
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

参与地铁上盖和融资租赁业务，培育利润新增长点 

公司作为我国唯一的轨道交通上市公司，拥有上海市地铁 1 号线 28 列 6 节编

组电动客车、售票系统等资产所有权，收入来源主要为地铁 1 号线的票务收

入。 

公司处于轨道交通行业，其母公司申通集团负责上海市城市轨道交通的建设、

运营、管理等工作。公司立足于本业，同时借助母公司的资源、优势，积极

向地铁上盖业务拓展。同时，公司还向融资租赁业务进军。 

在国企改革的新常态下，或成集团改革的重要载体 

公司目前的经营模式简单，收入利润来源单一，业务性质分类应该归属为公

共服务类。这和作为实现股东价值最大化的上市公司是有所背离的。 

相对于港铁，地铁物业、零售和广告等非票务收入是港铁收入的重要组成部

分，而且在经营利润方面甚至已经超过票务业务。目前，港铁总股本 58 亿股，

市值达 1826 多亿港币。但是公司现总股本是 4.77 亿，市值 52 多亿，收入来

源主要为部分线路的票务收入。 

因此，向港铁看齐，除了票价市场化浮动或者市场化补贴的改革可能滞后外，

更重要的是目前可以通过国企改革，改善股权结构，提高市场化经营模式，

创新和扩大业务类型和覆盖面，加大地铁相关资产的运营效率。 

 投资建议 

在相关政策的支持下，公司积极参与车辆基地的“上盖”业务，开拓融资租

赁业务，改变收入来源单一，实现收入多元化。在国企改革的大背景下，公

司作为申通集团唯一上市子公司，或成为申通集团改革的重要承接平台，以

实现相关国有资产运营的经济效率和社会效益的双提升。所以，对公司首次

投资评级为未来 6 月内“谨慎增持”。同时，注意国企改革的进程和具体措施

的不确定性风险。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 716.86 737.65 774.53 867.47 

年增长率（%） -0.37 2.90 5.00 12.00 

归属于母公司所有者的净利润 120.56 127.08 136.50 154.39 

年增长率（%） 8.59 5.41 7.41 13.11 

每股收益（按最新股本摊薄，元） 0.25 0.27 0.29 0.32 

PER（X） 40.24 37.26 34.69 31.44 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2015-01-23 日收盘价） 
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业务单一，或成集团改革的新载体 
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1. 占据黄金线路，具备垄断特性，经营稳定单一 

