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关于重庆长安汽车股份有限公司 

回购部分境内上市外资股（B 股）股份的 

独立财务顾问报告 

独立财务顾问 

（（上上海海市市淮淮海海中中路路 9988 号号））  
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一、释义 

除非特别说明，下列简称在本报告中具有以下含义： 

长安汽车、公司 指 重庆长安汽车股份有限公司 

本次回购股份、本次回购 指 
重庆长安汽车股份有限公司拟回购部分境内上市外资股（B

股）股份并依法予以注销的行为 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

本财务顾问 指 海通证券股份有限公司 

长安集团 指 中国长安汽车集团股份有限公司 

南方汽车 指 中国南方工业汽车股份有限公司 

南方工业 指 中国南方工业集团公司 

本独立财务顾问报告、本报告 指 
本财务顾问为长安汽车回购部分境内上市外资股（B股）

股份制作的独立财务顾问报告 

回购办法 指 
中国证监会制定并于 2005年 6月 16日发布的《上市公司

回购社会公众股份管理办法（试行）》 

元 指 人民币元 

二、绪言 

海通证券股份有限公司接受重庆长安汽车股份有限公司的委托,担任长安汽

车本次回购部分境内上市外资股（B股）股份的独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证

券法》、《股票发行与交易管理暂行条例》、《上市公司回购社会公众股份管理

办法（试行）》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、

《深圳证券交易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》等文件的规定,

并根据公司提供的有关资料及本财务顾问认为有必要而收集的其它公开资料制

作而成,旨在对本次回购股份进行独立、客观、公正的评价,供广大投资者和有关

各方参考。 

1、本财务顾问旨在就本次回购股份是否符合回购办法等相关文件的规定,

以及回购的必要性和可行性做出独立、客观、公正的评价； 
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2、本报告不构成对长安汽车的任何投资建议和意见。对于投资者根据本报

告所做出的任何投资决策可能产生的风险,本财务顾问不承担任何责任； 

3、本财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中列载

的信息,也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说明； 

4、本报告所依据的公司资料由长安汽车提供,提供方对资料的真实性、准确

性、完整性和及时性负责,并保证资料无虚假记载、误导性陈述和重大遗漏； 

5、本财务顾问就本次回购股份事宜进行了尽职调查,调查的范围包括公司章

程、历次董事会、股东大会决议、最近三年及一期公司财务报告、公司的业务与

产品情况、公司的主要债权债务情况、公司经营发展规划等,并和公司管理层进

行了必要的沟通； 

6、本财务顾问特别提请长安汽车的全体股东及其他投资者认真阅读长安汽

车董事会关于本次回购股份的公告。 

三、本次回购 B股股份方案 

方案要点 主要内容 

拟回购股份的种类 公司境内上市外资股（B股） 

拟回购股份价格及定价原则 

公司本次回购境内上市外资股（B股）股份价格为不高于

3.76港元/股（折合 3.08元人民币/股，按 2011年 10月

14日人民币对港元汇率 0.81983口径计算）。公司在回购

股份期限内送股、转增股本或现金分红，自股价除权、

除息之日起，相应调整回购股份价格上限 

拟回购股份的数量及占总股本的

比例 

拟回购股份数量：不超过公司 B股总量 107,358.26万股

的 25.14%，即不超过 26,985.90万股 B股（以 2011年

10月 14日收盘价 2.26港元/股测算）。本次回购股份的

数量以回购期满时实际回购的股份数量为准 

拟用于回购的资金总额 

用于回购的资金总额不超过 6.1 亿港元，折合 5 亿元人

民币（按 2011 年 10 月 14 日人民币对港元汇率 0.81983

口径计算) 

资金来源 自有资金 

回购股份方式 通过深圳证券交易所以集中竞价交易方式回购 

回购股份的期限 

自股东大会通过本次回购股份的决议之日起 6 个月。如

果在此期限内回购资金使用金额达到最高限额 6.1 亿港

元，则回购方案实施完毕，并视同回购期限提前届满 
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四、公司基本情况 

