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补贴收入增厚业绩，注资还需等待 

报告要点 

 由于上海市地铁逐渐成网络化运营状态，换乘乘客比例逐渐增加，只拥有地铁一号线经营权的申通地铁票价收入

增速放缓，平均票价水平有所下降。 

 由于换乘优惠和老年人优惠减少了公司的营业收入，公司在 2009 年可能收到政府给予的补贴收入，从而增厚公司

2009 年的业绩。这种补偿性质的收入可能在以后各年都会由政府直接拨给公司。 

 我们测算世博带来的客流增加可以增厚公司 2010 年 EPS 约 0.04 元，增厚幅度约 20%。 

 考虑到地铁成网络化运营，单独的线路上市存在难度，我们判断短时间内新的线路注入可能性不大。 

预测 2009-2010 年 EPS 为 0.285 元和 0.289 元，2010 年估值为 49 倍，考虑到短期估值偏高，而注入资产还未有确定，

我们给予“中性”评级。 

 

公司收入增速放缓，毛利率水平下降 

公司拥有的资产 

申通地铁股份有限公司目前拥有上海地铁一号线 202 节电动客车、售检票系统、安全门等资产的所有权，但不拥有地

铁线路所有权；这些资产约占整个地铁一号线全部资产的 23%，按地铁一号线 56 亿资产（包括大股东在一起）折算，

公司目前拥有资产约 13 亿元。 

公司虽然不拥有线路所有权，但拥有地铁一号线资产的经营权和使用权。经营权公司无偿使用，但使用权采取公司向

集团支付租金的方式。租金支付方式为：公司租用大股东隧道、轨道、车站、机电设备等资产，按通行一次 1250 元计

算，每年付给大股东 2.5 亿的资产使用费。除此之外，公司每年还要付给大股东约 6530.68 万元的车辆租赁费。到 2011

年，公司与大股东 2001 年签署的 10 年期无偿经营权与有偿资产使用权将到期，在公司不出现重大变化的前提下，大

股东与公司的这种合作关系在 2011 年以后依然会延续。 

由于换乘乘客增加，平均票价呈现下降趋势 

公司的主营业务收入来自地铁一号线南段（莘庄-上海火车站）的票务收入，这段黄金线路总长约20公里，占地铁一号

线全长的近40%，在公司拥有的这段线路中，地铁车辆每3分钟开行一趟，是上海客流量最为集中的轨道交通线路。 

公司的收入增速从06年的20.4%逐年下降至09年前三季度的-4.5%，毛利率也由03年的30%逐年减低至09年前三季度的

17%，主要由于： 
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 随着地铁其他线路的开通运营，分流了原先乘坐轨道一号线的部分客流，2009年中期，地铁一号线日均客流量

89.88万人次，比2008年的90.25万人次有所下降。网络效应在最初的时候对客流是增进的，比如在2006-2008年，

年日均客流是逐渐上升的，从76万人次上升到90万人次。 

 地铁因为是准公共性质的产品，而且受北京地铁票价07年下调的影响，地铁一号线短期提价的可能性非常小；相

反，因为上海实行了地铁公交换乘优惠、老年人在高峰时段票价全免等利民便民的政策，导致公司的平均票价从

06年的2.95元逐年下降到09年中期的2.53元。 

 近年来，电力、人工成本有所上升。在车辆维修方面，公司除了每年约7000万元的日常维修费用外，还有一块大

修和架修的费用。按照规定，公司对每节列车实行每10年一次大修、每5年一次架修，随着车辆数的增加，公司

的车辆维修费用也在增加。出于稳定业绩的考虑，这些列车的大修及架修费用不可能集中在个别年份一次性扣除，

而会根据每年的效益情况进行分摊，效益好的年份大修和架修的费用会相应增加，最高到达7000万元；效益不佳

的年份大修和架修的费用会相应减少，最低可至3000万元。 

 

图 1：上海地铁运行线路图  

资料来源：Shmetro, 长江证券研究部 
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图 2：2009 年中期公司日均客流量因地铁线路分流而有所下降 
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资料来源：公司报表, 长江证券研究部 

 

图 3：公司平均票价因优惠换乘增加而有所下降  
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资料来源：公司报表，长江证券研究部 

 

图 4：公司营业收入增速放缓  
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资料来源：公司报表, 长江证券研究部 
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图 5：公司毛利率水平有所下降 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