公司作为我国唯一的轨道交通上市公司，拥有上海市地铁 1 号线 28 列 6

节编组电动客车、售票系统等资产所有权，收入来源主要为地铁 1 号线的票

务收入（只包括本线段，不包含延伸段）。公司通过向大股东申通集团租赁地

铁 1 号线轨道、车站、通信系统等设施，将运营管理委托给上海地铁运营有

限公司。同时，公司向申通集团支付设施租赁费以及向上海地铁运营有限公

司支付委托费、车辆修理费等。 

地铁 1 号线本线段起于锦江乐园终于上海火车，共计 16 站，途径闵行、

徐汇、卢湾、黄浦、静安以及闸北等多个区位，包含锦江乐园、人民广场、

上海南站等多个人流聚集客运站点，能与 2 号线、3 号线、4 号线、8 号线等

多条地铁线实现同站换乘。地铁 1 号线本线段所覆盖的徐汇区、静安区、卢

湾区为上海市中心城区，是上海市主要的经济地段，人口密集。因此，地铁

1号线本线段占据了上海市轨道交通线路的黄金地段，拥有稳定的乘客流量。 

从上海市轨道交通的现状以及未来规划来看，轨道交通 1 号线不存在并

行线路的情况。现在修建一条轨道线路所耗费的成本远远大于前十几年，这

其中的因素既包括物价因素，也包括拆迁成本速涨。所以，1 号线具备天然

的垄断性，而这是公司票务收入利润得到基本保障的重要因素。 

分析公司从 2004 年到 2013 年的财务年报可知，公司平均利润为 9817.9

万元，最低利润为 7192.7 万元，最高利润为 12054.9 万元，平均增长幅度为

11.62%，公司经营稳定。但同时也显示，公司的经营模式简单，收入利润来

源单一。 

2. 参与地铁上盖和融资租赁业务，培育利润新增长点 

公司处于轨道交通行业，其母公司申通集团负责上海市城市轨道交通的

建设、运营、管理等工作。 

公司立足于本业，同时借助母公司的资源、优势，积极向地铁上盖业务

拓展。公司将累计出资 7 亿人民币，与地铁资产、资产经营以及上实租赁等

公司成立上海轨道交通上盖物业股权投资基金合伙企业（有限合伙），参与地

铁轨道交通车辆基地上盖业务。 

地铁上盖主要指对地铁场站以及地铁车辆基地进行开发，这种开发可以

是物业的开发等。申通集团现管理线路总计 14 条，另有两条线路仍在建设中。

据《城市轨道交通车辆基地物业开发模式的探索》资料显示，到 2020 年，上

海市轨道交通车辆基地将由 9 个车辆段、14 个定修点、24 个停车场和辅助停

车场组成。轨道车辆基地占地面积大，一般与市中心距离较远，但是有些车

辆基地的地段较好，具备较大的开发价值。例如，上海轨道交通 4 号线的车
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辆基地地处上海市徐汇区与闵行区的交界处，位于柳州路以西、桂林路以东、

蒲汇塘以及高压走廊以北的地块，面积为 17.06 公顷。如果能对场站以及地铁

车辆基地成功开发，那么将产生巨大的经济价值。 

香港地铁已经做出良好的示范。香港地铁采取的是地铁建设与沿线物业

开发相结合，以副业补充主业的模式，其一项重要收入就是物业开发。港铁

联合长江实业等公司开发香港政府授予的地铁沿线未开发的土体，代表作包

括柴湾车辆段物业开发、将军澳线车辆段“日出康城”开发（在建中）、九龙

湾车辆段物业开发。据统计，香港地铁共有 21.3 万平方米零售物业，1.4 万平

方米写字楼，物业发展利润为 14 亿港元。根据港铁公司 2013 年年报，2013

年港铁的营收为 387 亿港元，其中物业租赁及物业管理收入为 57 亿港元，占

比为 14.73%，物业收入是港铁总收入的重要总成部分。 

相对于港铁在物业的蓬勃发展，公司对物业的开发处于萌芽阶段，但现

在已经得到了上海市政府以及母公司申通集团的大力支持。今年 4 月上海市

发改委联合国土资源局发布了《关于推进上海市轨道交通场站及周边土地综

合开发利用的实施意见（暂行）》，明确提出对轨道交通场站以及车辆基地进

行综合开发，允许综合开发主体以协议方式取得土地使用权。实施意见还提

出，既有轨道交通场站综合建设用地，在完成轨道交通场站本体工程后，由

综合开发主体负责经营性“上盖”建设。 

在市政府相关优惠政策的支持下，公司临时股东大会审议并通过了公司

《关于投资上海轨道交通上盖物业股权投资基金合伙企业（有限合伙）的议

案》。按照该议案，公司出资 7 亿元，与申通资产、上实租赁等公司组成上海

轨道交通上盖物业股权投资基金合伙企业，参与轨道交通场站以及车辆基地

的“上盖”业务，占认缴总额的 17.5%。作为该股权投资基金合伙企业的有限

合伙人，公司每年能收到 7.8%的固定收益，估计达 5460 万元。 

因此，在市政府相关政策的支持下，依托母公司申通集团的实力，公司

积极参与车场站以及车辆基地的“上盖”，市场前景广阔，将为公司带来可观

利润。 

同时，公司还向融资租赁业务进军。公司与下属子公司上海公司一号线

发展有限公司共同成立上海地铁融资租赁有限公司，开展与地铁和运营相关

的融资租赁业务。该业务与“上盖”业务将是公司开辟新的业务和利润增长

点的重要举措，丰富了公司的收入来源。 

3. 在国企改革的新常态下，或成集团改革的重要载体 

党的十八大报告指出，“要毫不动摇巩固和发展公有制经济，推行公有制

多种实现形式，深化国有企业改革，完善各类国有资产管理体制，推动国有

http://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=10717200&ss_c=ssc.citiao.link
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资本更多投向关系国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域，不断增

强国有经济活力、控制力、影响力。” 

