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新媒体业务恢复性增长  博瑞传播（600880.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

博瑞传播昨晚公布 2011 年半年报，公司在上半年实现营业收入、营

业利润、归属上市公司股东的净利润分别为 6.48 亿元、2.57 亿元、1.98

亿元，同比分别增长 18.8%、25.9%、26.0%，摊薄后 EPS 为 0.32。 

2．我们的分析与判断 

二季度单季盈利恢复了较快增长 

公司在今年一季度由于网游业务新产品推出进度低于预期及成本高

涨等原因，一季度单季实现归属于上市公司股东净利润同比仅增长 2.5%；

二季度业绩出现明显好转，传统媒体业务继续稳定增长，新媒体业务逐

步贡献业绩；二季度单季的营收和归属上市公司股东的净利润分别同比

增长 21%和 45%，环比分别增长 18%和 74%，实现了快速增长。 

传统媒体盈利能力持续提升 

得益于宏观经济高增长和户外广告拓展，广告业务收入和利润总额

分别同比增长 32%和 50%，其中户外广告业务的收入与利润总额分别同

比增长 56%和 168%；印刷业务扩大了业务覆盖范围，外接业务获得了持

续性增长，上半年印刷业务营收同比增长 13%，其中外接印刷业务收入

同比增长 40%，毛利率提升了 2.06 个百分点；发行业务通过有效控制成

本，营收同比增长 8.81%，毛利率同比增长 0.08 个百分点，达到 52.85%；

同时，公司投资 1000 万成立电商物流企业，依托发行网络介入电商物流

行业，力争 3-5 年实现收入过亿，并逐步延展至独立电商平台。 

新媒体恢复性增长，布局初见成效 

上半年网游业务收入同比增长 12.72%，传统《侠义道》系列下滑势

头得到遏制，新产品《侠义世界》已在三月份正式运营，《圣斗士 2》已

完成不删档测试，有望在下半年正式上线，《九剑》在稳步研发中，网页

游戏《辟邪剑》和《圣斗士传说》预计下半年上线，预计全年网游业务

收入同比增长 25%左右；上海晨炎及北京锐意通等新业务有望在下半年

逐步贡献收入；另外，“创意成都”项目初步完成配套装修，认租率超过

30%，预计三季度正式投入运营。 

投资建议：公司是向新媒体转型最早最积极的传统媒体企业，2 季度公司

网游业务出现积极的变化，公司新媒体业务由点到线再到面的雏形初现，

预计公司在 2011-2013 年 EPS 分别为 0.67 元、0.84 元、1.10 元，同比分

别增长 32%、25%、31%，对应最新收盘价 14.87 元，PE 分别为 22 倍、

18 倍、13 倍，安全边际高，给予公司“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1162 1424 1805 2350 

YOY 25.98% 22.50% 26.80% 30.20% 

净利润 317 421 525 689 

YOY 20.76% 32.58% 24.76% 31.22% 

EPS 0.51 0.67 0.84 1.10 

毛利率 50.83% 52.80% 51.82% 51.82% 

ROE 19.58% 20.51% 20.38% 21.10% 
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 市场数据 时间 2011.07.18 

A 股收盘价（元） 14.87 

A 股一年内最高价（元） 22.45 

A 股一年内最低价（元） 12.51 

上证指数 2816 

市净率 5.49 

总股本（亿股） 6.25 

实际流通 A 股（亿股） 4.11 

总市值（亿元） 92.96 

流通 A 股市值（亿元） 61.15 

 

 相关研究 

  

 

资料来源：中国银河证券研究部
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图 1 公司各业务上半年营收、成本及毛利率情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 2 公司上半年各业务营收占比情况 
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资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

图 3 博瑞传播近一年走势 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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 图 4 博瑞传播三张表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 996.55 1362.49 1733.20 2306.22 营业收入 1162.23 1423.73 1805.29 2350.49

  现金 790.78 1078.79 1336.00 1739.52 营业成本 571.43 672.00 869.84 1132.54

  应收账款 52.44 83.65 122.31 180.52 营业税金及附加 34.32 42.04 51.17 67.32

  其他应收款 35.10 56.52 76.90 107.41 营业费用 42.00 51.44 62.62 78.99

  预付账款 32.05 51.05 74.68 110.20 管理费用 106.08 127.35 158.18 195.66

  存货 77.87 92.49 123.31 168.57 财务费用 -1.75 -17.07 -22.79 -29.73

  其他流动资产 8.31 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 12.85 7.03 8.02 8.50

