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重要声明 

本独立财务顾问接受委托，担任安徽江淮汽车股份有限公司（以下简称“公

司”或“江淮汽车”）吸收合并安徽江淮汽车集团有限公司（以下简称“江汽集团”、

“交易标的”、“标的资产”）暨关联交易的独立财务顾问。根据《上市公司重大资

产重组管理办法》、《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》等有关规定，

按照证券行业公认的业务标准、道德规范，本着诚实信用、勤勉尽责的态度，对

上市公司履行持续督导职责，并结合上市公司2016年年度报告，本独立财务顾问

经过审慎核查，出具了关于江淮汽车重大资产重组的持续督导意见。 

本独立财务顾问对本次吸收合并实施情况所出具持续督导意见的依据是江

淮汽车、江汽集团等重组相关各方提供的资料，重组相关各方已向本独立财务顾

问保证，其所提供的为出具本持续督导意见所依据的所有文件和材料真实、准确、

完整，不存在重大遗漏、虚假记载或误导性陈述，并对其真实性、准确性、完整

性和及时性负责。本独立财务顾问对本次督导所发表意见的真实性、准确性和完

整性负责。 

本持续督导意见不构成对江淮汽车的任何投资建议，投资者根据本持续督导

意见所做出的任何投资决策而产生的相应风险，本独立财务顾问不承担任何责

任。 
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上市公司简称 江淮汽车 

上市公司代码 600418 

报告年度 2016 年度 

报告公布日 2017 年 3 月 31 日 

独立财务顾问 国元证券股份有限公司 

根据中国证券监督管理委员会核发的《关于核准安徽江淮汽车股份有限公司

吸收合并安徽江淮汽车集团有限公司的批复》（证监许可[2015]77号），核准江

淮汽车以新增633,616,047股股份吸收合并江汽集团。 

本持续督导意见所述的词语或简称与江淮汽车于2015年1月17日公告的《安

徽江淮汽车股份有限公司吸收合并安徽江淮汽车集团有限公司暨关联交易报告

书（修订稿）》中的释义具有相同涵义。 

一、交易资产的交付或者过户情况 

（一）资产交付或过户情况 

根据安徽省工商行政管理局企业注册局于2015年4月10日出具的《企业法人

（营业单位）注销通知书》（（2015）登记注销第164号），江汽集团已经办理

完成工商注销登记手续。 

2015年4月22日，华普天健会计师事务所（特殊普通合伙）为本次吸收合并

事项出具了会验字【2015】2271号《验资报告》，经其审验认为：江淮汽车向安

徽江淮汽车集团控股有限公司、建投投资有限责任公司、合肥实勤股权投资合伙

企业（普通合伙）发行人民币普通股633,616,047股；同时，江淮汽车将江汽集团

持有的江淮汽车股本455,288,852股予以注销。江淮汽车申请增加注册资本人民币

178,327,195.00元，变更后的注册资本为人民币1,463,233,021.00元。经我们审验，

截至2015 年4月22日止，江淮汽车已收到江汽集团以净资产缴纳的新增注册资本

合计人民币178,327,195.00元。 

截至本持续督导意见出具日，国家工商行政管理总局商标局已出具转让申请

受理书，受理江汽集团将其全部商标转让给江淮汽车的申请。由于商标过户登记

手续周期较长，部分商标过户手续正在办理过程中。除此之外，江汽集团的全部
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资产、负债、业务及与业务、资产直接相关的员工已全部并入江淮汽车，其持有