（一）长安汽车基本情况 

公司名称 重庆长安汽车股份有限公司 

英文名称 
CHONGQING CHANGAN AUTOMOBILE COMPANY 

LIMITED 

法定代表人 徐留平 

A股票票简称 长安汽车 

B股股票简称 长安 B 

A股股票代码 000625 

B股股票代码 200625 

上市交易所 深圳证券交易所 

成立时间 1996年 10月 31日 

注册地址 重庆市江北区建新东路 260号 

注册地址邮政编码 400023 

公司国际互联网地址 http:/www.changan.com.cn 

电话 023-67594009 

传真 023-67866055 

电子邮箱 cazqc@changan.com.cn 

企业法人营业执照注册号 渝直 5000001805570 

税务登记号码 
渝国税字 50010520286320X号 

渝地税字 50010520286320X号 

公司年度报告备至地点 深圳证券交易所、公司董事会办公室 

（二）股本结构 

截至 2011年 9 月 30日，公司股本结构如下： 

单位：万股 

股票类别 数量 比例 

一、有限售条件股份 37,337.56  7.72% 

mailto:cazqc@changan.com.cn
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1、国有法人持股 37,335.83 7.72% 

2、其他内资持股 1.72 - 

 其中：高管持股 1.72 - 

二、无限售条件股份 446,110.70 92.28% 

1、人民币普通股（A股） 338,752.44 70.07% 

2、境内上市外资股（B股） 107,358.26 22.21% 

三、股份总数 483,448.25 100% 

（三）控股股东及实际控制人情况 

1、控股股东情况 

名称： 中国长安汽车集团股份有限公司 

住所： 北京市西城区大红罗厂街乙 2号 

法定代表人： 徐斌 

注册资本： 458,237.37 万元 

成立日期： 2005年 12月 26日 

经营范围： 

一般经营项目：汽车、摩托车、汽车摩托车发动机、汽车摩

托车零部件设计、开发、制造、销售；光学产品、电子与光

电子产品、夜视器材、信息与通信设备的销售；与上述业务

相关的技术开发、技术转让、技术咨询、技术培训、技术服

务；进出口业务；资产并购、资产重组咨询 

中国长安汽车集团股份有限公司（简称中国长安）成立于 2005 年 12 月 26

日。中国南方工业集团公司为推进汽车产业结构优化升级，对旗下包括长安汽车

在内的 8 家整车企业和 20 余家汽车零部件企业实施了专业化重组，成立了中国

南方工业汽车股份有限公司。南方工业以其全资子公司长安汽车（集团）有限责

任公司持有的长安汽车普通股 85,039.92 万股(占公司股份总额的 52.47%)作为

对南方汽车的部分出资。经中国证券登记结算有限公司深圳分公司于 2006 年 3

月 30 日登记确认，上述长安集团所持公司的国有法人股已过户给南方汽车，南

方汽车成为公司控股股东。2009 年 7 月 1 日，经国家工商行政管理总局批准，

南方汽车更名为“中国长安汽车集团股份有限公司”。 

中国长安以整车、动力总成、零部件、商贸服务四大主业板块为依托，构建

了垂直一体化的产业链，并形成了以自主品牌为核心的发展模式。2010 年，中

国长安自主品牌产量达到 151 万辆，位居世界第 14 位、中国第一，成为对中国
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自主品牌贡献最大的汽车企业,是中国四大汽车集团之一。中国长安总部设在北

京市，目前，中国长安旗下拥有长安汽车（000625）、江铃汽车（000550）、东安

动力(600178)3 家上市公司。 

2、公司实际控制人情况 

长安汽车的实际控制人为中国南方工业集团公司，南方工业是国务院国资委

直属中央企业。国务院国资委是南方工业的实际控制人。 

南方工业是经国务院批准组建、受国务院国资委直接管理的中央企业。南方

工业注册资本 126 亿元。南方工业拥有中国长安等全资工业企业 51 家，研究院

所 4 家、研发中心 3 家，并在全球建立了 30 多个生产基地和营销机构，并与福

特、铃木、马自达、雅马哈、富士等跨国公司建立了战略合作关系。 

目前，南方工业的工业企业销售收入、民品销售收入、人均销售收入、人均

利税均居国防科技工业前列，已成为国防科技工业市场化程度最高、发展速度最

快、民品规模最大、军民结合最好的军工集团之一。 

3、公司与控股股东及实际控制人股权关系图 

长安汽车的实际控制人为中国南方工业集团公司，实际控制人、控股股东与

长安汽车的控制关系框架图如下： 

 

（四）公司经营情况 

作为全国第四大汽车生产厂商和国家重点扶持五大轿车生产基地之一，长安

100% 

中国南方工业集团公司 

中国长安汽车集团股份有限公司 

重庆长安汽车股份有限公司 

国务院国有资产监督管理委员会 

43.33% 

100% 
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汽车主营乘用车和商用车的开发、制造和销售，并积极开展与国内外汽车公司的

