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增 持 广告收入同比增长四成显规模优势 

——北巴传媒（600386）2011 年中报点评—— 
 

事件： 

 中报显示，公司实现营业收入 99,277.77 万元，营业利润 8,577.65 万
元，归属母公司的净利润 7,228.45 万元，同比增长分别为 27.52%和

11.79%，EPS0.18 元，同比增长 11.88%。 

点评： 

 利润主要来源公交广告收入同比增长四成。公司目前以公交媒体和汽车

服务为主的核心业务。公交广告业务具体业务包括公交候车亭广告、车身媒

体广告、车载电视广告等，公司于今年年初对广告价格进行了上调，报

告期内公交广告业务收入 2.32 亿元，同比增长 40%，营业利润率

77.5%，同比增长 8.96 个百分点，体现了规模经营的优势。公司同时

借助多种渠道和途径开发客户资源，扩大和丰富公司的媒体资源和

媒体产品，向外埠市场拓展，努力实现广告媒体业务的跨区域、跨

媒体经营。 

 汽车服务业务收入 7.42 亿，同比增长 24%。该项业务几乎涵盖了整个

汽车服务产业链，具体包括驾驶学校、汽车销售、租赁、修理、报废汽车回

收等。北京市场针对汽车销售的限购政策，对该项业务有一定影响。

报告期 4S 店净利润虽然只有 115.1 万元，但其从亏损走向盈利将提

升整个汽车服务收入的毛利率；公司驾校收入仍贡献不少，净利润

为 1028.26 万元。 

 明年所得税率将上升。公司过去两年的实际所得税税率低于 14%，

原因是 2006 年亏损 3.3 亿元，2007 年-2010 年每年用实现的净利

润弥补累计亏损，并使得所得税费用大幅减少对以前年度亏损的弥

补降低了所得税费用。今年是弥补亏损的最后一年，剩余尚需弥补

的亏损额约 1 亿元。从明年起，预计公司所得税税率将回复到 25%
的正常水平，提高约 10 个百分点，对业绩构成一定压力。 

 业绩预测与估值。我们预测公司 11、12 年 EPS 分别为 0.37 元和 0.42
元。8月 15日公司收盘价为 8.08元，动态PE分别为 21.83X和 19.24X，

给予“增持”评级。 
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市场表现 
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表 1：主营业务分行业、产品情况表(单位：元) 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 
营业利润率

(%) 

营业收入比上年

同期增减(%) 

营业成本比上年 

同期增减(%) 

营业利润率比上年 

同期增减(%) 

公交媒体业务 231,940,469.49 52,255,960.30 77.5 39.9 0.13 增加 8.96 个百分点 

汽车销售及服务业务 742,267,038.32 638,319,454.36 14 24.4 22.6 增加 1.23 个百分点 

资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

表 2：2011 中报利润表项目 

项目 2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 变动金额 变动比例（%） 

营业税金及附加 2,325.12 1,655.83 669.29 40.42 

销售费用 9,192.68 3,418.68 5,774.00 168.9 

管理费用 8,398.60 5,727.92 2,670.68 46.63 

投资收益 270 45.37 224.63 495.11 

营业外收入 435.46 109.34 326.12 298.26 

营业外支出 48.24 16.81 31.43 186.97 

资料来源：公司公告 西南证券研发中心 

表 3：公司主要控股公司及参股公司的经营情况及业绩分析 

名称 持股比例 主营 注册资本 总资产 净利润 

北京公交广告有限责任公司 99% 主营公共交通媒体广告 4000 21,235.29 1,002.86 

北京巴士汽车租赁有限责任公司 99.07% 主营汽车租赁 4,280.00 6,673.98 26.78 

北京隆源工贸有限责任公司 全资 主营汽车修理 1,590.24 2,626.51 17.65 

北京市公交汽车驾驶学校有限公司 84% 主营汽车驾驶员培训 9,764.19 20,651.13 1,028.26 

北京天交报废汽车回收处理有限责任公司 53.33% 主营汽车报废解体 800 3,328.25 204.7 

北京巴士海依捷汽车服务有限责任公司 96.93% 主营汽车销售、修理 10,000.00 44,708.09 115.1 

北京北巴传媒投资有限公司 全资 主营投资 1,000.00 1,080.96 30.6 

资料来源：公司公告  西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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