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 动态事项 

公司发布 2011 年业绩。2011 年，公司实现营业收入 7.79 亿元，

同比下降 6.59%；营业利润 0.22 亿元，同比下降 68.46%；归属于母

公司所有者的净利润 0.55 亿元，同比下降 40.94%。每股收益 0.12 元，

业绩符合预期。 
 

 主要观点 

客流量受分流影响明显 

2011 年，一号线全年客运总量为 33267 万人次，日均客运量为

91.14 万人次，比上年同期下降 7%，其中：本线客运量为 19063.32 万

人次，日均为 52.23 万人次，比上年同期日均减少 5.13 万人次，由

其他线路换乘入量为 14203.75 万人次，日均为 38.91 万人次，比上

年同期日均减少 1.74 万人次。日均换乘入量占一号线日均客运总量

的 43.3%，换乘入比例比上年同期增长 1.8%。 

可以看出，本线客运量下降幅度较大，除上年世博高基数因素外，

由于虹桥火车站和虹桥机场启用以及高铁开通、动车始发站调整等因

素影响，原上海火车站和上海南站的部分客流改变去目的地的线路，

分流态势明显。 

目前，上海多条地铁线路的开通，网络效应明显，带来换乘客流

的同时，也产生了分流。如与一号线有交叉换乘的就有二、三、四、

七、八号线等多条线路，换乘站增多，部分客流直接从换乘站的其它

线路进站，使得一号线的客流量下降。 

票价水平趋稳 

2011 年日均票务收入为 213.49 万元，比上年同期减少 13.07 万

元，平均票价为 2.34 元，较上年同期基本持平。由此可以看出，公

司票务收入的下降主要源于客流量减少了 0.25 亿人次。 

票务收入减少 5496 万元，成本下降 2395 万元，营业外收入增加

213 万元，财务费用增长 2001 万元（较上年同期增长 148.68%）；由

此全年实现利润总额 7261 万元，较上年同期减少 4631 万元，同比下

降 38.94%。 
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 基本数据（ Y11） 

 报告日股价（元） 6.76 

 12mth A 股价格区间（元） 12.18/5.78 

 总股本（百万股/最新） 477.38 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（百万元） 3227.09 

 每股净资产（元） 2.35 

 PBR（X） 2.88 

  

 主要股东（ Y11） 

 上海申通地铁集团有限公司 58.43% 

 上海城投控股股份有限公司 5.46% 

   

   

 收入结构（ Y11） 

 票务收入 100% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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业绩符合预期，主业增长受限 
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由于收入的下降幅度比成本的下降幅度大，公司的毛利率水平也

由上年同期的 15.39%，下降到目前的 12.50%；营业利润率由上年同

期的 8.48%，下降到目前的 2.86%。 

 

增长受限，预计毛利率水平趋稳 

由于一号线开通时间较长，沿线客流相对稳定，仅靠自身线路的

增长较为有限，未来客流增长依然需要依靠换乘客流的增长。我们认

为，随着各条线路的成熟运营，对公司的分流影响和带来的换乘客流

会逐步趋稳，由此公司的平均票价水平预计可以维持，以及公司自有

车辆增加减少车辆租赁费，将使得公司的毛利率水平会由过去的下降

态势逐步转向稳定或者小幅回升状态。 

 
表 1 财务指标变化情况    单位：万元 

 2011 年 2010 年 同比增减 

营业收入  77925.28 83421.58 -6.59% 

营业成本  68184.40 70579.58 -3.39% 

财务费用 3348.36 1346.47 148.68% 

营业利润 2231.94 7076.19 -68.46% 

营业外收入 5030.43 4817.18 4.43% 

归属于上市公司股东的净利润  5531.98 9367.45 -40.94% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

 投资建议： 
未来六个月内，维持“大市同步”评级。 

预计公司 2012、2013 年营业收入分别增长 3.50%和 4.00%，归属

于母公司所有者的净利润分别增长 14.87%和 5.98%；每股收益分别为

0.13 元和 0.14 元；相应的动态市盈率分别为 50.78 倍和 47.92 倍，估

值较高。考虑到公司主业面临增长瓶颈，维持公司评级为“未来六个

月内，大市同步”。 

 

 数据预测与估值： 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入 834.22 779.25 806.52 838.78 

年增长率（%） -0.75% -6.59% 3.50% 4.00% 

归属于母公司的净利润 93.67 55.32 63.55 67.35 

年增长率（%） -8.47% -40.94% 14.87% 5.98% 
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每股收益（元） 0.20 0.12 0.13 0.14 

PER（X） 34.45 58.46 50.78 47.92 

注：有关指标按最新总股本计算 

 
表 2 公司财务指标  

指标 2008 2009 2010 2011 

销售毛利率(%) 18.32 12.03 15.39 12.50 

销售净利率(%) 8.96 12.18 11.23 7.10 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 8.09 9.91 8.54 4.93 

流动比率 0.10 0.09 0.04 0.06 

速动比率 0.10 0.09 0.04 0.06 

资产负债率(%) 24.46 20.28 38.35 35.20 

存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收账款周转率 76.49 102.42 138.27 128.51 

总资产周转率 0.74 0.65 0.54 0.44 

主营业务收入同比增长率(%) 1.36 -4.72 -0.75 -6.59 

净利润同比增长率(%) -35.66 29.42 -8.47 -40.94 

每股收益 0.17 0.21 0.20 0.12 

每股经营性现金流量 0.39 0.40 0.31 0.36 

每股未分配利润 0.58 0.68 0.79 0.84 

每股资本公积金 0.17 0.17 0.17 0.17 

数据来源： Wind，上海证券研究所整理 
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