合资合作，在中国的重庆、河北、南京、江西等地建有生产制造基地，公司及下

属子公司、合营公司现有产品主要包括长安之星系列微型客车、长安牌微型货车、

长安奔奔和杰勋轿车，长安铃木、奥拓、羚羊、雨燕和天语 SX4 轿车，长安福

特马自达、蒙迪欧致胜、福克斯、马自达 3、马自达 2、SMAX和沃尔沃 S40 轿车，

江铃控股陆风多功能车等，同时也制造和销售各种型号的发动机。公司历来重视

跟踪和把握市场变化趋势销，能够积极根据消费者需求的变化前瞻性地调整产品

结构和价格，利用其强大的自主研发能力，不断推出符合市场消费趋势的新产品

和新车型。2011 年 1-6 月，公司汽车产量达 90.72 万辆，汽车销售量达 92.52

万辆。2011年上半年实现营业收入1,453,711.58万元，实现营业利润 101,401.48

万元，实现净利润 103,474.01万元。 

公司最近三年及一期的主要财务指标如下表所示： 

单位：万元 

项目 2011.6.30 2010.12.31 2009.12.31 2008.12.31 

流动资产：     

货币资金 821,995.56 439,199.00 346,050.01 162,416.42 

应收账款 61,365.59 40,400.90 13,978.03 39,866.59 

存货 391,563.90 253,633.68 250,400.05 166,221.53 

流动资产合计 1,920,469.50 1,657,650.73 1,362,780.62 597,794.68 

非流动资产：     

长期股权投资 670,467.11 567,002.29 477,857.40 455,608.94 

固定资产 436,165.98 426,788.58 314,923.48 333,311.11 

非流动资产合计 1,668,637.43 1,387,991.88 1,084,361.06 938,987.80 

资产总计 3,589,106.92 3,045,642.61 2,447,141.69 1,536,782.48 

流动负债：     

应付账款 657,592.79 766,681.35 628,895.10 227,565.14 

预收款项 279,058.74 260,069.85 301,988.74 90,947.61 

流动负债合计 1,941,160.78 1,851,944.20 1,457,539.36 758,277.02 

非流动负债合计 140,317.99 135,340.13 100,146.92 7,643.30 



 

 8 

负债合计 2,081,478.78 1,987,284.33 1,557,686.27 765,920.32 

所有者权益（或股东权

益）： 
    

实收资本（或股本） 268,582.36 232,565.76 233,402.28 233,402.28 

归属于母公司所有者权益

合计 
1,512,356.12 1,062,554.24 880,012.04 759,652.48 

少数股东权益 -4,727.97 -4195.959857 9,443.37 11,209.68 

所有者权益合计 1,507,628.15 1,058,358.28 889,455.41 770,862.16 

项目 2011 年 1－6 月 2010 年度 2009 年度 2008 年度 

营业收入 1,453,711.58 1,662,745.49 2,520,369.31 1,337,545.84 

营业成本 1,250,113.44 1,338,785.20 2,015,937.66 1,136,865.91 

营业利润 101,401.48 137,474.24 109,288.58 4,562.40 

利润总额 111,950.07 137,162.85 108,898.49 3,402.73 

净利润 103,474.01 134,897.76 108,575.70 1,793.11 

归属于母公司所有者的净

利润 
104,006.02 136,656.54 107,845.89 2,438.10 

少数股东损益 -532.01 -1,758.78 729.81 -644.99 

每股收益：     

基本每股收益（元） 0.22 0.28 0.46 0.01 

稀释每股收益（元） 0.22 0.28 0.46 0.01 

经营活动产生的现金流

量净额 
237,840.55 268,737.39 291,235.36 48,483.77 

投资活动产生的现金流量

净额 
-187,292.70 -9,172.48 -53,324.55 -78,252.84 

筹资活动产生的现金流量

净额 
332,116.67 -14,203.71 -54,228.17 36,365.42 

五、本次回购股份符合回购办法的有关规定 

（一)公司股票上市已满一年 

1996 年，经国务院证券委员会证委发[1996]30 号《关于同意重庆长安汽车

股份有限公司发行 25,000 万股境内上市外资股的批复》批准，公司于 1996 年

10 月 16 日至 10 月 25 日期间向境外配售 25,000 万股 B 股，经深交所深证发

[1996]366号文《上市通知书》同意，该部分 B股于 1996年 11月 8 日在深交所
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上市交易。 