的股权投资、房产、土地等资产已过户至江淮汽车名下。 

（二）证券发行登记及上市事宜的办理状况 

根据中国证券登记结算有限责任公司上海分公司于2015年4月27日出具的

《证券变更登记证明》，江淮汽车已于2015年4月27日办理完毕本次交易发行股

份登记，本次发行的633,616,047股A股股份已登记至江汽控股、建投投资、实勤

投资名下。 根据中国证券登记结算有限责任公司上海分公司于2015年4月27日出

具的《证券变更登记证明》，江淮汽车因吸收合并而取得的本公司股份455,288,852

股股份已办理股份注销手续。 

2015年8月18日，江淮汽车取得安徽省工商行政管理局换发的《企业法人营

业执照》（编号：340000400000427）。公司注册资本由人民币1,284,905,826元

变更为人民币1,463,233,021元。 

（三）独立财务顾问关于本次交易资产的交付或者过户情况的结论性核查

意见 

经核查，本独立财务顾问认为： 

江淮汽车本次吸收合并江汽集团暨关联交易的实施过程操作规范，符合《公

司法》、《证券法》和《上市公司重大资产重组管理办法》等法律、法规及规范

性文件的规定；除商标以外的全部资产已完成过户手续、商标过户不存在法律障

碍；证券发行登记事宜办理完毕；江汽集团已工商注销完毕；江淮汽车工商变更

登记已完成；相关实际情况与此前披露的信息不存在差异，相关协议及承诺已切

实履行或正在履行中；重组实施过程中，未发生上市公司资金、资产被实际控制

人或其他关联人占用的情形，亦未发生上市公司为实际控制人及其关联人提供担

保的情形。相关后续事项的办理不存在风险和障碍。同时，根据有关法律、法规

及规范性文件的规定，本独立财务顾问认为江淮汽车具备非公开发行股票及相关

股份上市的条件，本独立财务顾问同意推荐江淮汽车因换股吸收合并江汽集团而

新增的股票在上海证券交易所上市。 

二、交易各方当事人承诺的履行情况 



        关于江淮汽车吸收合并江汽集团暨关联交易 2016 年度持续督导意见                                            

 5 

（一）锁定期安排 

江汽控股承诺：“本公司通过本次交易取得的上市公司股份，自该等股份发

行结束之日起36个月内不转让。上述锁定期届满后，该等股份的转让和交易依照

届时有效的法律、法规，以及中国证券监督管理委员会及上海证券交易所的规定、

规则办理。本次交易完成后，因上市公司送股、转增股本等原因而增加的上市公

司股份，亦按照前述安排予以锁定。” 

建投投资承诺：“就本公司通过本次交易取得的上市公司股份（以下简称“新

增股份”），若取得新增股份时对用于认购新增股份的江汽集团股权持续拥有权益

的时间不足12个月的，则自新增股份发行结束之日起36个月内，不转让该等新增

股份，若取得新增股份时对用于认购新增股份的江汽集团股权持续拥有权益的时

间不少于12个月的，则自新增股份发行结束之日起12个月内，不转让该等新增股

份。上述锁定期届满后，该等新增股份的转让和交易依照届时有效的法律、法规，

以及中国证券监督管理委员会及上海证券交易所的规定、规则办理。本次交易完

成后，因上市公司送股、转增股本等原因而增加的上市公司股份，亦按照前述安

排予以锁定。” 

实勤投资承诺：“就本企业通过本次交易取得的上市公司股份（以下简称“新

增股份”），若取得新增股份时对用于认购新增股份的江汽集团股权持续拥有权益

的时间不足12个月的，则自新增股份发行结束之日起36个月内，不转让该等新增

股份，若取得新增股份时对用于认购新增股份的江汽集团股权持续拥有权益的时

间不少于12个月的，则自新增股份发行结束之日起12个月内，不转让该等新增股

份。上述锁定期届满后，该等新增股份的转让和交易依照届时有效的法律、法规，

以及中国证券监督管理委员会及上海证券交易所的规定、规则办理。本次交易完

成后，因上市公司送股、转增股本等原因而增加的上市公司股份，亦按照前述安

排予以锁定。” 

根据中国证券登记结算有限责任公司上海分公司于2015年4月27日出具的

《证券变更登记证明》，江淮汽车已于2015年4月27日办理完毕本次交易发行股份

登记，本次发行的633,616,047股A股股份已登记至江汽控股、建投投资和合肥实
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勤名下。建投投资、实勤投资因本次交易所持有的江淮汽车的股票限售期至2016

