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补贴收入增厚业绩 

事件描述 

申通地铁于 2010 年 2 月 25 日披露 2009 年全年业绩。公司共实现营业收入约 8.4 亿元，同比减少 4.72%；营业利润

约为 0.5 亿元，同比下降 48.47%；期末净利润约为 1.02 亿元，同比上升 29.42%；每股 EPS 为 0.21 元，业绩低于

预期。 

事件评论 

第一，平均票价下降和大修费用增加导致毛利率低于预期 

由于网络化运营后换乘客流比例升高和地铁票价优惠政策的实施，公司 09 年的平均票价比 08 年下降了 0.14 元，下

降幅度为 5.26%。另一方面，公司今年有 72 节车辆进入大修阶段，使得主营业务成本较 08 年明显增加。因此，公司

09 年的全年毛利只有 12.03%，较 08 年下降了 6.29 个百分点。 

 

图 1：09 年客流量上升幅度不及平均票价降幅 
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资料来源：公司年报, 长江证券研究部 
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图 2：毛利率近五年来逐年下降，09 年降幅最大 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，补贴收入增厚业绩符合预期 

公司 09 年收到政府补贴 7646.92 万元，其中：07 年 10-12 月占 6%，08 年 1-12 月占 41%，09 年 1-11 月占 53%；

这部分收益对税前利润的贡献高达 60.17%，对经营现金流净额的贡献为 40.11%。这部分政府补贴将在以后年度陆续

发放，预计每年 4000 万元左右的水平，对公司今后每年的业绩起到持续增厚作用。 

图 3：政府补贴收入是业绩增厚的主要原因  
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 4：政府补贴提高公司经营现金流水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

第三，世博效应促进公司 2010 年的客流量增长 

在单位票价收入上涨乏力的情况下，我们认为公司 2010 年营业收入增加主要将源于世博会对客流量的带动。虽然公司

经营的地铁一号线不通世博园区，无法直接受益于世博会 7000 万客流的增长；但考虑到这些人次中有近 80%是外来旅

客，有逗留游览上海城市景区的需要，所以我们预计 2010 年的客流增长将有 20%左右。 

 

第四，上市平台的定位将趋于明朗化 

为全力保证世博会顺利召开，公司短期以保持稳定发展为目标。但由于地铁一号线收益增长有限，申通集团很有可能

会在世博会之后利用申通地铁这个上市平台做以下的定位： 

 参照香港模式，由政府给政策，把形成网络化效应的所有地铁线路都注入申通地铁，同时为提高上市公司的盈利

能力，把地铁沿线的物业、地产等资源也一并注入。 

 借鉴新加坡模式，将地铁资产注入的同时，由政府给予相应补贴。 

 采取前巴士股份的资产置换模式，像城市公交那样把地铁资产全部剥离出去，注入新的资产。 

第五，预计 2010 年 EPS 元，给予“中性”评级  

预计公司 2010-2012 年的收入分别增长 20%、-10%和 5%；EPS 分别为 0.236、0.217 和 0.225 元；相应的市盈率分别为

72 倍、78 倍和 75 倍。在明确上市公司具体定位前，公司的业绩增长主要依靠世博客流的增加和政府的补贴收入。但

考虑到 2010 年的补贴收入较 2009 年将下降约 40%，世博会客流的增长不具有持续性，给予公司“中性”的评级。 

表 1：2005-2009 年财务摘要 

 2005 2006 2007 2008 2009 

每股收益-基本(元) 0.22 0.25 0.26 0.17 0.21 

每股收益-稀释(元)  0.25 0.26 0.17 0.21 

每股收益-期末股本摊薄(元) 0.22 0.2523 0.2574 0.1656 0.2144 

每股净资产 BPS(元) 1.62 1.81 1.99 2.05 2.16 

每股经营活动产生的现金流量净额(元) 0.3676 0.4452 0.328 0.391 0.399 

净资产收益率-摊薄(%) 13.53 13.98 12.95 8.09 9.91 

净资产收益率-加权(%) 14.26 14.68 13.45 8.16 10.19 

净资产收益率-平均(%) 14.3 14.67 13.52 8.21 10.18 

总资产净利率-平均(%) 10.24 11.65 11.49 6.61 7.91 

销售毛利率(%) 29.32 23.7 22.58 18.32 12.03 

销售净利率(%) 15.35 14.69 14.12 8.96 12.18 

资产负债率(%) 24.82 16.35 13.74 24.46 20.28 

营业利润同比增长率(%) 51.78 15.98 -0.9 -30.3 -48.47 

归属母公司股东的净利润同比增长率(%) 45.3 15.25 2.04 -35.66 29.42 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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表 2：2008-2009 单季度财务摘要 

