! 上海市曾派出一个规格较

高的城市代表团去南京! 并提出了与南

汽集团合作的想法( 正在寻求突围之道

的南汽集团也有意牵手上汽集团" 时任

南汽集团董事长的黄小平带队回访了上

汽集团!并与胡茂元进行了谈判"

!"""年! 国务院在上海主持了一个

企业重组会议!上汽#南汽合并的提议得

到关注"随后!上汽集团和南汽集团几度

谈判!双方几乎签下合作协议"但好事多

磨!不久中汽总公司解体!原隶属于中汽

总公司的南汽集团被划归江苏省" 因无

法就利税等问题达成一致意见!上汽#南

汽第一次合作之事不了了之"

!"

罗孚破产上南罗孚合资无望

第二次失之交臂的牵手! 则起于

-*罗孚事件"

-*罗孚破产前! 其控股股东凤凰

控股曾遍寻中国合作伙伴"!""$年初!南

汽集团以两位退休副总工程师领队!与

凤凰控股秘密谈判! 商议合作生产罗孚

#)型轿车"不料上汽集团中途卷了进来"

&那时!上汽集团就想过与国外汽车

公司合资! 以控股的方式打造出优秀的

中国自主品牌汽车" -*罗孚成为我们

目标之一"我们也委托中间人!找到凤凰

控股"'一位不愿具名的上汽集团高层透

露!&当时! 南汽集团已经和凤凰控股谈

得差不多了!但还没有签意向书"凤凰控

股碍于中间人情面!和我们碰了个头" '

但就是这次碰头! 碰出了意想不到

的结果"

&我们和凤凰控股谈了十分钟!他们

就迅速转向! 打动他们的主要是国际业

务的未来安排" '该上汽集团高层回忆!

&我们告诉对方!如果合资!以前-*罗孚

在伊朗#波兰的国际运作仍会做下去!并

将扩展到更大范围的国际化" '

但作为条件!上汽集团要求的&绝非

简单地持有合资公司)".的股权" '据了

解!&如果仅是对等持股! 上汽集团绝不

会干" 一旦合资! 上汽集团要求有控股

权! 因为上汽集团旨在打造一个有自主

产权的自主品牌" '

在初步了解上汽集团的宏图规划

后! 凤凰控股迅速意识到这是一个不可

多得的合作伙伴!&因为对凤凰控股来

说!控股并不重要!重要的是将-*罗孚

这个品牌发扬光大" '

由于南汽集团谈判在先! 国家发改

委希望上汽# 南汽一起参与-*罗孚合

资一事" !""$年(月%(日!上汽集团与罗

孚签署合作协议! 上汽集团出资!亿至

!/)亿英镑与-*罗孚成立合资公司!其

中上汽集团#-*罗孚#南汽集团分别持

股)".#0".和!"."

但随着!"")年$月#日-*罗孚的破

产!三方共组合资公司一事终止"而-*

罗孚的剩余资产也进入竞标阶段!南汽

集团和上汽集团分道扬镳!走上了独自

购买-*罗孚剩余资产的道路" !"")年#

月!最后关头出手的南汽集团成功竞购

-*罗孚剩余资产! 上汽集团则于此前

购得-*罗孚核心知识产权"

此后!上汽集团#南汽集团各自开始了

拥有英伦血脉的中国自主品牌运作之路)上

汽集团成功推出了荣威!!""#年全年销量有

望超过%1)万辆(南汽集团推出了名爵"

曾经两度失之交臂

"
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本报记者 吴琼

随着上汽集团和跃进汽车集团签

下全面合作协议! 总价过百亿的国内

跨区域汽车重组案昨天终于尘埃落

定"

根据协议! 上汽集团及旗下上市

公司上海汽车分别以 01!亿股上海汽

车股权#!"1')亿元现金购买跃进汽车

集团旗下汽车资产! 未来跃进汽车集

团旗下汽车业务将全面融入上汽集

团" 此举! 诞生了国内最大的汽车企

业!拉开了国有汽车资产重组序幕!也

将长江三角洲经济一体化推向纵深"

上海汽车今日公告称)!""#年 %!

月 !(日!公司控股股东上汽集团与跃

进汽车集团在北京签订了 ,上海汽车

集团股份有限公司股份划转协议-$简

称),协议-%" 根据该,协议-的约定!上

汽集团将向跃进汽车集团无偿划转其

持有的本公司 01!亿股的股份" 同时!

跃进集团特别承诺不与上海汽车发生

同业竞争" 与此同时! 上海汽车以

!"1') 亿元受让南京跃进汽车有限公

司所持有的南汽集团 %"".股权"

以 %!月 !)日上海汽车的收盘价

!#1"% 元计算!01! 亿股的市值相当于

&(亿余元(加上 !"1')亿元的现金!上

南合并交易总金额超出了百亿" 按照

全面融合的协议! 重组后的跃进汽车

集团相关资产分为两块! 分别放在上

汽集团两家控股子公司旗下) 整车及

核心零部件资产全部融入上海汽车(

其它零部件及服务贸易资产置入东华

公司名下" 上汽集团#跃进汽车集团分

别持有东华公司 #).#!).的股权"

在昨日上汽集团# 跃进汽车集团

签署全面合作协议的媒体见面会上!