年4月27日。 

2016年4月23日，江淮汽车发布了《关于吸收合并江汽集团限售股解禁上市

流通的公告》（临2016-026），建投投资、实勤投资因本次交易所持有的江淮汽

车的股票自2016年4月28日上市流通，流通数量为187,741,159股。 

经核查，本独立财务顾问认为：在锁定期内，江汽控股、建投投资、实勤投

资按照相关规定履行了股份锁定的承诺，无违反该承诺的情况。 

（二）关于避免与江淮汽车同业竞争的承诺函  

为充分保护上市公司的利益，本次交易对方江汽控股、建投投资、实勤投资

作出避免同业竞争的承诺： 

“一、在本承诺函签署之日，本公司及本公司控制的企业未直接或间接从事

任何与江淮汽车及其下属控股子公司经营业务构成竞争或可能构成竞争的业务。 

二、自本承诺函签署之日起，本公司及本公司控制的企业将不会直接或间接

从事任何与江淮汽车及其下属控股子公司经营业务构成竞争或可能构成竞争的

业务。 

三、自本承诺函签署之日起，如江淮汽车进一步拓展其整车、汽车零部件生

产与销售及汽车相关服务等与其主营业务相关的产品和业务范围，本公司及本公

司控制的企业将不与江淮汽车拓展后的产品或业务相竞争；若与江淮汽车拓展后

的产品或业务产生竞争的，本公司及本公司控制的企业将采取必要的方式避免与

江淮汽车产生同业竞争，该等方式包括但不限于：（1）停止生产或经营相竞争的

产品或业务；（2）将相竞争的业务纳入到江淮汽车经营；（3）将相竞争的业务转

让给无关联第三方。 

四、自本承诺函签署之日起，如本公司及本公司控制的企业自第三方获得的

商业机会与江淮汽车及其控股子公司经营的业务构成竞争或潜在竞争，则本公司

将立即通知江淮汽车，并将该商业机会优先让予江淮汽车或其下属控股子公司。 

五、若本承诺函被证明是不真实或未被遵守，本公司愿意承担由此产生的全
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部责任，并及时足额赔偿由此给江淮汽车及其下属控股子公司造成的所有直接和

间接损失。” 

经核查，本独立财务顾问认为：截至本持续督导意见出具日，该承诺仍在履

行过程中，江汽控股、建投投资、实勤投资无违反该承诺的情况，本独立财务顾

问将继续督促其履行相关承诺。 

（三）关于向异议股东提供现金选择权的承诺 

为保护江淮汽车股东的利益，江汽控股承诺：在江淮汽车审议本次吸收合并

的股东大会上对《关于公司以新增股份换股吸收合并安徽江淮汽车集团有限公司

并募集配套资金暨关联交易方案的议案》投出有效反对票并持续保留股票至现金

选择权实施日，同时在现金选择权申报期内成功履行申报程序的江淮汽车异议股

东，有权依据本次吸收合并方案，就其有效申报的全部或部分江淮汽车股份，获

取现金对价。对于存在质押、司法冻结或法律法规限制转让的其他情形的股份，

持有该等股份的异议股东无权主张行使现金选择权。在江淮汽车审议本次吸收合

并方案的股东大会股权登记日至现金选择权实施日期间，异议股东发生股票卖出

行为（包括被司法强制扣划）的，享有现金选择权的股份数量相应减少；异议股

东发生股票买进行为的，享有现金选择权的股份数量不增加。 

在本次现金选择权申报期间内，没有异议股东申报行使现金选择权。 

经核查，本独立财务顾问认为：截至本持续督导意见出具日，该承诺已履行

完毕。  

（四）瑕疵房产承诺 

本次交易，江汽物流1处房产（面积为2,265平方米）的产权证正处于办理过

程中，该等产权证的办理不存在实质性障碍；合肥车桥拥有的28处房产（面积合

计为12,148平方米）未办理房产证，但该28处房产已停止经营性使用，属于待拆

迁的范围，故合肥车桥将不再办理房产证；江汽物流2处房产、江淮专用车1处房

产（合计面积为4,721平方米）由于历史原因未办理房产证，但因房屋使用人一

直事实上独占使用该等房屋，不存在任何争议和纠纷，因此目前未办理该等房屋

权证并不会对相关使用人的生产经营产生重大不利影响，不会影响本次交易后上
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市公司正常经营，亦不会损害上市公司利益。但上述权属瑕疵仍可能对本次交易