1997 年，经中国证监会证监发字[1997]243 号文《关于重庆长安汽车股份有

限公司申请公开发行股票的批复》批准，公司于 1997年 5月 23日通过深交所交

易系统以上网定价方式向社会公开发行人民币普通股 12,000 万股（含公司职工

股 3,700 万股）。该次发行的社会公众股（除公司职工股外）已于 1997 年 6 月

10 日在深交所上市交易，股票简称：长安汽车，股票代码：000625。公司职工

股（除公司董事、监事及其他高级管理人员外）已于 1997 年 12 月 11 日在深交

所上市交易。 

综上所述，公司 A股、B股上市至今均超过一年。 

（二)公司最近一年无重大违法行为 

经对证券监管部门及公司网站公开披露相关信息的查询,并经公司核实，未

发现长安汽车在最近一年内有重大违法违规的行为,符合回购办法的有关规定。 

（三)回购股份后,公司具备持续经营能力 

本次回购 B股股份所需的港币资金，将使用公司自有资金购汇取得。回购股

份占用资金总额不超过 6.1 亿港元，折合 5 亿元人民币（按 2011 年 10 月 14 日

人民币对港元汇率 0.81983 口径计算)，资金总量在可控范围内，且公司回购股份

将采取择机及分阶段实施的方式、在自股东大会通过本次回购股份的决议之日起

的 6 个月内实施,预计不会对公司的生产经营产生重大影响。本次回购股份实施

后,公司仍具备较强的持续经营能力。具体参见本报告“七、本次回购的可行性

分析”中“（一)本次回购对公司生产经营和财务状况的影响分析”。 

（四）回购股份后,公司的股权分布符合上市条件 

此次 B股回购，公司拟回购的股份数量上限为 B股股本总额的 25.14%，即

26,985.90万股，回购完成后,公司股本结构变化如下表： 

单位：万股 

股票类别 数量 比例 

一、有限售条件股份 37,337.56  8.18% 
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1、国有法人持股 37,335.83  8.18% 

2、其他内资持股 1.72  -  

 其中：高管持股 1.72  -  

二、无限售条件股份 419,124.80  91.82% 

1、人民币普通股（A股） 338,752.44  74.21% 

2、境内上市外资股（B股） 80,372.36  17.61% 

三、股份总数 456,462.35  100% 

关于上市公司股权分布要求的相关规定主要包括：《中华人民共和国公司法》

第 152条第二款和第四款规定：上市公司“股本总额不少于人民币五千万元”、

“向社会公开发行的股份达公司股份总数的百分之二十五以上，公司股本总额超

过人民币 4亿元的，社会公众持股的比例不低于 10%”；深交所 2006 年 8月 30

日发布的《关于〈深圳证券交易所股票上市规则〉有关上市公司股权分布问题的

补充通知》规定：社会公众股不包括持有上市公司 10%以上股份的股东及其一致

行动人所持有的股份。 

本次回购 26,985.9万股 B股全部完成后，公司股本总额为 456,462.35万元，

超过 4亿元，其中向社会公众发行的股份占股本总额的比例高于 10%，故即使最

多回购 26,985.90万股 B股，公司的股权分布仍然符合上市条件。 

六、本次回购的必要性分析 

（一）B股回购将提升上市公司的每股收益及每股净资产，有利于维护公司

A 股和 B股股价并增强投资者对公司的信心 

由于本次 B股回购价格不高于公司每股净资产，故回购后公司每股净资产将

得到提升；由于回购对公司经营影响不大，在回购后公司净利润不受影响情况下

公司每股收益也将得到提升。回购后公司每股净资产和每股收益的提升必将有利

于维护和提升 A股和 B股股价。 

根据回购方案，本次回购股份预计不超过 26,985.90万股，公司现有的股本

为 483,448.25 万股，故回购后公司股本将最低降至 456,462.35 万股，降幅

5.58%。相应地，公司 2011年上半年每股净资产将由 3.07元/股（按公司最新股
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本调整）升至 3.15 元/股，升幅 2.61%；每股收益将由 0.22 元（按公司最新股

