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[table_main] 公司点评 
传媒 

博瑞传播(600880.SH)/14.87 元 

户外广告推动上半年业绩增长 
 

事    项 

博瑞传播（600880.SH）于 19 日发布 2011 年半年报，上半年公司主营业务收

入同比增长 18.82%，归属于上市公司股东的净利润同比增长 26%。 

主要观点 

一、二季度业绩明显改善，全年业绩增长明确。对比公司一季度 2.52 的净利

润增速，整个上半年业绩趋于正常，符合全年 25%以上的净利润增速预期。二

季度业绩大幅改善的原因在于公司成本与收入的确认匹配关系，从上半年业绩

匹配后的结果来看，广告业务和新媒体业务成为拉动公司业绩增长的主要动

力。相关业务运营处于平稳向好的状态，业绩增长比较明确，我们维持公司全

年净利润 25%-30%增速的判断。 

二、广告业务贡献度高，户外广告成为业绩亮点。上半年，公司广告业务收入

和利润同比增速分别为 32%和 50%，是唯一高于公司整体增速的业务。其主

要原因在于户外广告、DM 单等新型广告业务的增长，尤其是户外广告上半年

收入和利润同比增长了 56%和 158%，这得益于公司在成都、武汉等地投资的

高速、机机场等地户外广告牌收入的飙涨。户外广告业务也带动了整体广告业

务的毛利提升，上半年广告业务整体毛利率约 71.69%，同比提高 2.74 个百分

点，预计广告业务将继续成为公司下半年业绩的最重要增长点。 

三、不断摸索之中的转型之路。公司新媒体业务经历了较长时间的摸索，其中

涵盖了网络游戏、网络应用软件等不同的模式，但整体上业务依然处于培育期。

上半年公司网游业务整体毛利率虽然高达 83.01%，但同比下降了 4.87 个百分

点，重点转型项目成都梦工厂的网游收入同比增长 12.72%。（1）对于公司的

新媒体业务，我们认为早期投入大型网游领域值得斟酌，虽然该领域毛利较高，

但是竞争激烈，运营经验需要一定时间去培育，同时用户的网络规模效应很强，

如果一定时间内用户规模做不上去，将面临较大的市场风险。（2）当然我们也

看到公司在去年下半年以来陆续实现了对上海晨炎科技、北京锐意通、天涯在

线等多个互联网新兴领域的投资，成长性较强，但目前业绩规模较小，需要持

续投入和培育。（3）公司的转型之路将持续推动，我们判断公司可能在下半年

继续投资新的新媒体公司，从而为公司今后业绩增长带来持续动力。 

四、其他值得关注的点：（1）创意成都为代表的商业地产三季度将进入全面运

营，目前认租率已超过 30%，将对下半年业绩产生积极影响。（2）发行渠道

业务转型，公司利用原有四川地区报刊发行渠道优势，上半年投资 1000 万元，

建立了电子商务物流配送企业，目标定位于四川第一、全国领先，预计 3-5 年

内收入破亿。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 62517 

流通 A 股/B 股(万股) 41126/0 

资产负债率(%) 21.63 

每股净资产(元) 2.97 

市盈率(倍) 46.87 

市净率(倍) 5.01 

12 个月内最高/最低价 22.45/12.51 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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五、投资建议：公司从推动广告、发行等旧业务转型升级和投资新媒体、商业地产等新兴业

务两个方面加快了转型的步伐，未来业绩增长不仅具有稳固的基础，更具有较为广阔的空间，

我们维持“推荐”评级，预计 2011、2012、2013 三年 EPS 分别为 0.67、0.88、1.14，当

前股价对应的 PE 分别为 22、17、13 倍。 

风险提示 

户外广告、电子商务物流等行业的竞争风险；网游、SNS、商业地产等项目的投资风险；印

刷传统业务的业绩低于预期。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 997 1727 2394 3262 营业收入 1162 1488 1934 2514 

现金 791 1460 2047 2818 营业成本 571 748 969 1258 

应收账款 52 59 88 110 营业税金及附加 34 44 59 75 

其它应收款 35 78 90 109 营业费用 42 52 69 89 

预付账款 32 43 53 71 管理费用 106 148 184 240 

存货 78 70 104 141 财务费用 -2 -32 -52 -73 

其他 8 16 11 12 资产减值损失 13 5 6 8 

非流动资产 1320 1105 1127 1037 公允价值变动收益 -1 -0 0 0 

长期投资 133 122 125 126 投资净收益 13 23 16 17 

固定资产 416 380 348 316 营业利润 410 545 714 934 

无形资产 42 44 45 47 营业外收入 21 9 11 14 

其他 729 560 610 548 营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 2317 2832 3521 4299 利润总额 429 552 724 946 

流动负债 596 652 828 915 所得税 85 106 140 183 

短期借款 40 40 40 40 净利润 344 446 584 762 

应付账款 61 70 100 127 少数股东损益 26 35 45 59 

其他 496 542 688 748 归属母公司净利润 317 411 539 703 

非流动负债 6 20 17 14 EBITDA 495 584 737 937 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.52 0.67 0.88 1.14 

  其他 6 20 17 14      

负债合计 603 671 845 930 主要财务比率     

少数股东权益 93 128 173 232  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 616 616 616 616 成长能力     

资本公积金 203 203 203 203 营业收入 26.0% 28.0% 30.0% 30.0% 

留存收益 802 1213 1684 2318 营业利润 17.7% 33.0% 31.0% 30.8% 

归属母公司股东权益 1622 2033 2503 3137 归属母公司净利润 20.8% 29.5% 31.1% 30.4% 

负债和股东权益 2317 2832 3521 4299 获利能力     

     毛利率 50.8% 49.7% 49.9% 50.0% 

现金流量表     净利率 27.3% 27.6% 27.9% 28.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 19.6% 20.2% 21.5% 22.4% 

经营活动现金流 392 508 724 780 ROIC 39.0% 70.8% 113.5% 199.5% 

净利润 344 446 584 762 偿债能力     

折旧摊销 87 71 74 75 资产负债率 26.0% 23.7% 24.0% 21.6% 

财务费用 -2 -32 -52 -73 净负债比率 6.92% 6.09% 4.85% 4.43% 

投资损失 -13 -23 -16 -17 流动比率 1.67 2.65 2.89 3.56 

营运资金变动 -36 32 135 37 速动比率 1.54 2.54 2.77 3.41 

其它 12 14 -1 -4 营运能力     

投资活动现金流 -333 118 -119 -10 总资产周转率 0.53 0.58 0.61 0.64 

资本支出 241 0 0 0 应收帐款周转率 23 26 25 25 

长期投资 -16 -2 4 -2 应付帐款周转率 10.34 11.47 11.42 11.10 

其他 -108 116 -115 -12 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -14 44 -18 1 每股收益 0.52 0.67 0.88 1.14 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.64 0.82 1.18 1.27 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.63 3.30 4.06 5.09 

普通股增加 241 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -106 0 0 0 P/E 28.84 22.28 16.99 13.03 

其他 -148 44 -18 1 P/B 5.65 4.51 3.66 2.92 

现金净增加额 46 669 587 771 EV/EBITDA 17 15 12 9 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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