的完成产生一定的不利影响。 

针对上述未办证房产，江汽控股已出具承诺：江汽控股将督促相关公司在可

行范围内及时办理相关权属证书；如因前述部分房产未办理权属证书的情况导致

本次重大资产重组完成后的上市公司遭受任何损失，江汽控股将及时以现金方式

全额向本次重大资产重组完成后的上市公司补偿该等损失。 

经核查，截至本持续督导意见出具日，江汽物流上述1处未办证房产已经取

得了房产证；其他因历史等原因未办证房产目前均已交付给江淮汽车使用，权属

并不存在争议或纠纷，该瑕疵房产也没有对江淮汽车的生产经营产生重大不利影

响。 

三、管理层讨论与分析部分提及的各项业务的发展现状 

（一）汽车行业发展状况 

2016 年是我国“十三五”规划的开局之年，也是我国宏观经济发展进入新常

态以来形势最为严峻的一年。面对极其复杂的国际国内环境，在改革创新深入推

进和宏观政策效应不断释放的共同作用下，国民经济在下行趋势中保持了总体平

稳、稳中有进、稳中向好的发展态势。2016 年中国GDP增速6.7%，在全球主要

经济体中增速第一。汽车行业加大供给侧改革力度，产品结构调整和创新步伐持

续加快，产销增速呈逐步增高态势，产销双双突破2800万辆，产销增速重回两位

数，增长分别达14.46%、13.65%，其中乘用车销售2437.69万辆，同比增长14.93%；

商用车销售365.13万辆，结束2014年以来连续两年的下降趋势，同比增长5.8%。

汽车行业整体的经济效益指标也呈明显增长态势，汽车产业已经是国民经济的支

柱产业。 

（二）主要业务 

2016年，公司主要业务健康发展。2016 年公司销售各类汽车及底盘64.33万

辆，同比增长9.43%，实现营业收入524.91亿元，同比增长13.16%，实现归属于

上市公司股东的净利润11.62亿元，同比增长35.49%。报告期内，公司利润增幅

好于收入增幅，收入增幅好于销量增幅，整体保持了良好的发展态势。 
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轻型货车业务坚持做强做大，深化营销创新和结构优化，产品力、品牌力不

