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9 月份上海地铁票价上调，及大修等因素致业绩预期大增，为此首次进行实

地调研，并撰写本报告。 

z 上海地铁票价上调后，申通地铁 05 年的平均票价将上涨为 2.5 元，06 年

及以后增均票上涨为 3.4 元。收入因此相应大幅增长。 

z 首批 16 列于 05 年 8 月修完，下一批 12 列列车的大修要到 99-10 年才大

修，06-08 年因为无大修而成本大减。为便于估值，本文假设第二次大修

发生的起点（99 年）起，大修费用此后每年均匀发生。 

z 申通集团与政府的关系、其与政府共同摸索的地铁投资、建设、运营模式、

以及集团对股份公司的定位和经营思路是分析申通股份未来发展的关键

因素。 

z 风险因素 

    1、一号经营权到期后集团是否愿意再次无偿转让是个问题。 

2、申通集团一号线之外的资产不能或不愿装入股份公司的风险。 

3、票价上调后，运营管理费、过路费是否上调及上涨幅度不明。 

4、06-08 年净资产收益高于 20%，是否会产生负面作用：比如政府优惠的

减少或其它未知的潜在关联交易（降低公司盈利能力）的风险。 。 

z 投资建议 

1、 对已有仓位的投资机构给予持有的建议，享受利好环境下的最大利润，

包括对价利润； 

2、 对无仓位的投资机构，面对累计升幅近 100%后缩量上涨的局面，建议

不宜追涨介入。 

上证指数：1207.16 
 
股本数据 

 

A股总股本(万) 47738.2
流通 A股(万) 9684.8
流通市值(亿) 7.65

 
 
股价表现  
 绝对值 相对上证

3个月(%) 50.2% 37.6%
6 个月(%) 53.1% 64.0%
1 年(%) 34.8% 40.7%
52 周波动(元) 4.41-8.14

 

 

股价走势  

       资料来源：招商证券 

相关研究  
《申通地铁调研简报》 

                 9/8/2005 

主要财务指标 

会计年度 2004 2005E 2006E 2007E 会计年度 2004 2005E 2006E 2007E 
主营收入(万元) 58,223.35 68,223.47 92,783.92 95,567.43 每股收益(元) 0.17 0.26 0.50 0.53 
同比增长率(%) 16.16% 17.18% 36.00% 3.00% 每股净资产(元) 1.59 1.63 1.80 1.99 
营业利润(万元) 8,047.53 14,785.74 28,005.25 29,724.15 净资产收益率(%) 10.43% 16.18% 27.67% 26.63% 
同比增长率(%) -8.63% 83.73% 89.41% 6.14% 每股股息(元) 0.05 0.17 0.32 0.34 
净利润(万元) 7,192.71 12,567.88 23,804.46 25,265.52 股息收益率(%) 0.65% 2.14% 4.05% 4.30% 
同比增长率(%) -6.21% 74.73% 89.41% 6.14% 负债率(%) 32.05% 24.43% 14.03% 12.86% 
主营利润率(%) 23.08% 29.88% 36.94% 37.66% P/E(倍) 48.27 30.39 16.04 15.12 
营业利润率(%) 13.82% 21.67% 30.18% 31.10% P/B(倍) 5.04 4.92 4.44 4.03 
净利润率(%) 12.35% 18.42% 25.66% 26.44% EV/EBITDA(倍) 31.52 20.49 12.61 12.00 
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一、公司简要情况 

  

  公司前身为上海凌桥自来水股份有限公司， 2001 年，为促进上海轨道交通投资经

营的发展，申通集团入主凌桥股份并更名为申通地铁。主要从事地铁经营及相关综合开

发、轨道交通投资、附设分支机构等，成为我国境内第一家从事轨道交通投资经营的上

市公司。 

公司目前拥有上海地铁一号线 28 列（01 年收购初期是 18 列，03 年花 28184.16 万
元购买 10 列地铁运营车辆使自有列车总数达到 28 列）6节编组电动客车、售检票系统

等资产的所有权和自 2001 年始 10 年的经营权，并受申通集团委托，管理一号线的其他

非上市资产。目前，上海投入运营（包括试运营）的城市轨道线路共四条，一号线是其

中投入运营最早、经济效益最好的一条黄金线路。 

 

             图 1：申通地铁与相关公司关系图 

 

                                                                  

                                                                  

                                                                          

  

 

 

                                                                   

 

