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入股戴姆勒或致北汽财务承压，标普、穆迪纷纷下调评级展望

国际金融报 张珩 07-31 02:10

《国际金融报》记者注意到，BBB+和Baa2级意味着被评级对象安全性中等，短期内还本付
息无问题，但是在经济不景气时风险会增大。

7月30日，由于北京汽车集团有限公司(下称“北汽集团”)收购了戴姆勒集团5%的股份，国际信用评级机构

——标普(S&P)和穆迪(Moody)将北汽集团的评级展望由稳定调至负面，但北汽集团目前的评级BBB+(标普)和

Baa2(穆迪)保持不变。

上述两家评级机构认为，北汽集团收购戴姆勒实现将导致公司财务承压。

另外，标普还将北汽集团子公司北京汽车股份有限公司的评级展望由稳定调整至负面，但评级依然保持BBB

+不变，北汽集团担保的优先无抵押债券的长期债项评级也为BBB+。

《国际金融报》记者注意到，BBB+和Baa2级意味着被评级对象安全性中等，短期内还本付息无问题，但是在

经济不景气时风险会增大。

收购或致资金压力大

7月23日，北汽集团宣布，为了加强双方的长期战略合作，北汽集团出资25亿欧元(约合人民币190亿元)，获得

了戴姆勒5%的股份。其中包括2.48%的直接持股以及额外等同于2.52%股份投票权的权利，这意味着，北汽

集团正式成为戴姆勒集团第三大股东。

据了解，截至目前，2.48%的股份已经完成交易，剩余2.52%仍为投票权，这部分股份的交易将在短期内完

成。

标普认为，北汽集团在收购戴姆勒5%股份之后将带来新的杠杆，给北汽集团的财务带来压力，预计双方总交易

对价将超过200亿元。尽管北汽集团将寻求股权融资等其他方式，但目前无法确认时间和规模，因此标普认

为，北汽集团的收购款项可能主要以举债的方式支付。

此外，标普还指出，虽然北汽集团与戴姆勒集团的合资公司北京奔驰汽车有限公司(下称“北京奔驰”)强劲的业

务表现将提升集团的整体利润，且随着新能源汽车补贴的到位，北汽集团对运营资金的管理可能也会改善，但

这些因素不足以抵消债务增加所带来的负面影响，其财务杠杆未来在24个月内可能难以持续改善。

与此同时，穆迪也作出了相同的判断：北汽集团收购戴姆勒集团股份一事将增加北汽集团在财务上的负担，尤

其是资金将主要来源于北汽集团内部资金和外部借款。穆迪认为，在未来12个月至18个月内，北汽集团的财务

杠杆比例将升至6.0，高于先前5.0的预测。
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交叉持股早有意向

事实上，早在2013年11月，北汽集团便和戴姆勒集团签署了一揽子战略合作协议。双方约定，在戴姆勒集团持

股北汽集团之后，北汽集团也将入股戴姆勒集团。

2013年，戴姆勒收购了北汽集团旗下香港上市公司北京汽车股份，并成为北京汽车董事会成员，目前持有北京

汽车9.55%股份;2018年，戴姆勒又收购北汽集团旗下北京新能源汽车股份有限公司的部分股份，目前持股比

例为3.01%。

同时，北汽集团董事长徐和谊也曾在2015年公开表示，北汽集团和戴姆勒集团的谈判已进入最后阶段，预计在

2015年底前公布最终结果。不过，双方交叉持股的事项最终一直拖到4年之后方才完成。

在北汽集团宣布入股之后，徐和谊指出，双方现在已经形成了“你中有我，我中有你”的局面，同时双方已建

立了稳固的架构，“戴姆勒集团要中国的市场，我们两家各有所得”。

对于北汽集团入股事件本身，穆迪和标普均认为，短期内虽然会对北汽集团的资金带来压力，但受惠于北京奔

驰的强劲表现，北汽集团长期将获得更多收益。同时，在监管层放松外商汽车股比限制的情况下，北汽集团通

过交叉持股进一步巩固了在北京奔驰中的地位，稳定了长期盈利点。

根据戴姆勒集团的数据，在今年上半年国内车市同比下滑14%的大背景之下，北京奔驰的销量同比增长12%。

而在北京奔驰的帮助之下，北汽集团实现营收2464.5亿元，同比增长6%;利润同比增长4.4%。

(国际金融报记者 张珩)
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