政府补贴可增厚公司 09 年业绩 

因为受到地铁公交换乘优惠及老年人高峰时段票价全免的影响，公司平均票价下降，为此，政府在 2009 年给予公司相

应的补贴收入，其中部分是对 07 年后三个月和 08 年全年的补贴，部分是对 2009 年的补贴收入；总计约几千万元。若

完全体现在 2009 年，则将增厚 2009 年 EPS 接近 0.10 元。同时，政府口头承诺今后会每月对公司实施补贴，这样，可

部分弥补由于换乘和优惠给公司带来的票价损失。 

2010 年受益世博会客流增加，预计增厚 EPS 约 0.04 元 

虽然地铁 1 号线没有直达世博园区，但考虑到它的沿线有火车站和上海最繁华的商业中心地带等旅客必经之地，所以

将间接受益于世博会客流的增加，具体测算请参考我们 2010 年 1 月 6日发出的世博概念专题系列报告第一篇《短期世

博受益+中期资产整合，主题性投资机会显现》，预计 2010 年这部分客流的增加将增厚 EPS 约 0.04 元。 

测算逻辑：按照预测的世博会日均客流 38.04 万人次，其中约 50%的客流将采用轨道交通的疏散方式，再其中 30%

将乘坐 1 号线，则 1 号线日均客流可能因此增加 5.71 万人次，184 天共计增加 1050 万人次。考虑到外地和国际来的

参展人员一般还会进行其它的旅游、商业活动，我们分别假定这些人员会乘坐地铁 1 号线出行 3-4 次。最后再考虑平

均票价约在 3-3.5 元的水平，我们得出世博会客流增加将增厚公司业绩 20%左右。 

 

表 1：客流增加申通地铁收益增厚测算 

  新增客运量（万人） 假定单趟票价(元) 新增票务收入（万元）毛利率（%） 新增 EPS（元） 增厚幅度（%）

1050 3 3150 25 0.0117 5.9 

1050 3.5 3675 25 0.0137 6.8 

1050 4 4200 25 0.0157 7.8 

1050 4.5 4725 25 0.0176 8.8 

假定人均

乘坐 1次 

1050 5 5250 25 0.0196 9.8 

1050 3 6300 25 0.0235 11.7 假定人均

乘坐 2 次 
1050 3.5 7350 25 0.0274 13.7 
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1050 4 8400 25 0.0313 15.7 

1050 4.5 9450 25 0.0352 17.6 

1050 5 10500 25 0.0391 19.6 

1050 3 9450 25 0.0352 17.6 

1050 3.5 11025 25 0.0411 20.5 

1050 4 12600 25 0.0470 23.5 

1050 4.5 14175 25 0.0528 26.4 

假定人均

乘坐 3次 

1050 5 15750 25 0.0587 29.4 

1050 3 12600 25 0.0470 23.5 

1050 3.5 14700 25 0.0548 27.4 

1050 4 16800 25 0.0626 31.3 

1050 4.5 18900 25 0.0704 35.2 

假定人均

乘坐 4次 

1050 5 21000 25 0.0783 39.1 

数据来源：长江证券研究部 

 