              资料来源：招商研发中心 

 
上海久事公司是一家国有企业,经营范围为利用国内外资金,投资及综合开发经营。

申通集团成立于 2000 年 4 月 28 日, 虽然大股东仍是久事公司和需投集团，但申通

集团集地铁投资、建设、运营功能于一体，实际上已经直接归口上海市建设委员会，是

上海市政府对轨道交通的出资代表,作为上海市轨道交通网络建设的市级投资主体,承

担上海市政府在轨道交通领域的投融资职能。 

申通地铁股份公司

地铁运营

公司

城投公司久事公司

地铁线路的日常

维护及管理职能

受让拥有一号

线经营性资产 

委托管理（费）车辆通行费、

车辆租赁费

40%
33.87%

66.13% 60% 

申通集团

63.15% 

上海市府对轨道

交通的出资代表 将划归申通集团
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目前,申通集团已经完成对地铁一号线、地铁二号线、轻轨明珠线、磁悬浮、辛闵

线、明珠线二期、地铁一号线北延伸段等的建设并投入运营。 

上海地铁运营有限公司于 2000 年 4 月成立,注册资金 3 亿元,是一家以城市轨道交

通运营管理为主营业务的企业,主要经营地铁一号线和二号线。股份公司曾拟于 2000 年

12月8日整体收购上海地铁运营公司,后受上海市轨道交通管理体制改革的影响,经上海

市有关部门同意,本公司资产重组方案改为收购上海地铁一号线经营性资产。目前地铁

运营有限公司正在做股权变，将划归申通集团名下。 

 
1、与申通集团关系---过路费与车辆租赁费 

2001 年 5 月 28 日签署《关于转让”地铁一号线经营权”的协议》,申通集团将地铁

一号线（十年）经营权无偿转让给公司期限为本公司股东大会批准之日起十年,期满之

日前 6 个月,经双方协商可展期。  

同日，股份公司收购了一线号经营性资产：上海地铁一号线 18 辆列车,售、检票系

统和上海地铁广告有限公司 51％的股权（后又转让回集团）。由于股份购买地铁一号线

车辆及售、检票系统后,并不拥有地铁路网资产,在经营中将与申通集团签署《收取过路

费协议》,每通行一车次,公司支付一定的过路费（130 元/车次 ）。该等交易构成持续

关联交易。  

经调研，票价上调后，交给集团的过路费可以上调，但涨幅应低于票价上调幅度。

2、与运营公司之关系---委托管理费 

申通公司与运营公司通过签订《上海地铁一号线委托管理合同》,由运营公司对地

铁一号线进行日常管理和维护。 而股份公司需向运营公司支付运营管理费等。 

 
二、客流量及平均票价分析 

表 1 申通地铁业务量情况分析 

实际涨价后 2004 年 05 中期 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E

 日均客运量   

（万人次/日 ） 
62.0 78.7 74.8 74.8 77.0  79.7  82.9 85.4 

平均票价（元） 2.57 2.26 2.50 3.40 3.40  3.40  3.40 3.40 

当年票务收入 58223 32219 68223 92783 95567  98912  102868 106469 

资料来源：招商研发中心 

 
统计数字显示，上海轨道交通客运量已由 2000 年的 1.36 亿人次增加到 2004 年的

4.78 亿人次，年均递增 37%。目前，轨道交通承担的客运量已占全市公交客运总量的

10.9%。进入 2005 年，这一数字还在不断上升，今年一季度上海轨道交通日均客流量
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达到了 155 万人次。 客流结构中，乘 6 公里以内的短途客流占全天客流量的 38％，乘