本调整）升至 0.23 元/股，提升 4.55%。在同样条件下，本次回购后将有利于维

护公司更为合理的股价表现。 

此外，公司本次回购 B 股，反映了管理层和大股东对公司内在价值的肯定

和对公司未来发展的信心，有利于向市场传递公司内在价值信号，也将起到稳定

市场、增强投资者信心的作用。 

（二）本次回购符合国家关于支持中央企业增持、回购所控股上市公司股份

的政策导向，为今后储备了融资空间 

本次回购符合当前资本市场形势下国务院国资委的政策导向。由于公司的控

股股东和实际控制人分别为中国长安汽车集团股份有限公司和中央企业中国南

方工业集团公司，故公司回购 B 股符合国务院国资委关于中央企业根据自身发

展需要、通过增持回购股份加强对上市公司控制力的政策导向，体现了公司的社

会责任感，有利于公司树立在资本市场良好形象并进一步做大做强，为长安汽车

在资本市场回暖后进行公开增发或定向增发储备了融资空间，为长安集团后期开

拓海外业务搭建了境外投融资平台。 

七、本次回购的可行性分析 

以下结合本次回购对公司生产经营、财务状况、股权结构、债权人、股价及

股权结构等的影响等，分析本次回购的可行性。 

(一)本次回购对公司生产经营和财务状况的影响分析 

1、回购股份对公司日常经营能力的影响分析 

本次回购股份对公司的日常经营能力影响不大。2011 年 6 月 30 日公司总资

产、净资产和流动资产分别为 3,589,106.92 万元、1,507,628.15 万元和 1,920,469.50

万元，本次预计回购资金将不超过 5.0 亿元，回购资金所占的比重分别为 1.39%、

3.32%和 2.60%，所占比例较小。截至 2011 年 6 月 30 日，公司货币资金合并口

径为 821,995.56 万元，母公司口径为 615,465.60 万元（未经审计），足以支付公

司拟在自有资金中安排原则上不超过 5.00 亿元的回购价款。公司 2011 年上半年

经营性活动现金流净额为 237,840.55 万元，显示公司经营活动正常，回购实施期
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间公司经营活动的资金仍将比较充裕，完全可以满足正常的生产经营需要。同时，

公司的长期负债较少，资产负债率较低，具有较大的财务杠杆利用空间，如果在

回购期间发生更大的资金需求，公司完全可以通过外部融资的方式补充流动资

金，满足生产经营的需要。 

公司本次回购股份将在自股东大会通过本次回购股份的决议之日起的 6 个

月内分阶段择机实施,不会对公司的日常生产经营活动产生重大影响。 

2、回购股份对公司偿债能力的影响分析 

（1）公司负债结构分析 

公司 2010 年末和 2011 年 6 月 30 日的负债情况如下表所示（合并口径）： 

单位：万元 

项目 2011.6.30 所占比例 2010.12.31 所占比例 

流动负债： 1,941,160.78 93.26% 1,851,944.20 93.19% 

短期借款 - - 3,000.00 0.15% 

预收账款 279,058.74 13.41% 260,069.85 13.09% 

应付票据 746,562.51 35.87% 488,760.03 24.59% 

应付账款 657,592.79 31.59% 766,681.35 38.58% 

其他应付款 109,236.01 5.25% 111,704.14 5.62% 

其他流动负债  144,505.49 6.94% 154,194.57 7.76% 

非流动负债 140,317.99 6.74% 135,340.13 6.81% 

负债合计 2,081,478.78 100% 1,987,284.33 100% 

2010 年 12 月 31 日和 2011 年 6 月 30 日，公司预收账款分别为 260,069.85

万元和 279,058.74 万元，占负债总额的 13.09%和 13.41%，应付票据和应付账款

合计分别为 63.17%和 67.46%，占负债总额的一半以上，基本都为企业正常的生

产经营活动所致。流动负债所占负债总额比例分别为 93.19%和 93.26%，非流动

负债所占比例很小。 

公司 2010 年 12 月 31 日和 2011 年 6 月 30 日偿债能力有关指标如下表所示： 

项目 2011.6.30 2010.12.31 

资产负债率 57.99% 65.25% 

流动比率 0.99 0.90 

速动比率 0.79 0.76 
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利息保障倍数 497.04 64.27 