上汽集团董事长胡茂元# 副董事长陈

虹#总裁沈建华!及南汽集团董事长王

浩良#总裁俞建伟悉数亮相" 双方高层

就未来自主品牌的生产基地# 研发基

地和国内外销售网络( 及南汽集团对

上海汽车盈利的影响# 南汽集团现有

员工安置等敏感话题坦率作答"

上海证券报!上南合作是中国汽车

史上跨地区重组的标杆! 你们将如何去

运作" 南汽集团的发展规划是什么"

胡茂元!今后!上汽集团和南汽集

团将全面合作!融为一家" 实现一体化

管理和五个统一!即统一规划#统一研

发#统一采购#统一生产#统一营销"做

到 %2%3%!将上汽集团建成中国最大#

世界一流的汽车企业! 把南汽集团建

设成为我国重要的汽车制造基地" 计

划到 !"%" 年南京生产基地的销量将

是现在的三倍! 销售收入也会随之增

长"

上海证券报!上南合并后!上汽集

团的资产规模将有多大"另外!目前南

汽集团整车类资产盈利情况并不理

想!置入上海汽车后!对上海汽车业绩

会产生多大影响"

胡茂元! 上汽集团现在资产超过

%"""亿元(南汽集团的资产规模并不

大!最多不会超过上汽集团的 %"."

就目前而言! 南汽集团的整车类

资产盈利能力并不强! 净资产利润率

低于上海汽车! 短期内会对上海汽车

有一定影响!但影响不大"因为南汽集

团方面置入上海汽车的资产规模较

小!不足 ).(而且上海原有生产基地

有一定的增长! 可以抵消南汽集团资

产置入带来的短期影响! 这一定程度

上也起到了维护股东利益的作用"

从长期看! 南汽集团的快速发展

也会成为上海汽车的新利润增长点"

其实!通过联合#全面合作!在产#供#

销的一体化管理后!上南融为一家"双

方可避免重复建设!最终走上低成本#

快速发展的双赢之路"

上海证券报! 大家都很关心来自

-*

罗孚血脉的两朵中国自主品牌之

花未来如何开# 请问!未来上汽荣威$

南汽名爵的产品如何分工" 销售渠道

如何安排"

陈虹!上南合并后!我们将继续保

留名爵这一品牌" 荣威和名爵实行差

异化定位!谋求共同发展之路" 其实!

两个自主品牌在技术# 零部件上都有

很大的共享性!可以实现协同效应"

另外!原-*罗孚未破产前!就实

行双品牌的差异化运作)-* 偏运动

性# 注重时尚(45678强调尊贵和稳健

性" 在海外市场上! 我们会继续利用

-*名爵这一品牌!推动出口"

上海证券报!上南合并后!上汽集

团拥有名爵$荣威这两大自主品牌# 那

么!在生产基地上如何安排" 是否南京

浦口只生产名爵! 上海或仪征只生产

荣威" 研发基地是否也会进行融合"

陈虹!生产基地按照产品平台来"

我们将按生产效率# 物流效率最大化

原则安排生产" 荣威#名爵进行一体化

管理!完全协同运作!最终可以降低成

本#提高资源利用效率#加快提升自主

创新能力! 我们希望打造具有国际竞

争力的自主品牌"

上汽集团# 南汽集团在英国的研

发机构也会进行融合" 争取早日恢复

英国老产品的生产! 重新启动并塑造

-*在英国的形象( 未来会充分考虑

国际需求!推出改进版的新-*产品"

上海证券报!上南合并后!南汽集

团原有的
%1)

万名员工很关心其安置

问题!上汽集团有无具体的想法"

沈建华!多年来!上汽集团在重组

中积累了丰富的经验! 形成了很好的

理念和原则" 在用人和职工安置问题

上! 大家会看到一个合理# 满意的结

果" 上汽集团将在保持基本稳定的情

况下! 做适量调整( 希望大家信任支

持#融为一家"

国内汽车业最大并购案昨落定，国内最大汽车企业诞生

!"#亿股股权$%&'()亿现金 上汽集团吞并南汽集团

!