上海市作为地方国资国企改革的重镇，出台了《关于进一步深化上海国

资改革 促进企业发展的意见》，提出将国资集中于战略性新兴产业、先进制

造业与现代服务业、基础设施与民生保障等关键领域和优势产业；将国企分

为三类：即竞争类、功能类和公共服务类。竞争类企业，以市场为导向，以

企业经济效益最大化为主要目标，兼顾社会效益，努力成为国际国内同行业

中最具活力和影响力的企业；功能类企业，以完成战略任务或重大专项任务

为主要目标，兼顾经济效益；公共服务类企业，以确保城市正常运行和稳定、

实现社会效益为主要目标，引入社会评价。功能类和公共服务类企业，按照

市场规则，提高资源配置效率和公共服务能力。 

申通集团作为上海市城市轨道交通建设、运营的主体，属于公共服务类

企业，承担公共服务的社会责任。但是，在申通集团内部，也有很多应该属

于非公共服务类的企业和资产。例如，申通集团另一子公司申通资产，其主

要负责地铁“上盖”业务、地铁广告业务等等，这些都应该是竞争性业务。

从国企改革提高国有资产经营效率的角度看，这些资产和业务应该从公共服

务类中进行一定的剥离，在所有制和公众性方面做出改革。 

从另一个角度看，公司目前的经营模式简单、垄断，收入利润来源单一，

业务性质分类应该归属为公共服务类。这和作为上市公司追求股东利益最大

化的意愿是有所背离的。 

因此，按照上海国企改革《意见》，申通集团的非公共服务类业务应该和

公共服务类业务进行适当的分离。例如，申通集团明确自身定位，专注于交

通轨道建设运营，从服务社会角度出发，努力提高相应的公共服务类国有资

产的社会效益。地铁“上盖”物业和地铁广告类等竞争性资产和业务，应该

成为国企改革的重点，努力提高其经营效率。 

相对于港铁，地铁物业、零售和广告等非票务收入是港铁收入的重要组

成部分，而且在经营利润方面甚至已经超过票务业务。目前，港铁总股本 58

亿股，市值达 1826 多亿港币。但是公司现总股本是 4.77 亿，市值 52 多亿，

收入来源主要为部分线路的票务收入。 

因此，向港铁看齐，除了票价市场化浮动或者市场化补贴的改革外，更

重要的是目前可以通过国企改革，改善股权结构，提高市场化经营模式，创

新和扩大业务类型和覆盖面，加大地铁相关资产的运营效率。 

4. 投资建议 

在相关政策的支持下，公司积极参与车辆基地的“上盖”业务，开拓融

http://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=7788600&ss_c=ssc.citiao.link
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资租赁业务，改变收入来源单一，实现收入多元化。在国企改革的大背景下，

结合上海市国资国企改革意见，公司作为申通集团唯一上市子公司，或成为

申通集团改革的重要承接平台，实现相关国有资产运营的经济效率和社会效

益的双提升。 

所以，对公司首次投资评级为未来 6 月内“谨慎增持”。 

同时，注意国企改革的进程和具体措施的不确定性风险。 

 

附表1 公司盈利预测 

项目（单位：百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 716.86 737.65 774.53 867.47 

增长率 -0.37% 2.90% 5.00% 12.00% 

营业成本 566.38 586.43 611.88 683.57 

二、营业毛利 150.48 151.22 162.65 183.90 

增长率 1.30% 0.49% 7.56% 13.06% 

毛利率 20.99% 20.50% 21.00% 21.20% 

营业税金及附加 2.58 2.66 2.79 3.12 

销售费用 6.38 7.08 7.36 8.15 

管理费用 10.83 11.29 11.77 13.10 

财务费用 17.69 14.75 15.49 17.35 

资产减值损失 0.02 
   

三、主营业利润 112.98  115.44  125.24  142.18  

增长率 18.66% 2.18% 8.49% 13.53% 

收入比 15.76% 15.65% 16.17% 16.39% 

公允价值变动净收益 
    

投资净收益 0.07 0.11 0.17 0.26 

汇兑净收益 
    

四、营业利润 113.05  115.55  125.41  142.44  

营业外净收益 51.22  53.85  56.54  63.33  

五、利润总额 164.27  169.40  181.95  205.77  

减：所得税 43.71  42.32  45.45  51.38  

六、净利润 120.56 127.08 136.50 154.39 

少数股东损益 
    

归属于母公司所有者的净利润 120.56 127.08 136.50 154.39 

增长率 8.59% 5.41% 7.41% 13.11% 

收入比 16.82% 17.23% 17.62% 17.80% 

七、每股收益： 
    

调整后的加权平均股本(百万股) 477.38 477.38 477.38 477.38 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.25 0.27 0.29 0.32 

增长率 8.70% 8.00% 7.41% 10.34% 

PER(X) 40.24  37.26  34.69  31.44  

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.25 0.27 0.29 0.32 
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增长率 8.70% 8.00% 7.41% 10.34% 

PER(X) 40.24  37.26  34.69  31.44  

净利润的年复合增长率 
   

8.59% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2015-01-23 日收盘价） 
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