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资产注入推升业绩，估值优势相当明显 

事件描述 

强生控股今日发布重大资产重组方案，其主要内容为： 

 公司拟向久事公司、强生集团共发行约 2.45 亿股（其中久事公司约 1.81 亿股，强生集团约 0.64 亿股），购买久

事公司、强生集团持有的出租车运营、汽车租赁、汽车服务等汽车运营类相关资产及旅游类资产，具体包括：久

事公司持有的 3 家公司股权，分别为巴士出租 100%股权、巴士租赁 70%股权、巴士国旅 85%股权；以及强生集

团持有的 13 家公司股权，分别为申强出租 100%股权、申公出租 100%股权、长海出租 33.33%股权、强生租赁

15.79%、庆浦租赁 15.80%、强生旅游 100%股权、强生国旅 100%股权、强生水上旅游 100%股权、强生科技 73.44%

股权、教培中心 100%股权、强生人力资源 70%股权、强生拍卖 48.78%股权以及强生广告 15%股权。 

 本次拟购买资产预估值约 17.2 亿元，发行价格定为 7.03 元/股。 

 本次拟购买资产 2009 年末未经审计模拟合并报表资产总额为 25.98 亿元，本公司 2009 年末合并报表资产总额为

29.18 亿元，本次拟购买资产 2009 年末合并报表资产总额占本公司 2009 年末合并报表资产总额的比例为 89.03%。

事件评论 

第一，重组完成后，公司将跃升为上海出租车和汽车租赁行业龙头 

考虑到今年世博会通过招标新增的 320 辆出租车，公司在上海现有出租车 6000 余辆，若顺利实现重组，强生控股将

拥有 12000 余辆出租车，占上海市出租车保有量的 25%以上，超过拥有近 9000 辆出租车的大众交通，成为上海市乃

至全国范围内最大的出租车运营公司。由于公司出租车业务的经营业绩取决于车辆数量，所以此次出租车规模的翻番

使业绩相应翻番。按每辆车贡献 1.5 万元净利计算，重组后出租车业务将实现净利润 1.8 亿多元。 

在汽车租赁业务方面，公司原有租赁车市场占有率远不及大众和锦江，本次重组后，强生控股将成为上海市经营规模

最大的汽车租赁公司。由于公司汽车租赁业务以长租为主，零租为辅，公司在行业内地位的提升有助于提高公司在长

租合同谈判中的议价能力，从而增加企业自身的利润。 

 

表 1：上海五大出租车公司市场现状 

公司 原有车辆（辆） 世博会新增（辆） 现有车辆（辆） 上海出租车市场占比（%）

大众交通 8920 370 9290 19.77% 

强生控股 5835 320 6155 13.10% 

巴士股份 5089 670 5759 12.25% 
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海博股份 6221 320 6541 13.92% 

锦江投资 4747 320 5067 10.78% 

合计 30812 2000 32812 69.81% 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

 

图 1：四大公司租赁车市场现有规模 
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资料来源：公司资料, 长江证券研究部 

 

表 2：强生控股资产重组前后车辆规模 

项目 出租车 租赁车 

巴士出租 5000 余辆 600 余辆 

巴士租赁  3000 多辆 

申强出租 700 余辆  

申公出租 400 余辆  

合计新增 6100 余辆 3600 余辆 

公司现有车辆规模 6155 辆 约 800 辆 

重组后公司车辆规模 12000 余辆 4400 余辆 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，重组完成后，公司盈利能力将显著提升 

公司提供的各拟注入资产最近 2 年 1 期的财务数据显示，拟注入资产的盈利能力明显强于公司本身。近两年，拟注入

资产的 ROE 水平高出上市公司 4 个百分点，业绩增厚幅度在 95%左右。本次重大资产重组前，公司主要从事出租汽

车营运、汽车修理和汽车销售业务，公司盈利水平相对稳定，但存在后续发展速度不快、新增利润增长点较少等现状。

本次重大资产重组完成后，上市公司的主营业务规模将得到有效充实、资产质量得到大幅改善，盈利水平将显著提高。 
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表 3：拟注入资产的 ROE 变化 

拟注入资产明细 2010 年上半年 2009 2008 

巴士出租 100%股权 5.19% 11.92% 11.83% 

巴士租赁 70%股权 9.29% 15.59% 13.91% 

巴士国旅 85%股权 6.98% 8.49% 6.17% 

申强出租 100%股权 1.25% 13.04% 9.97% 

申公出租 100%股权 35.39% 48.91% 51.62% 

长海出租 33.33%股权 5.90% 13.23% 17.60% 

强生租赁 15.79%股权 -0.05% -0.01% 0.08% 

庆浦租赁 15.80%股权 11.14% 32.79% 23.71% 

强生旅游 100%股权 2.66% 5.38% 5.89% 

强生国旅 100%股权 6.56% 12.09% 2.30% 

强生水上旅游 100%股权 5.43% -10.62% 13.80% 

强生科技 73.44%股权 11.52% 18.16% 20.08% 

教培中心 100%股权 -28.12% -48.96% 3.79% 

强生人力资源 70%股权 8.71% 28.42% 24.79% 

强生拍卖 48.78%股权 1.18% 2.26% 0.52% 

强生广告 15%股权 35.94% 45.95% 52.47% 

注入资产的 ROE 5.68% 12.40% 12.26% 

现有资产的 ROE 3.92%（预测） 8.30% 7.92% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 