非流动资产 1320.30 1502.35 1785.42 2103.15 公允价值变动收益 -0.86 0.00 0.00 0.00

  长期投资 132.83 164.21 195.13 234.92 投资净收益 13.48 14.82 16.17 17.52

  固定资产 416.01 705.82 1040.69 1369.49 营业利润 409.93 555.76 694.41 914.74

  无形资产 42.17 43.93 45.97 48.36 营业外收入 20.95 11.89 13.59 14.25

  其他非流动资产 729.30 588.38 503.63 450.38 营业外支出 2.35 1.94 1.93 2.01

资产总计 2316.86 2864.84 3518.62 4409.37 利润总额 428.53 565.71 706.07 926.99

流动负债 596.49 681.24 766.06 909.82 所得税 84.56 109.24 136.94 180.05

  短期借款 40.00 40.00 40.00 40.00 净利润 343.98 456.48 569.13 746.94

  应付账款 60.69 67.43 90.35 116.74 少数股东损益 26.49 35.56 43.99 57.85

  其他流动负债 495.80 573.82 635.71 753.08 归属母公司净利润 317.49 420.92 525.14 689.09

非流动负债 6.19 3.60 3.44 3.49 EBITDA 495.28 625.97 790.00 1037.34

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.52 0.67 0.84 1.10

  其他非流动负债 6.19 3.60 3.44 3.49

负债合计 602.68 684.84 769.50 913.31 主要财务比率

  少数股东权益 92.56 128.12 172.11 229.96 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 615.82 625.17 625.17 625.17 成长能力

  资本公积 203.37 203.37 203.37 203.37 营业收入 26.0% 22.5% 26.8% 30.2%

  留存收益 802.41 1223.33 1748.47 2437.56 营业利润 17.7% 35.6% 24.9% 31.7%

归属母公司股东权益 1621.61 2051.87 2577.01 3266.11 归属于母公司净利润 20.8% 32.6% 24.8% 31.2%

负债和股东权益 2316.86 2864.84 3518.62 4409.37 获利能力

毛利率(%) 50.8% 52.8% 51.8% 51.8%

现金流量表 净利率(%) 27.3% 29.6% 29.1% 29.3%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 19.6% 20.5% 20.4% 21.1%

经营活动现金流 392.22 553.52 672.15 877.28 ROIC(%) 39.9% 47.1% 47.0% 50.8%

  净利润 343.98 456.48 569.13 746.94 偿债能力

  折旧摊销 87.10 87.28 118.38 152.32 资产负债率(%) 26.0% 23.9% 21.9% 20.7%

  财务费用 -1.75 -17.07 -22.79 -29.73 净负债比率(%) 6.92% 6.09% 5.42% 4.57%

  投资损失 -13.48 -14.82 -16.17 -17.52 流动比率 1.67 2.00 2.26 2.53

营运资金变动 -35.75 36.67 9.03 9.81 速动比率 1.54 1.86 2.10 2.35

  其他经营现金流 12.13 4.99 14.58 15.45 营运能力

投资活动现金流 -332.89 -291.86 -437.74 -503.49 总资产周转率 0.53 0.55 0.57 0.59

  资本支出 240.51 235.00 375.00 435.00 应收账款周转率 21.68 19.06 15.98 14.15

  长期投资 -15.86 37.24 34.32 40.69 应付账款周转率 10.34 10.49 11.03 10.94

  其他投资现金流 -557.54 -564.10 -847.06 -979.17 每股指标（元）

筹资活动现金流 -13.54 26.35 22.79 29.73 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.67 0.84 1.10

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.63 0.89 1.08 1.40

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 2.59 3.28 4.12 5.22

  普通股增加 240.53 9.35 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 -106.16 0.00 0.00 0.00 P/E 29.28 22.09 17.70 13.49

  其他筹资现金流 -147.91 17.01 22.79 29.73 P/B 5.73 4.53 3.61 2.85

现金净增加额 45.80 288.01 257.21 403.53 EV/EBITDA 17.13 13.56 10.74 8.18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：中国银河证券研究部  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

许耀文，传媒与互联网行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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