由于公司超过 50%的负债是由于日常生产经营所致的应付票据和应付账款

构成，公司 2010 年 12 月 31 日和 2011 年 6 月 30 日的利息保障倍数分别为 64.27

和 497.04，公司并无较大的支付贷款利息压力。 

截至 2011 年 6 月 30 日公司资产负债率（母公司口径）为 57.99%，比上年

未公司资产负债率 65.25%下降 7.26%，公司未来如发生更大资金需求，可通过

加大财务杠杆的使用、增加长期负债的同时调节短期负债结构等方式进行融资。

故公司的负债结构总体上显示出公司仍有较大的债务调整空间。 

（2）回购对公司偿债能力的影响 

按照本次预计使用的回购资金总额上限折合 5.00 亿元人民币计算，回购后

公司净资产将减少 5.00 亿元。以公司 2011 年 6 月 30 日的报表数据为基础进行

测算，则流动比率由回购前 0.99 降低至回购后的 0.96，速动比率由 0.79 降低

至 0.76，公司短期偿债能力指标有所下降；但公司资产负债率由回购前 57.99%

上升至回购后的 58.81%,提高 0.82%，公司仍然保持较强的偿债能力。 

回购前后公司偿债能力指标对比如下表所示： 

指标 回购前 回购后 

流动比率（倍） 0.99 0.96 

速动比率（倍） 0.79 0.76 

资产负债率 57.99% 58.81% 

综上,在公司当前的资产负债状况下，虽然回购后公司的短期偿债能力指标

有所下降，但由于回购后公司的资产负债率仍然处于合理水平，故公司完全可以

通过提高财务杠杆比率继续融资满足资金需求，因而本次回购股份不会对公司的

偿债能力造成重大影响。 

3、公司盈利能力分析 

公司近年来经营情况良好，2010年月归属于母公司所有者的净利润为

202,698.65万元，比 2009年 112,070.64万元增长 80.87%；净资产收益率由 2009
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年的 13.15%上升至 2010年的 20.67%，提高 7.52%；每股收益由 2009 年的 0.46

元/股，提高到 2010 年的 0.87元/股，增幅为 89.13%。 

B股回购将直接减少公司的股本总额和净资产，提升每股收益和净资产收益

率，优化公司的盈利指标。若以本次回购上限 26,985.90 万股计算，回购完成后，

公司总股本将降低至 456,462.35 万股；因回购总额上限为 5.00亿元，则 2011

年 6月 30日净资产最高将降低至 145.76亿元。每股收益将由原有的 0.22元升

至 0.23 元，提高 5.91%，净资产收益率由 7.42%升至 10.85%，提高 3.43%，业绩

增厚效应明显（采用 2011年中期报数据，并用公司最新股本调整）。 

回购前后公司盈利能力指标对比如下： 

指标 回购前 回购后 变动比率 

每股收益（元） 0.22 0.23 4.55% 

净资产收益率（%） 7.42% 10.85% 46.23% 

(二)回购对公司股本结构的影响 

本次 B股回购，公司拟回购的股份数量不超过 B股股本总额的 25.14%即

26,985.90 万股，回购完成后，公司股本结构变化如下表： 

单位：万股 

股票类别 
回购前 回购后 

变动情况 
数量 比例 数量 比例 

一、有限售条

件股份 
37,337.56 7.72% 37,337.56 8.18% 0.46% 

1、国有法人

持股 
37,335.83 7.72% 37,335.83 8.18% 0.46% 

2、其他内资

持股 
1.72 - 1.72 - - 

 其中：高管

持股 
1.72 - 1.72 - - 

二、无限售条

件股份 
446,110.70 92.28% 419,124.80 91.82% -0.46% 

1、人民币普

通股（A股） 
338,752.44 70.07% 338,752.44 74.21% 4.14% 
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2、境内上市