16 公里以上的客流占 11％。在高峰时段有一部分并非必须高峰时段出行的乘客，也选

择高峰时段出行，并且在工作日高峰时段出行人群中有 30％左右为短途客流。 

一号线作是上海客运量最大的地铁线路（03 年占比 49%），也呈现上述的轨道交通

特征。04 年 12 月 28 日一号线北延伸段（上海火车站—共富新村）正式开通运营，给

一号线带来大量的短途客流，造成上两个影响： 

（1）、上半年客流量同比大增 28.9%，超过 04 年的同比增长量 15.5%。 

（2）、平均票价从 04 年的 2.57 元下跌至 05 年上半年的 2.26 元。 

酝酿已久的上海地铁调价方案刚刚亮相，上海市政府发展和改革委员会 9 日宣布，

上海轨道交通客运票价将启用全新票制，基准票价起价由 2 元统一调整为 3 元，进级里

程每 10 公里增 1 元。 
  上海发改委公布的新票制，基准票价从 2 元调到 3 元，起乘里程维持目前的 6 公里，

之后要每 10 公里进级，每段进级 1 元。上海的一、二、三号线，及以后新投入运营的

线路都执行新票制。在“一票通”改造完成前，五号线仍维持原票价。 
  新票制体现“递远递减”的原则，即乘坐里程越长越划算。常旅客也可获得优惠。

从今年 11 月起，经常使用交通卡的旅客，如在一个自然月内，刷卡款值满 70 元，可以

打 9 折。 

此次地铁 9 月中旬调价后，对一号线也有两个影响： 

（1）、一号线的四季度客流量会有短暂的小幅下降，预计降幅在 10%以内。06-07
年将再度恢复自然增长。 

（2）、平均票价将上涨，而且受新票制体现“递远递减”原则的影响，短途客减

少，长途客占比会增长。 

 
四、成本分析 
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表 2 申通地铁成本分析 

 2004 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 
委托管理费（万元） 26875  28219  36685  36685  36685  36685  36685  
其中计入营业费用数 2827  2827  2827  2827  2827  2827  2827  
车辆大修、整改及改造费用 12200  10000  0  0  0  4200  4200  
1、计入主营成本的总管理费 36248  35392  33858  33858  33858  38058  38058  
委托运营总成本占比（%） 84.6% 83.4% 81.1% 80.8% 80.6% 82.2% 82.1% 
2、车辆通行费（万元） 2403  2643  3436  3539  3610  3646  3682  
通行费单价（元/车） 130  130  169  169  169  169  169  
通行费占比（%） 5.6% 6.2% 8.2% 8.4% 8.6% 7.9% 7.9% 
3、集团车辆租赁费（万元） 545  545  545  545  545  545  545  
租赁单价（万元/年车） 545  545  545  545  545  545  545  
租凭费占比 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 
4、折旧 3670  3854  3931  3970  4010  4050  4090  
折旧占比 8.6% 9.1% 9.4% 9.5% 9.5% 8.7% 8.8% 
总成本=1+2+3+4（万元） 42866  42434  41769  41912  42022  46298  46375  
占比总计（%） 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 
资料来源：公告、调研、招商研发中心 

 
公司的成本构成有：外包给运营公司的费用（含管理费和大修费）、车辆通行

费（给集团）、（向集团）租赁车辆费、折旧。 

1、 外包给运营公司的费用 

（1）、委托管理费 

由两部分组成，一是管理费 1500 万元相对固定（进管理费用），一是与委托管理

成本相关的费用。 

据调研票价上调后，委托管理费也会上调，但上调比例会低于票价涨幅，本文假设

上调幅度为 30%。 

（2）、车辆大修、整改及改造费用 

据调研，车辆大修、整改及改造费用绝大部分是车辆大修，其它是消防设施、残疾

人通道等。 

据调研，首批 16 列于 05 年 8 月修完，下一批 12 列列车的大修要到 99-10 年才大

修，因为是十年修一次，这剩下的新购 16 列列车主要是 2000 年生产的。预计 05 年的

车辆等大修费用约 9000 万元（不超过 04 年的 1.22 亿元）。 

   经调研，公司一辆车的大修成本约 1500 万元，中通地铁共 28 列车，每列平均十年

修一次，如果申通地铁的大修是均匀发生的话，则其大修费用为 4200 万元=1500*28/10。

关于大修费用不规则发生的问题，调研中公司解释说：按现行规定大修费用不能预
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计，也不能作为长期费用来摊销。据此分析，大修费用会造成成本大幅波动和业绩波动

也难免，为便于估值，本文假设第二次大修发生的起点（99 年）起，大修费用此后每年

均匀发生。 

2、 车辆通行费 

按 01 年重组时的协议，因为轨道、通信设备等未进入股份公司，股份公司需按 130

元/车次支付给申通集团车辆通行费 。 

该通行费协议 06 年到期，预计票价上调后，通行费会有上涨，涨幅低于票价上涨

涨幅度。 

3、 租赁车辆费 

目前股份公司仍向集团租有一辆列车，按协议，租赁价格是 545 万元/每车每年。 

4、 折旧 

因为近期股份公司不会再大举购新车，因此折旧水平波动不会太大。 

5、其它： 公司总共 22 名员工，人员费用等其它费用进管理成本或营业成本。 

此外，公司还积极与同济大学运输系、上海财经大学金融学院等共同研究降低一号

线成本问题，经调研主要研究的是成本核算、成本打包等问题，会在一定程度上降低成

本，但目前并无大的举措出来，所以财务假设中分析成本时未作主要考虑。 

  

