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补贴收入支撑业绩增长，建议逢低介入借助世博概念

谋求阶段性收益 
首次评级

2010 年 02 月 25 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 02 月 25 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 17.49  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 17.99/6.80 2008 882.13 1.36 79.08 -35.66 0.17  11.14  8.09 102.88 

市净率 8.08 2009A 840.54 -4.72 102.34 29.42 0.21  6.02  9.91 83.29 

市盈率 81.59 2010E 1067.48 27.00 110.03 7.52 0.23  7.86  9.63 77.46 

流通 A 股市值（百万元） 8349 2011E 1008.77 -5.50 104.85 -4.71 0.22  8.86  8.40 81.29 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩  

 投资要点： 

基础数据:  2009 年 12 月 30 日 

 投资评级：推荐。公司今日公布 09 年年报业绩：实现主营业收入 8.41

亿元，同比下降 4.72％，归属于母公司所有者净利润 1.02 亿元，同比

增长 29.42％。实现 EPS0.21 元。预计 10-11 年每股收益分别为 0.23 元、

0.22 元，结合当日收盘价 17.49 元， 公司 10-11 年 PE 分别为 77.46 倍

和 81.29 倍，低于历史 PE 平均水平（82.46 倍），公司 10-11 年 PB 分别

为 7.46 倍和 6.83 倍，亦低于历史 PB 平均水平（8.06 倍），依此推测公

司股价依然存在一定上涨空间。同时考虑公司票价上涨空间受限，而世

博后期的客流量变化将步入平稳态势，公司业绩难以实现爆发式突破。

为此，我们首次给予公司“中性”评级。另外，基于公司所经营的地铁

1 号线路属于上海地区的黄金路段，加上公司又属于上海世博概念板块，

预计有关上海世博利好政策、信息等依然会成为后期股价上涨的催化剂，

故建议投资者重点关注，逢低介入，以求获取阶段性的投资收益。 

 3 年政府补贴收入是 09 年公司业绩上涨的重要原因，扣除该部分补贴收

入，公司第四季度营业利润尚亏损 1800 万元。09 年公司主营业务收入

同比下降 4.72％而归属于母公司所有净利润同比却增长 29.42％， 

每股净资产（元） 2.16 

资产负债率% 20.28 

总股本/流通 A 股(百万) 477/477 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

分析师：曹玲燕 

执笔人：孟令茹 
e-mail:menglingru@sxzq.com 

 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
联系人 

焦春成 
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成交金额 申通地铁 上证综合指数

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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这主要是因为收到政府补贴 7646.92 万元而增加了营业外收入。因为市政府提出

老人免费乘车和地铁公交联乘优惠要求使公司承担了票务收入下降的损失，为此

这部分优惠额度从 09年起由政府陆续补贴， 09 年共收到政府补贴 7646.92 万元，

其中： 07 年 10 -12 月为 440.37 万元，08 年 1 -12 月为 3113.93 万元，09 年 1 

-11 月为 4092.61 万元。根据测算，上述补贴共贡献公司 0.13 元的每股收益。

如果扣除 07 年及 08 年补贴收入，单单考虑 09 年政府补贴收入则 09 年公司每股

收益将下降为 0.152 元。其中，由于网络化运营后换乘客流比例增高及轨道交通

票价优惠政策的实施，09 年公司 1 号线平均票价为 2.52 元（2.52 元）较 08 年平

均票价（2.66 元）下降 0.14 元而减少公司票务收入 5130 万元，而 09 年公司部

分车辆完成“6 改 8”运营增加运能的同时增加客流量 386 万人次导致票务收入增

加 970 万元，综合正负两因素，公司实际票务收入减少 4160 万元。 

2010 年公司将受益于上海世博会客流量增加的影响增加票务收入，但随后该影响

程度将逐步弱化。作为首次在中国举办的历时 6 个月的世界博览会，上海吸引了

全世界的目光，截至 2009 年底已经有包括美国在内的 242 个国家和国际组织确认

参加展览，并且已销售 960 万张门票，预计将有世界各地 7000 万人次参观者前往.

尽管公司 1 号线不直接通往世博会地址，但是基于 1 号线通往人民广场、上海火

车站等黄金位置，距离世博会地址不远，同时便于换乘其他线路的观光游客，客

观上利于增加 1 号线的转乘客流收入,假定这 7000 人，乘坐地铁 1.5 次，则 2010

年客流量较 09 年增加 31.2％。但是随着世博会的结束，公司 1 号线客流量再次

步入平稳增长态势，世博会对公司的影响逐步弱化。 

外延式的资产注入尽管值得期待，但对公司业绩影响有限，世博会后的申通地铁

业仅仅是一家稳步增长公司，业绩难以实现爆发式增长。目前支撑公司业绩的只

有上海地铁1号线，目前本线客流及换乘客流带来的业绩增长略现缓慢，而且地铁

网络化经营对整合其他线路的运营提出了客观要求，为此，申通集团的其他线路

注入依然值得期待。但是申通地铁1号作为运营最早，客流量最为繁多的黄金要道，

盈利能力必定高于其他线路，为此，我们难以对其他线路的盈利能力给予更多厚

望。为此，我们认为即使资产注入成功之后，公司业绩也难以出现爆发式增长。 

投资风险：电价上涨导致公司成本增加；上海世博会对 1 号线路客流量的影响低

于预期。 
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表 1.盈利预测表 

  2007A  2008A  2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 87028.35 88213.47 84053.64  106748.12 100876.98 

    营业收入(万元) 87028.35 88213.47 84053.64  106748.12 100876.98 

同比增长:% 6.18 1.36 -4.72 27.00 -5.50

二、营业总成本(万元) 72942.99 78394.11 78995.57  98363.69 91944.92 

    营业成本(万元) 67373.30 72057.20 73938.61  91803.39 85745.43 

毛利率:% 22.58 18.31 12.03 14.00 15.00

    营业税金及附加(万元) 2927.03 2917.21 2773.77  3522.69 3328.94 

    销售费用(万元) 1073.41 1168.17 724.30  1014.11 958.33 

    管理费用(万元) 672.08 627.84 722.07  960.73 907.89 

    财务费用(万元) 603.83 1019.85 836.83  1062.77 1004.32 

    资产减值损失(万元) 293.34 603.84    

三、其他经营收益(万元)      

    投资净收益(万元) 7.59 3.80 3.80  3.80 3.80 

四、营业利润(万元) 14092.95 9823.15 5061.87  8388.23 8935.86 

    加：营业外收入(万元) 0.13 0.24 7646.98  5369.50 4174.46 

    减：营业外支出(万元)  9.37 0.35  3.50 3.50 

五、利润总额(万元) 14093.08 9814.02 12708.49  13754.24 13106.83 

    减：所得税(万元) 1803.19 1906.45 2474.66  2750.85 2621.37 

六、净利润(万元) 12289.90 7907.57 10233.83  11003.39 10485.46 

    减：少数股东损益(万元)     

    归属于母公司所有者的净利润

(万元) 
12289.90 7907.57 10233.83  11003.39 10485.46 

同比增长：％ 2.04 -35.66 29.42 7.52 -4.71

七、每股收益：      
    (一) 基本每股收益(元) 0.26 0.17 0.21  0.23 0.22 

    (二) 稀释每股收益(元) 0.26 0.17 0.21  0.23 0.22 

      资料来源：公司公告   山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所

于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其
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