外资股（B股） 
107,358.26 22.21% 80,372.36 17.61% -4.60% 

三、股份总数 483,448.25 100% 456,462.35 100% - 

从上表看出，回购完成后,公司有限售条件股份的比例将增加 0.46%,无限售

条件股份将相应减少 0.46%；人民币普通股（流通 A 股）比例将上升 4.14%，境

内上市外资股（B股）比例将减少 4.60%。 

本次回购部分 B 股前后的股权结构变化如下： 

单位：万股 

项目 
回购前 回购后 

股份数量 比例 股份数量 比例 

长安集团(A股) 209,478.13  43.33% 209,478.13 45.89% 

公众股(A股) 166,611.86  34.46% 166,611.86 36.50% 

公众股(B股) 107,358.26  22.21% 80,372.36 17.61% 

总股数 483,448.25  100% 456,462.35 100% 

回购 26,985.90 万股 B股股份后，长安集团持股比例将上升至 45.89%，进一

步提高了对公司的控制力度；社会公众股股东（A 股）的持股比例将上升至

36.50%，境内上市外资股（B股）股东持股比例则将下降至 17.61%。通过 B股回

购，公司股本结构得到了合理的调整，减少了流动性较差的 B股，同时也增强了

大股东的控制力，有利于长安汽车的进一步做大做强。 

(三)回购对公司股价的影响 

如前所述，由于本次 B 股回购价格不高于公司 2011 年 10 月 14 日每股净资

产，故回购后公司每股净资产将得到提升；由于回购对公司经营影响不大，在回

购后公司净利润不受影响情况下公司每股收益也将得到提升。回购后公司每股净

资产和每股收益的提升将有利于维护和提升 A股和 B股股价。 

回购期内公司择机买入股票将向市场传递公司股价被低估的信号并将活跃

股票二级市场交易，有利于增强公司股票的流动性并吸引外围资金的进入。因此,

公司回购股票将对公司股价形成一定的支撑,具有稳定股价的作用，有利于维护

公司全体股东尤其是长期投资者股东的利益。 

(四)回购对债权人的影响 
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本次回购股份客观上造成公司股东权益减少,资产负债率有所上升,流动比

率和速动比率有所下降。但本次回购股份将使用自有资金约 5亿元,占 2011年 6

月 30日公司资产总额的 1.39%、净资产的 3.32%和流动资产总额的 2.60%，所占

比例较小；且公司资产负债率较低，并拥有多种融资渠道，回购股份不是一次性

实施而是自股东大会通过本次回购股份的决议之日起 6 个月内择机实施。因此,

债权人的利益不会因本次回购股份受到明显影响。 

八、独立财务顾问意见 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《深圳证券

交易所股票上市规则》(2008年修订)、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试

行）》、《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《深圳证

券交易所上市公司以集中竞价方式回购股份业务指引》等相关文件的规定,本财

务顾问认为长安汽车本次回购B股股份符合上市公司回购社会公众股份要求的有

关条件。 

但受境内外诸多因素影响，2011年以来,由于受到证券市场走势低迷、投资

者信心不足等因素影响,公司股价持续下跌,公司B股估值水平显著低于公司长期

内在价值,导致包括中小投资者在内的公司全体股东的利益受到损害,并对公司

的市场形象造成了负面影响。本次回购股份有利于提升投资者信心,并将促进公

司股票二级市场的交易活跃,从而有利于进一步提升公司在资本市场上的良好形

象，达到提升公司股票价值和保护公司全体股东利益的目的。 

本次回购股份的资金将全部来源于公司自有资金。从公司最近三年及一期的

财务状况来看，虽然受到汽车行业整体下行的因素影响，但是公司经营状况良好，

流动资金较为充裕,同时公司资产负债状况使得公司具备使用财务杠杆继续融资

的能力，因此本次回购资金使用不会对公司的生产经营情况造成较大影响。公司

回购股份预计将提升公司盈利能力指标，同时有利于维护和提升公司的A股和B

股股价并改善公司在资本市场的形象。 

九、特别提醒广大投资者注意的问题 

1、本次回购股份预案尚须经长安汽车股东大会审议通过、国家外汇交易管
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理局相关外资管理部门同意后方可实施。 

2、公司股票价格将可能因本次回购股份消息的影响而有所波动,但国内回

购部分境内上市外资股（B）股股份案例尚属个案,其具体效应并未得到市场统计

结果的验证,因此提请广大投资者注意股价短期波动的风险。 

3、本报告仅供投资者参考,不作为投资者买卖股票的依据。 

十、本财务顾问联系方式 

名称：海通证券股份有限公司 

法定代表人：王开国 

住所：北京市西城区武定侯街2号泰康国际大厦11层 

电话：010-58067888 

传真：010-58067832 

财务顾问主办人：肖如球、陈哲 

联系人：肖如球、陈哲 

十一、备查文件 

重庆长安汽车股份有限公司关于回购部分境内上市外资股（B股）股份的预

案 
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（本页无正文，仅为海通证券股份有限公司《关于重庆长安汽车股份有限公司回

购部分境内上市外资股（B 股）股份的独立财务顾问报告》的盖章页） 

 

 

 

 

 

                                     海通证券股份有限公司 

                                      2011 年 12 月 6 日 
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