资产注入短期难以实施 

大股东背景 

公司股东为申通集团，出资比例达 56.6%。申通集团作为上海城市轨道交通网络建设的政府出资代表和市级投资主体，

承担着市政府在城市轨道交通领域的投融资职能。集团目前的规划是在世博会前建成 400 公里的地铁运营线路，2012

年线路里程将扩展至 530 公里，远期目标是达到 800 公里。按地铁线路的建设成本每公里 5-6 个亿来计算，到 2012

年，集团每年光地铁线路建设的投资就高达 200 亿元，其中除了 42%来自资本金外，其余的 58%都将来自银行贷款。 

申通集团成立至今，均无法保持年度主营业务盈利。年净亏损水平更是从 5年前的几亿元上升至十几亿元，2008 年约

23 亿元。集团下属的已开放运营的轨道交通线路中，除了地铁 1、2 号线盈利外，其他线路都处于亏损中。目前，上

海市轨道交通的整体收入达 100 亿元左右，但债务融资随着今后数年高达千亿的轨道交通总投入将从 08 年的 800 亿元

攀升到 1600 亿元，按银行贷款基准利率下浮 10%，即 5.35%来计算，未来集团的财务费用就将高达 85.6 亿元，所以集

团如何解决投融资缺口是当前最关键的问题。 

申通集团的股东为上海久事集团，但久事集团对公司更多意义是代表国资委出资，在具体经营上不拥有控制权。因为

申通集团的领导都是市委组织部任命，党的关系在建设委员会，集团的日常事务归轨道交通指挥部管理，集团的资产

又都是国家的，所以久事更多时候充当申通集团向国资委提交报告的纽带。 

资产注入未有定论 

现在上海地铁已形成网络化效应，光是注入其中的 2 号线等个别线路不太现实，而且上市后怎么定位是现在首要考虑

的问题。 

自申通地铁借壳原凌桥股份，9年以来，公司没有利用资本市场融过一次资。对于公司这个平台，有以下几个推断：（1）

采取香港模式，由政府给政策，把所有的轨道交通资产都注入申通地铁的同时，把物业、地产等资源也一并注入；利
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润的增长主要依靠房产和物业。（2）采取新家坡模式，将地铁资产注入，但政府给予相应补贴。（3）采取以前的巴士

股份（现华域汽车）模式，把地铁资产全部置换出去，注入新的资产。短期还未有一个明确的意向和定位，不过我们

判断在全力保证世博召开之后，对于这个平台的定位，还是会有一些新的规划和考虑。 

 

短期估值偏高，资产注入未定，给予“中性”评级 

预测公司 2009-2011 年 EPS 分别为 0.285 元、0.289 元和 0.291 元，同比增长分别为 72%、1.4%和 0.7%，对应的

PE 分别为 50 倍、49 倍和 49 倍。考虑到公司短期估值偏高，而注入资产还未有定论，给予“中性”的评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 882 892 1000 900 货币资金 21 89 100 196 

营业成本 721 722 789 702 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 162 170 211 198 应收账款 9 9 10 9 

％营业收入 18.3% 19.1% 21.1% 22.0% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 29 29 33 30 预付账款 1 1 1 1 

％营业收入 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 12 13 12 流动资产合计 31 99 111 206 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 可供出售金融资产 3 3 3 3 

管理费用 6 6 7 6 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 10 16 19 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 1.8% 1.9% 1.1% 固定资产合计 45244 45220 45198 45174 

资产减值损失 6 6 6 6 无形资产 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 1 1 1 

营业利润 98 100 132 134 其他非流动资产 -43992 -43992 -43992 -43992 

％营业收入 11.1% 11.2% 13.2% 14.9% 资产总计 1293 1332 1322 1393 

营业外收支 0 70 40 40 短期贷款 0 172 39 0 

利润总额 98 170 172 174 应付款项 309 59 64 57 

％营业收入 11.1% 19.1% 17.2% 19.3% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 19 34 34 35 应付职工薪酬 0 0 0 0 

净利润 79 136 138 139 应交税费 3 4 4 4 

其他流动负债 4 4 4 4 归属于母公司所有者的净利

润 

79.1 136.1 137.9 139.0 

流动负债合计 316 239 112 65 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.17 0.29 0.29 0.29 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 187 -39 214 195 负债合计 316 239 112 65 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 977 1093 1210 1328 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -35 -29 -30 -29 股东权益 977 1093 1210 1328 

其他 0 0 0 0 负债及股东权益 1293 1332 1322 1393 

投资活动现金流净额 -35 -29 -30 -29 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.166 0.285 0.289 0.291 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.05 2.29 2.53 2.78 

银行贷款增加（减少） -89 172 -134 -39 PE 85.73 49.80 49.16 48.78 

筹资成本 58 -37 -40 -31 PEG 4.15 2.41 2.38 2.36 

其他 -116 0 0 0 PB 6.94 6.20 5.60 5.10 

筹资活动现金流净额 -147 136 -174 -70 EV/EBITDA 43.69 42.20 33.94 34.59 

现金净流量 5 68 11 96 ROE 8.1% 12.5% 11.4% 10.5% 
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吕  洁 华东区客户经理 （8621）68751926    13564863429 lvjie@cjsc.com.cn 

鞠  雷 华南区客户经理 （8621）68751863    13817196202 julei@cjsc.com.cn 

易  敏 华南区客户经理 （8621）68755178     13817111316 yimin@cjsc.com.cn 

李  靖 华北区客户经理 （8621）68751860    13761448844 lijing2@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