图 2  申通地铁历年地铁票务收入及毛利情况 
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资料来源：招商研究中心 

 
五、其它问题讨论 

 
2004 年 4 月，上海证管办通知兴业证券，申通地铁重大资产重组的验收通过。这

意味着公司重大资产重组的后续工作完成，同时意味着再融资工作得以启动。但据调研，
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公司目前尚无进一步扩张的举措计划，申通集团也正在非票务收入业务方面借鉴香港地

铁的运营模式进行尝试，不排除将来成熟后，股份公司作为集团唯一的上市公司会有融

资扩张机会。 
公司正在积极地运作解决股权分置的计划。方案可能简单的送股方式，申通集团不

会放弃控股地位。由于该股历史上发行时非流通股和流通股的认股价分别是 1 元和 1.5

元，双方成本比较接近而且历史上大股东未放弃过配股，因此大股东的“欠债”也不是

很多。对价比例不会太高也不会太低，应该在 10 送 3 左右。 

 
六、风险因素 

1、2001 年 5 月 28 日，申通集团将地铁一号线（十年）经营权无偿转让给公司，至 2010

年到期。到期后集团是否愿意再次无偿转让一号经营权是个问题，本文自由现金流分析

中未对此作假设。 

2、申通集团一号线之外的资产不能或不愿装入股份公司的风险，公司失去高速扩张的

机会。 

3、票价上调后，运营管理费（合同规定不超过收入增幅）、过路费（自调增幅不超过

收入增幅），但上涨幅度不明。 

4、票价上调及 06-08 年无大修费用等利好因素下，按目前静态经营格局， 06-08 年净

资产收益高达？%，这大大偏离了公用事业类公司的正常净资产收益水平，是否会产生

负面作用：比如政府优惠的减少或其它未知的潜在关联交易（降低公司盈利能力）的风

险。 

 
七、估值 

 
主要财务假设为： 

1、 地铁票价上价后预测 05 年四季度的日均客流量较 05 上半年较高的客流量下降

15%。06 年较 05 上半年较高的客流量下降 5%（实际相对于 05 四季度是增长的）。

07 年起恢复自然增长。 

2、 综合长途客占比上升及票价上调情况，假设 05 年四季度及以后的涨价后平均票价为

3.4 元。并且假设此次涨价后中长期内不再二次涨价。 

3、 涨价后，假设运营公司的委托管理费及申通集团的过路费都有略低于票价涨幅的提

高---假设为 30%。 

4、 2009-2010 年开始大修剩下的 12 辆车后，假设自此时均匀修理所有的 28 列列车，

平均每年的大修费用是 4200 万元（见前述分析）。 

5、 在申通地铁依附于申通集团融资扩张计划明朗前，假设公司按现状持续经营一号线。
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表 3  申通地铁主营业务收入及成本预测                                                              单位：万元

 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 

 收入 增长 毛利率 收入 增长 毛利率 收入 增长 毛利率 收入 增长 毛利率

一号线 58223 16.16% 26.38% 68223 17.18% 33.18% 92783 36.00% 40.24% 95567 3.00% 40.96%

资料来源：招商研发中心 
 

 