  2008Q1  2008Q2  2008Q3  2008Q4  2009Q1  2009Q2  2009Q3  2009Q4

  每股收益(元) 0.0509 0.0591 0.0456 0.01 0.0393 0.0281 0.0492 0.0978

  销售毛利率(%) 21.03 23.55 21.13 8.06 16.15 14.53 20.23 -2.28

  销售净利率(%) 11.61 12.94 9.64 2.09 9.15 6.47 11.08 21.57

    ROE(%) 2.53 2.86 2.21 0.49 1.9 1.37 2.41 4.62

    ROA(%) 2.2 2.56 1.8 0.36 1.45 1.03 1.79 3.58

营业收入(亿元) 2.09 2.18 2.26 2.29 2.05 2.07 2.12 2.16 

营业利润(亿元) 0.32 0.39 0.29 -0.02 0.23 0.17 0.29 -0.19 

利润总额(亿元) 0.32 0.39 0.29 -0.02 0.23 0.17 0.29 0.57 

净利润(亿元) 0.24 0.28 0.22 0.05 0.19 0.13 0.23 0.47 

经营现金流量(亿元) 0.20 0.43 0.47 0.77 0.12 0.52 0.25 1.01 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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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）         

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 841 1009 908 953 货币资金 15 101 125 258 

营业成本 739 850 765 803 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 101 159 143 150 应收账款 8 9 8 9 

％营业收入 12.0% 15.7% 15.7% 15.7% 存货 0 0 0 0 

营业税金及附加 28 33 30 31 预付账款 0 0 0 0 

％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 7 9 8 8 流动资产合计 23 110 133 266 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 可供出售金融资产 5 5 5 5 

管理费用 7 9 8 8 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 8 8 8 8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 固定资产合计 45290 45254 45216 45180 

资产减值损失 0 0 0 0 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 8 0 0 0 

营业利润 51 100 89 94 其他非流动资产 -44031 -44031 -44031 -44031 

％营业收入 6.0% 9.9% 9.8% 9.8% 资产总计 1296 1339 1324 1421 

营业外收支 76 40 40 40 短期贷款 158 91 0 0 

利润总额 127 140 129 134 应付款项 87 100 90 94 

％营业收入 15.1% 13.8% 14.2% 14.0% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 25 27 25 26 应付职工薪酬 0 0 0 0 

净利润 102 112 104 108 应交税费 14 16 15 16 

其他流动负债 2 3 2 3 归属于母公司所有者的净利

润 

102.3 112.4 103.7 107.6 

流动负债合计 262 210 108 113 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.21 0.24 0.22 0.23 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 1 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 191 188 148 167 负债合计 263 210 108 113 

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 1033 1128 1217 1308 

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 -299 -10 -9 -10 股东权益 1033 1128 1217 1308 

其他 0 0 0 0 负债及股东权益 1296 1339 1324 1421 

投资活动现金流净额 -299 -10 -9 -10 基本指标   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.214 0.236 0.217 0.225 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.16 2.36 2.55 2.74 

银行贷款增加（减少） 158 -67 -91 0 PE 79.21 72.10 78.14 75.30 

筹资成本 56 -25 -24 -25 PEG 46.60 42.41 45.97 44.30 

其他 -112 0 0 0 PB 7.85 7.18 6.66 6.20 

筹资活动现金流净额 102 -92 -115 -25 EV/EBITDA 78.36 52.45 55.57 52.84 

现金净流量 -6 86 24 133 ROE 9.9% 10.0% 8.5% 8.2% 
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