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基本资料 
上证综合指数 2317.28 

总股本(百万) 625 

流通股本(百万) 411 

流通市值(亿) 48 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 2.74 

资产负债率 26.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

博瑞传播 -11.87 -19.99 -28.30 

上证综合指数 -7.79 -16.22 -23.44 
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相关报告 
《博瑞传播-户外广告收入和毛利率大幅提

升 业绩超过预期》2011-7-19 

《博瑞传播-人工成本上升致发行投递净利

大幅下降 业绩低于预期》2011-4-21 

《博瑞传播-整体业绩符合预期 梦工厂网

游仅完成对赌承诺的 60%》2011-2-23 

博瑞传播 600880 推荐

公司正常发展 业绩符合预期 
2011 年 10 月 24 日，博瑞传播公布 2011 年第三季度报告。 

点评： 

 公司业绩符合预期。2011 年 1-9 月，公司实现收入 9.96 亿元，利润总额为 3.76
亿，归母公司净利润 2.80 亿，同比分别增长 16%、14%、12%。公司基本每股收

益 0.45 元，扣除非经常性损益的基本每股收益为 0.44 元，业绩符合预期。 

 报告期内，公司三项费用率为 12%，略高于上年同期，其中销售费用率因公司项

目推广宣传费增加而同比上升 1%至 3%，管理费用率控制在 8%；应收账款较年

初增加 301%，主因是公司正常结算期内的应收广告款、印刷款等的增加。 

 据公司披露的年度规划，2011 年力争实现营业收入 13 亿元，成本费用 9.5 亿元。

我们认为，从前三季度的营收状况来看，公司将能完成目标。 

 下调 2012-2013 年盈利预测，维持“推荐”评级。由于公司终止收购上海晨炎信息

技术有限公司股权事项，我们分别下调 2012-2013 年 EPS0.05、0.06 元至 0.66、
0.75 元，维持 2011 年 EPS 为 0.63 元。在当前股价（11.73 元）下，对应 PE19、
18、16 倍，处于传媒板块估值的低端，我们认为新媒体业务特别是梦工厂网游业

务的发展情况是公司估值提升的关键因素之一。目前，公司传统业务仍然经营良

好，是其良好业绩的保证，并为新媒体业务发展打下坚实基础。虽然收购晨炎计

划流产导致手机游戏业务空缺，但我们基于公司传统业务的稳健经营和管理团队

一直以来的积极进取仍对公司的中长期发展充满信心，并认为其在短期具有低估

值优势，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：公司业务多样化带来的业绩影响因素增多；游戏和互联网业务的运营

管理经验不足；网游业务的高风险性。  

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1162 1376 1566 1770
同比(%) 26% 18% 14% 13%
归属母公司净利润(百万元) 317 393  414 468 
同比(%) 21% 24% 6% 13%
毛利率(%) 50.8% 52.4% 50.1% 50.2%
ROE(%) 19.6% 18.5% 16.3% 15.5%
每股收益(元) 0.51 0.63  0.66 0.75 
P/E 23.05 18.62  17.66 15.64 
P/B 4.51 3.45  2.88 2.43 
EV/EBITDA 13 11  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011 2012 2013
流动资产 997 1299  1758 2307 营业收入 1162  1376  1566 1770 
  现金 791 1101  1528 2048 营业成本 571  654  781 881 
  应收账款 52 31  35 39 营业税金及附加 34  41  47 53 
  其它应收款 35 89  101 114 营业费用 42  48  55 62 
  预付账款 32 39  47 53 管理费用 106  138  157 177 
  存货 78 39  47 53 财务费用 -2  -2  -5 -6 
  其他 8 0  0 0 资产减值损失 13  1  1 1 
非流动资产 1320 1336  1352 1363 公允价值变动收益 -1  -10  5 5 
  长期投资 133 108  108 108 投资净收益 13  50  30 30 
  固定资产 416 507  550 560 营业利润 410  536  565 637 
  无形资产 42 45  47 50 营业外收入 21  0  0 0 
  其他 729 676  647 645 营业外支出 2  5  5 5 
资产总计 2317 2635  3109 3670 利润总额 429  531  560 632 
流动负债 596 355  370 414 所得税 85  101  106 120 
  短期借款 40 0  0 0 净利润 344  430  454 512 
  应付账款 61 65  78 88 少数股东损益 26  37  39 44 
  其他 496 289  292 326 归属母公司净利润 317  393  414 468 
非流动负债 6 27  27 27 EBITDA 495  573  609 685 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.52  0.63  0.66 0.75 
  其他 6 27  27 27    
负债合计 603 382  397 441 主要财务比率   

 少数股东权益 93 130  169 213 会计年度 2010  2011 2012 2013
  股本 616 624  624 624 成长能力   
  资本公积 203 314  314 314 营业收入 26.0 18.4 13.8 13.1
  留存收益 802 1195  1610 2078 营业利润 17.7 30.8 5.4% 12.8
归属母公司股东权益 1622 2124  2543 3016 归属于母公司净利润 20.8 23.8 5.5% 12.9
负债和股东权益 2317 2635  3109 3670 获利能力   
    毛利率 50.8 52.4 50.1 50.2
现金流量表    净利率 27.3 28.6 26.5 26.4
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 19.6 18.5 16.3 15.5
经营活动现金流 392 194  436 518 ROIC 39.9 41.0 40.3 44.4
  净利润 344 430  454 512 偿债能力   
  折旧摊销 87 40  48 54 资产负债率 26.0 14.5 12.8 12.0
  财务费用 -2 -2  -5 -6 净负债比率 6.92 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -13 -50  -30 -30 流动比率 1.67  3.66  4.75 5.57 
营运资金变动 -36 -208  -48 -18 速动比率 1.54  3.55  4.62 5.45 
  其它 12 -15  17 5 营运能力   
投资活动现金流 -333 40  -14 -4 总资产周转率 0.53  0.56  0.55 0.52 
  资本支出 241 40  40 30 应收账款周转率 22  30  43 42 
  长期投资 -16 -19  0 0 应付账款周转率 10.34  10.38  10.88 10.60 
  其他 -108 61  26 26 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -14 76  5 6 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.63  0.66 0.75 
  短期借款 0 -40  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.31  0.70 0.83 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.60  3.40  4.08 4.83 
  普通股增加 241 8  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -106 111  0 0 P/E 23.05  18.62  17.66 15.64 
  其他 -148 -3  5 6 P/B 4.51  3.45  2.88 2.43 
现金净增加额 46 311  427 520 EV/EBITDA 13  11  11 10 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具
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