表 4 申通地铁主要财务指标预测 
会计年度：   2004 2005 2006 2007 

盈利能力       

销售毛利率  26.38% 33.18% 40.24% 40.96% 

销售净利率  12.35% 18.42% 25.66% 26.44% 

净资产收益率 10.43% 16.18% 27.67% 26.63% 

负债能力      

流动比率  0.17 0.34 0.70 1.63 

速动比率  0.17 0.34 0.70 1.63 

资产负债比率 0.32 0.24 0.14 0.13 

现金流量      

每股经营现金流 0.17 0.35 0.58 0.64 

净利润现金含量 1.05 1.34 1.16 1.20 

营运能力      

应收账款周转率 2234.15% 2264.84% 2479.37% 2213.11% 

发展能力      

主营业务收入增长率 16.16% 17.18% 36.00% 3.00% 

净利润增长率 -6.21% 74.73% 89.41% 6.14% 

净资产增长率 4.32% 12.67% 10.72% 10.28% 

总资产增长率 -3.90% 1.31% -2.67% 8.80% 
资料来源：招商证券研发中心 
 

根据以上财务假设及表 5 的参数假设，申通地铁的 DCF 估值区间为 7.14-8.36 元。

 
表 5 估值参数假设 
无风险利率  3.9%

真实利率  3.0%

隐含通胀率  0.9%

Equity Beta 91.0%

风险溢价  7.0%

权益成本 Ke 10.3%

债务溢价  1.7%

法定税率  15.0%

债务成本  4.7%

当期债务权益比 D/E 8.2%

WACC  9.8%

名义长期增长率 3.0%

资料来源：招商证券研发中心 
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表 6  DCF 估值敏感性分析 
  WACC 
  8.85% 9.35% 9.85% 10.35% 10.85% 

1.00% 7.60 7.12 6.69 6.30 5.96 
2.00% 8.24 7.65 7.14 6.69 6.29 
3.00% 9.09 8.36 7.73 7.19 6.71 
4.00% 10.29 9.32 8.52 7.84 7.26 

长

期

增

长

率 5.00% 12.12 10.73 9.63 8.74 7.99 
资料来源：招商证券研发中心 

 
 

 
从综合考虑了票价上调及大修等重要因素之后的估值结果看，目前价格已经处于

7.14-8.36 元的估值区间中。考虑到该公司 10 送 3左右的对价预期，股价仍有一定的炒

作空间。但综合考虑前面分析的风险因素，如： 

（1）、一号经营权到期后是否还能无偿从申通集团受让； 

（2）、盈利大增后是否有来自政府支持下降，等等 

    对已经有仓位的投资机构给予持有的建议，享受利好环境下的最大利润，包括对价

利润。但无仓位的投资机构，该股牌累计升幅 80%后缩量上涨阶段，建议不宜追涨介入。
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资产负债表     利润表     
会计年度： 2003 2004 2005 2006 会计年度： 2003 2004 2005 2006 
货币资金 3319 1074 3000 3000 主营业务收入 50124 58223 68223 92784 
应收帐款 2396 2816 3208 4276 减：主营业务成本 34817 42866 45584 55443 
其他应收款 327 7 0 0 主营税金及附加 1654 1921 2251 3062 
预付帐款 0 1750 2252 2566 主营业务利润 13652 13436 20388 34279 
应收补贴款 0 0 0 0 加：其他业务利润 13 11 11 0 
存货 0 0 0 0 营业费用 3088 3309 3684 4760 
流动资产合计 6041 5647 8460 9842 管理费用 959 737 738 973 
长期投资合计 372 295 295 295 财务费用 809 1353 1192 541 
固定资产净值 101820 98176 94047 89919 营业利润 8808 8048 14786 28005 
减：减值准备 2649 2649 0 0 加：投资收益 -9 30 0 0 
固定资产净额 99171 95527 94047 89919 营业外收入 56 2 0 0 
在建工程 0 0 0 0 减：营业外支出 83 0 0 0 
固定资产合计 99171 95527 94047 89919 利润总额 8946 8314 14786 28005 
无形资产 0 0 0 0 减：所得税 1277 1121 2218 4201 
长期待摊费用 0 0 0 0 减：少数股东损益 0 0 0 0 
其他资产合计 0 0 0 0 净利润 7669 7193 12568 23804 
资产总计 105584 101469 102802 100056      
          
短期借款 36000 31500 21619 10085 现金流量表     
应付票据 0 0 0 0 会计年度： 2003 2004 2005 2006 
应付帐款 3206 635 2324 2772 经营性流量净额 12297 7895 16885 27548 
预收帐款 0 0 0 0 投资性流量净额 -26437 0 0 0 
应付福利 25 29 22 29 筹资性流量净额 10107 -3619 -14958 -27548 
应付股利 55 56 0 0 现金期末余额 3319 7595 3000 3000 
应交税金 138 242 1083 1083 现金期初余额 7350 3319 1074 3000 
其他应交款 6 6 6 6 现金净增加额 -4032 4276 1926 0 
其他应付款 61 54 63 63      
流动负债合计 39491 32523 25118 14039      
长期借款 0 0 0 0      
长期负债合计 0 0 0 0      
负债合计 39491 32523 25118 14039      
少数股东权益 0 0 0 0      
股本 43398 43398 47738 47738      
资本公积金 7974 7974 7974 7974      

留存收益 14721 17573 21972 30304      
股东权益合计 66093 68946 77685 86016      
负债和股东权益 105584 101469 102802 100056        
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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