本报记者 吴琼

在上南喜结良缘之际! 南汽集团

与菲亚特正式分手"昨日!菲亚特汽车

集团#南汽集团同时对外宣布!双方已

经签署有关菲亚特汽车集团退出南京

菲亚特的股东权益转让协议" 南汽集

团还表示! 已经和上汽集团共同讨论

过利用南京菲亚特存量资产一事"

昨日!菲亚汽车集团和南汽集团宣

布)为了专心投入各自在中国乘用汽车

业务的重大调整!菲亚特汽车集团和南

汽集团通过长期斟酌后!本着对合资企

业负责的精神! 达成完全一致意见!签

署了有关菲亚特汽车撤资协议"

导致双方分手的主要原因是亏

损" 据悉! 南京菲亚特年产能为 (万

辆! 但其历年几乎未满产过" 自 %'''

年成立以来! 南京菲亚特累计销量约

%)万辆(!""(年总销量仅为 0"((&辆"

而且! 南京菲亚特现在产品与上

汽集团旗下的合资公司产品多有重

合!上汽集团无意接手南京菲亚特"故

在上南合作前! 南京菲亚特成为必须

解决的问题"

&上南合作前!我们就充分考虑过

如何利用南京菲亚特产能# 盘活存量

资产" '南汽集团总裁俞建伟指出"

上海证券报从上汽集团获悉!进

入二次发展期后! 其合资子公司上海

大众产能相当紧张" 目前上海大众已

经将南京菲亚特作为备选生产基地之

一" 如果谈判成功! 未来桑塔纳 0"""

可能会放在南京菲亚特生产"

此外!南汽集团总裁俞建伟告诉本

报记者!&本着对南京菲亚特 %(万用户

高度负责的精神!原有的网络会继续提

供相应的技术支撑和售后服务" '

南汽集团董事长王浩良则表示!

&尽管南汽集团中止了与菲亚特乘用

车方面的合作!但在商用车#零部件领

域还会继续合作" '

菲亚特汽车如此爽快地退出南京

菲亚特! 除因菲亚特汽车已另觅乘用车

合作伙伴外!也因为上汽集团从中调和"

正如上汽集团董事长胡茂元所言!

&上南合作后! 上汽集团商用车及零部

件合作伙伴中仍有菲亚特汽车及其旗

下的依维柯!上汽集团很愿意扩大和加

强与菲亚特的合作! 甚至会加强力量#

加大投入" '

菲亚特同日宣布撤资
上南已进行南京菲亚特存量资产利用的讨论

"
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本报记者 吴琼

这是中国汽车工业发展史上首个整

车集团间的并购案例!意义深远#

在上南合并前!中国汽车业曾有过三

个较大的并购案%

!""!

年一汽集团与天汽

集团间进行资产重组 &以下简称 '天一模

式()!

!""$

年长安汽车集团和江铃汽车集

团联合&以下简称'长安江铃模式()!

!"")

年潍柴集团竞购湘火炬资产#但是!无论资

产规模!还是深度和广度!三者均无法与上

南合并相提并论#

其一!比起'天一模式(来!上南合作更

为彻底!是一次全面的融合#

'与一汽集团并购天汽集团相比!上汽

集团$南汽集团合作得更彻底# (国泰君安

研究员张欣分析认为!'南汽集团的经营性

资产全部进入上汽集团# 无论在资本运作

上!还是产品运作上!双方将是一家人# (

正如胡茂元昨日所说的!'联而不融等

于不联!我们是全面合作$融为一家# (

而在'天一模式(中!天汽集团仅仅出

让了天津夏利和华利公司等汽车资产!旗

下仍然保留面包车生产等汽车经营性资

产#天汽集团既未纳入一汽集团旗下!也未

全部出让子公司一汽夏利的股权# '天一模

式(既为天汽集团自立门户埋下伏笔!也为

一汽集团整体上市留下难解的问题#

其二! 上南合作是中国企业内部合

作!而'长安江铃模式(背后推手是福特

汽车#

在长安汽车集团$ 江铃汽车集团共

同的合资方福特汽车的推动下!长安$江

铃联盟!最大获利方是福特汽车!其在中

国的长江战略得以初步实现# 而上南合

作是两家中国汽车企业出于自身利益而

萌动的合作! 最终推动中国最大汽车集

团的形成#

此外!尽管'长安江铃模式(较'天一模

式(有了很大进步!即长安汽车与江铃汽车

集团分别持有江铃控股
)"9

的股权!江铃控

股拥有江铃汽车集团核心的汽车资产# 但

从产权关系上! 长安汽车集团并不具备绝

对的话语权#

其三!与潍柴集团重组湘火炬相比!上

南合作中的资产交易方式不同! 且资产交

易规模远大于前者#

上南合作中!上汽和集团直接谈判*而

潍柴集团以
%"1!0

亿元竞购湘火炬# 上南合

并的交易规模创造了超百亿元的规模!这

是国内汽车业发展史上最高并购纪录#

当然!还有一种说法%如果按照上海

汽车的净资产算! 这笔交易价值不足
$"

亿元! 即以
!""#

年第三季度上海汽车每

股净资产
)1$

元计算!

01!

亿股相当于
%#

亿

余元!再加上
!"1')

亿元现金#

上南合作的"三个领先#

"

分析

历经
;

个月的谈判$ 胡茂元与王浩良

终于坐在了一起 史丽 摄