断提升，市场占有率持续提高，竞争力显著增强。2016年累计销售轻型货车19.22

万辆，同比增长16.40%。轻型货车全系列产品实现国Ⅴ覆盖，并以高于行业的增

幅，实现整体规模和市场占有率的提升，轻型货车的优势得到进一步巩固。 

重型货车业务坚持“做强载货车，突破牵引车，选择发展工程车”的策略，把

握行业发展大势，转变营销方式，销量创新高，占有率持续提高，重型货车规模

又上新台阶。2016年累计销售重型货车4.31万辆，同比增长43.95%，保持行业第

六的位置，同时载货车发展迅速，居于行业前三。 

乘用车业务坚持做精做优，不断推陈出新，守住了小型 SUV 市场地位，实

现了MPV业务恢复性增长，保持了新能源乘用车快速增长。2016年乘用车累计

销售36.72万辆，同比增长6.11%。公司三代S3、二代S2、S2mini相继上市，小型

SUV产品线不断丰富，S3保持细分市场销售冠军，继续发挥规模和效益支柱作用。

MPV产品线全面升级，二代M5、M3宜家版、M4成功上市，强化了产品组合优

势，市场销售稳步提升。坚持高档高品，搭载白金传动系的A60成功上市，成为

品牌向上的有力支撑。新能源乘用车全年销售1.84万台，继续保持高速增长。 

国际业务大力推进产品结构和市场结构优化，国际业务结构调整成效明显。

国际业务坚持重点市场、重点客户、重点产品、重点突破的策略，大力推进产品

结构和市场结构优化。2016年实现出口5.67万辆，同比下降4.02%，降幅逐渐收

窄，出口量排名提升至第五位，为公司完成全年目标任务做出重要贡献。零部件、

服务等业务协同发展，有力支持了主机事业的发展进步。 

（三）经营模式 

报告期内，面对异常激烈和复杂的竞争态势，公司坚持以效益为中心，紧紧

围绕国Ⅴ产品、新能源车和高附加值产品等重点项目，深化结构调整，推进产品

升级和技术进步，强化成本和质量管控，各项事业健康发展，公司整体实力进一

步增强。在零部件采购环节，公司采取自配+外购模式，其中乘用车发动机自配

率达100%，商用车发动机自配率进一步提升。公司坚持开发和培育“规模与效益、

质量与成本协调平衡，持续协同发展”的高水平零部件供应商，与主要供应商形

成战略合作伙伴关系。在生产制造环节，公司不断优化产品结构和产业布局，已



        关于江淮汽车吸收合并江汽集团暨关联交易 2016 年度持续督导意见                                            

 10 

形成整车生产基地和发动机、齿轮箱等核心零部件生产基地。在销售服务环节，

公司整车主要采取代理销售模式，通过经销商为客户提供整车、零部件销售和售

后服务。海外市场方面，构建了以授权海外经销商经销公司产品、委托国内的外

贸企业代理出口和在海外建立子公司直接经营三种业务模式为主的主要销售网

络结构。 

（四）核心竞争力分析 

1、管理优势。公司管理层核心队伍稳定，建立了完善的内控制度；公司法

人治理结构完善，决策程序合法合规，保证公司各项经营决策符合公司的长远发

展。  

2、细分市场领先优势。2016年，瑞风S3继续保持小型SUV销量冠军。轻型

货车销售19.22万辆，同比增长16.40%，继续保持行业前列。 

3、自主创新和技术开发优势。公司坚持“以我为主、与时俱进、优势互补、

放眼全球、贴近市场”五层次研发体系，持续完善组织结构。报告期内，公司深

耕技术研发，推进技术创新，促进技术研发能力提升。公司在新能源汽车自主创

新和技术研发等方面具有较强的竞争优势。 

 4、新能源车先发优势。2016 年公司新能源乘用车销售18,369辆，同比增

长74.59%，在新能源技术积累、市场推广方面具备先发优势；同时，公司与华霆

动力、巨一自动化分别在电池系统、电机电控方面开展合资合作，进一步提升了

公司在新能源核心产业链方面的协同优势。 

（五）研发和制造实力进一步增强 

1、研发技术进一步深入，研发成果充分显现，新产品不断推出。重点围绕

安全、环保、节能 与智能化方面，持续推进技术进步，并不断取得突破，使得

公司的产品向着具有核心竞争力和品牌效益积极迈进。 

2、实验验证能力大幅提高。研发三期项目竣工投资使用，在正向开发能力

上具备了比较充分的手段，验证效率大幅提高，验证结构很快得到应用，这大大

提升研发的效率和成果，提高开发的主动性。 
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3、产能布局进一步完善，制造能力大幅度提升。继蒙城工厂、扬州工厂、

遂宁工厂投产后，高端及纯电动轻卡建设项目、新能源乘用车项目有序推进。这

将进一步拓宽公司的产品系列，提高公司的生产能力、装备水平和工艺水平。 

（六）开放合作取得新突破 

2016年公司积极推进新能源汽车业务发展战略，与蔚来汽车签订战略合作框

架协议及合作制造协议，是公司拥抱互联网、实现传统制造业与互联网行业融合

发展的重大举措；与大众汽车签订合作谅解备忘录，是公司加快推进新能源汽车

发展、实现战略转型的重大举措。“牵手蔚来，联姻大众”将为公司的发展创造更

大空间。  

（七）非公开发行股票顺利完成 

2016年公司顺利完成非公开发行股票，成功募集资金净额44.97亿元。本次

非公开发行完成后，公司资本实力增强，净资产提高，同时公司资产负债率下降，

有利于增强公司资产结构的稳定性和抗风险能力，使公司的财务状况得到改善，

盈利能力进一步增强，进而提升公司发展后劲。 

公司近三年合并财务报表中主要财务数据如下：                 

单位：元 

项目 2016 年 2015 年 2014 年 

营业收入 52,490,556,761.32 46,385,912,307.27 38,919,071,982.20 

归属于上市公司股东的净利

润 
1,161,965,732.89 857,581,782.33 552,274,186.61 

归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 
843,604,020.17 528,649,151.33 302,608,848.77 

经营活动产生的现金流量净

额 
-349,830,854.70 3,543,245,793.15 1,894,329,248.93 

项目 2016 年末 2015 年末 2014 年末 

归属于上市公司股东的净资

产 
13,794,191,160.07 8,415,486,624.37  7,771,582,170.52 

总资产 49,214,597,801.27 38,903,800,180.20 35,724,552,127.76 

经核查，本独立财务顾问认为：截至2016年底，江淮汽车在本次重大资产重

组完成后，各项业务的发展状况良好，公司的内部整合效果良好，内部控制运行

正常，未出现对公司有重大不利影响的事项。 
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四、公司治理结构与运行情况 

2016年度，江淮汽车严格按照《公司法》、《证券法》、《上市公司治理准

则》、《上海证券交易所股票上市规则（2014年修订）》、《上海证券交易所上

市公司内部控制指引》、《上市公司章程指引》等法律、法规和规范的要求，不

断完善公司治理结构，建立健全内部管理和控制制度。公司董事、监事、独立董

事工作勤勉尽责，公司经理层等高级管理人员严格按照董事会授权忠实履行职

务。此外，江淮汽车按照要求做好投资者关系管理工作，加强信息披露工作，充

分保障投资者的合法权益，推动公司的持续发展。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易完成后，上市公司已按照《公司法》、

《证券法》、《上市公司治理准则》、《上海证券交易所股票上市规则（2014年修

订）》、《上海证券交易所上市公司内部控制指引》、《上市公司章程指引》等法律、

法规的要求，建立了较为完善的公司法人治理结构，修改完善了管理制度，能够

做到规范运作。 

五、与已公布的重组方案存在差异的其他事项 

经核查，本独立财务顾问认为：除本持续督导意见已披露的事项外，本次交

易双方已按照公布的重大资产重组方案履行或继续履行双方责任和义务，没有与

已公布的重组方案存在重大差异的其他事项。 

（以下无正文）
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