表 4：拟注入资产对业绩影响的测算 

不考虑资产注入 2010 年上半年(预测） 2009 2008 

归属母公司股东的净利润（万元） 6110 13041.72 11616.80 

EPS（元/股） 0.075 0.16 0.14 

考虑资产注入 2010 年上半年(预测） 2009 2008 

归属母公司股东的净利润（万元） 14560.44 32604.37 29987.97 

EPS（元/股） 0.138 0.31 0.28 

EPS 增厚幅度 83.15% 92.14% 98.40% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第三， 资产重组超市场预期，上海国资证券化进程明显加快 

在我们 1 月 6 日推出的《短期世博受益+中期资产整合，主题性投资机会显现》——上海本地股投资机会专题报告之

一中，曾经提出 2009 年上海已经启动了一轮城市交通公司业务资产的整合，不过主要针对的是上市公司盈利能力较

弱的公交客运业务，而下一步整合的预期则可能涉及到出租车客运、汽车租赁、长途客运、轨道交通（包括轻轨、地

铁、磁悬浮）、货运资产的整合，涉及的上市公司主要是上海市国资委下属的强生控股、锦江投资、海博股份、申通地

铁等企业。 

如今，强生的重组印证了我们此前的观点，而它整合的速度和力度都要超出市场预期。此前，市场普遍认为资产整合

将放到世博会结束后进行，而极有可能注入的是原巴士股份和强生集团的 6000 余辆出租车牌照；但事实上，世博没

有暂停上海国资整合的步伐，强生不仅在世博会期间迅速启动整合，而且注入的优质资产也远不止出租车牌照。这主

要为了达到 2010 年国企国资会议上所提出的目标，即年内市属经营性国资资本证券化要达到 30%以上，相比去

年 25.4%的资本证券化率要提高 6-7 个百分点，这也意味着，今年将有约 236.72 亿元的经营性国资将被证券化。 

继强生控股之后，今天锦江投资也公告因控股股东锦江国际集团在筹划重大事项而停牌，由此可见，国有资产证

券化速度及比率正在加快提升，对上海本地的交运上市公司是实质性的利好，将会使其实现爆发式的外延式增长、

大幅改善其基本面。 

 

表 5：2010 年初迄今上海国资整合对象 

时段 已公告整合的上市公司 

上半年 上海医药、上海建工、锦江股份 

近两个月 中华企业、金丰投资、强生控股、上实发展、安信信托、百联股份、友谊股份等 

今天 锦江投资 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第四，资产重组提升估值水平，上调强生控股盈利评级至“推荐” 

若考虑今年年底完成资产注入，公司 2010-2012 年的 EPS 将提高至 0.30、0.34 和 0.38 元，2010 年 PE 将由原先的 38

倍降至 23 倍，低于上海公交上市公司平均 30 倍的 PE，估值有明显上升空间。我们上调公司盈利评级至“推荐”，给

予公司 2010 年 30 倍 PE 估值，目标价 9 元。 

 

表 6：盈利预测 

 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入（万元） 

出租汽车营运 64400 67620 71001 

汽车修理 35000 40250 48300 

汽车租赁 11000 12100 13310 

汽车销售 28700 31570 34727 

广告 1952 2049.6 2152.08 

房产销售 15200 19600 24000 
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技术服务 320 416 540.8 

总计 156572 173190 193490 

主营业务成本（万元） 

出租汽车营运 38640 40572 42601 

汽车修理 26950 30188 34776 

汽车租赁 8360 8954 9583 

汽车销售 25830 28413 31254 

广告 488 512 538 

房产销售 9576 11760 14400 

技术服务 128 166 216 

总计 109972 120565 133368 

毛利率 29.76% 30.39% 31.07% 

营业税金及附加 3758 4157 4644 

销售费用 2067 2286 2554 

管理费用 18789 20783 23219 

财务费用 3632 4018 4489 

资产减值损失 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 

投资收益 1526 1678 1846 

营业利润 19880 23059 27062 

营业外收支 0 0 0 

利润总额 19880 23059 27062 

所得税费用 3976 4612 5412 

净利润 15904 18447 21650 

少数股东权益 1113 1291 1515 

归属于母公司所有者的净利润 14791 17156 20134 

EPS（元/股） 0.18 0.21 0.25 

PE 38.45 33.15 28.24 

资产重组后 

归属于母公司所有者的净利润 17000 18360 20196 

EPS（元/股） 0.30 0.34 0.38 

PE 23.27 20.83 18.35 

资料来源：长江证券研究部 
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