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申通地铁（600834）调研短评                         观望（下调评级） 

1、公司经营形势良好，票价、客流量稳步上升 

2005年9月，地铁票价上调之后，公司平均票价水平稳步上升，客流量虽环比略有下降

但并不十分明显。2005年第四季度，1号线日均客流量73.54万人次，同比上升了11％、但环

比下降了9.75%，人均票价2.75元，同比上升了10.5%，环比上升了19.7%。 

2006年一季度，1号线日均客流量环比略有上升，日均75万人次左右，平均票价水平也

保持在2.75元／人次。预计全年票价可保持一季度的水平，人均客流量会有缓慢上升。 

2、2006年大修费用仍然保持在较高水平 

2004、2005年，公司对16列列车进行了大修，大修费用每年1.2亿元左右，市场本来预

计2006年、2007年不再发生大修费用，这构成了公司06－07年利润大幅增长的主要原因之一。

我们调研得知，公司2006年车辆虽然不需要进行大修，但是信号系统、检修设备、调度设备

等从1994年开始使用，历经十余年，也已经进入大修期，预计这些设施在2006年的大修费用

仍然至少为1.2亿元。 

3、1号线经营模式有待明确 

众所周知，地铁1号线的经营模式较为特殊，公司不拥有经营实体，在职员工仅20余人，

与地铁相关的经营与管理全部交由“地铁运营公司”运营，运营期限为10年；地铁洞体的建

设和资产由申通集团所有，股份公司仅向集团缴纳130元／次的“过路费”，该费用将在2006

年6月日进行调整。 

上海地铁建设的远期规划异常庞大，预计到2010年通车的地铁线路长度为400公里（目

前为123公里），地铁运量将占公共交通总运量的30％（目前为10％）。地铁发展前景异常明

朗，所需的资金量巨大，申通地铁作为唯一的融资平台必将承担再融资的重任。但由于其他

线路造价高于1号线，而客流量远远低于1号线，有必要明确经营模式，才能方便未来的资产

注入。在明确经营模式的过程中，公司可能会在下半年进一步明确集团和股份公司之间的资

产归属和收入划分，现有1号线的盈利能力将有较大幅度波动，这构成了投资的不确定。 

4、下调盈利预测及投资评级 

由于2006年大修费用远远超出我们预期，且公司面临过路费调整及经营模式明确的问

题，我们将2006、2007年的盈利预测分别由原来的0.52、0.55元下调至0.30、0.35元，下调

幅度分别为42％、36％。公司2006、2007年的动态PE分别为19.5、16.8倍。 
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由于2006年一季度大修费用仍然同比有所上升，预计2006年一季季报每股收益约为

0.06元，远远低于市场预期，这将促使股价的下跌。 

我们看好公司长期投资价值，但鉴于季报风险以及经营模式明确的过程中的不确定性，

将公司投资评级由“增持”下调至“观望”。 
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投资评级的说明 

－ 报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－ 投资建议的评级标准 

买入   ：相对强于市场表现15%以上； 

增持   ：相对强于市场表现5%～15%； 

观望   ：相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

卖出   ：相对弱于市场表现5%以下； 
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