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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.494 0.626 0.750 0.882 1.014 
每股净资产(元) 2.63 3.29 3.95 4.75 5.69 
每股经营性现金流(元) 0.64 0.63 0.79 1.01 1.15 
市盈率(倍) 39.66 22.06 18.42 15.66 13.63 
行业优化市盈率(倍) 67.11 59.40 59.40 59.40 59.40 
净利润增长率(%) 20.71% 29.39% 19.76% 17.63% 14.93%
净资产收益率(%) 18.75% 19.05% 19.02% 18.60% 17.81%
总股本(百万股) 615.82 627.98 627.98 627.98 627.98  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 06 日 

博瑞传播 (600880 .SH)     综合传媒行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2011 年实现营业收入 13.06 亿元，同比增长 12.37%；归属于母公司

净利润 3.94 亿元，同比增长 24.07%；EPS 为 0.63 元，业绩低于预期。 

经营分析 
 户外广告带动广告业态转型：广告业务 2011 年收入增速达 18.46%，其中

户外广告增速达 43%。08 年以来公司持续布局户外广告业务，并实现精细

化运营与跨区域扩张。2009-2011 年公司户外收入增速分别为 23%、

45%、43%；博瑞眼界净利润增速分别为-4.47%、68.82%、131.73%，精

细化运营成为户外广告净利润高速增长的驱动因素。目前成都地区的报媒

与户外广告仍为广告业务收入与净利润贡献的主力；随着跨区域项目经历

磨合后进入精细化运营，武汉银福、海南三乐项目有望在成为广告增长的

强劲支撑并推动业态转型。拓展全案广告策划也将是业态升级看点。 
 印刷发行成本压力加大，发行业务开拓电商物流市场：印刷业务收入平稳

增长，并受益于外接印刷业务快速增长，但毛利率仍稳中有降，体现出成
本上升压力较大。发行业务毛利率大幅下滑 10 个百分点，平面媒体增速放
缓与人力成本持续上升的经营压力导致净利润明显下滑；11 年下半年，公
司启动电商配送业务，发行业务有望受益于四川电商市场的增长。 

 游戏发展低于预期，业态跟随行业趋势转型：游戏业务收入缓慢增长
1.22%，梦工厂净利润同比下滑 32%。2011 年底梦工厂股权转让对赌期结
束，业绩承诺未实现。公司对梦工厂以及北京手中乾坤计提减值准备共计
6637 万，并对手中乾坤实施减资。游戏业务发展低于预期与行业景气下滑
有关；公司加大网页游戏、社区游戏、手机游戏开发力度，并引入高端团
队，高起点运营<Audition2>；业态转型有望改善当前的增长趋势。 

 管理机制驱动产业结构优化升级：未来公司的增长亮点仍然从再造管理模
式、完善管理机制着手驱动产业结构优化升级的探索。户外广告的进一步
拓展，加大整合营销力度，以及加大项目并购尤其是质地优、体量大的项
目的新媒体创新型并购是 2012 年经营计划的重大看点。 

投资建议 
 预测 2012-2014 年 EPS 分别为 0.75、0.88、1.01 元，当前股价下对应 PE

为 17、15、13 倍，盈利预测中未包含新媒体外延式扩张假设。未来公司投

资的关键在于产业结构优化升级的效果。维持“买入”评级。 

 风险点：外延式扩张、产业结构优化进展缓慢。 

评级：买入      维持评级 

户外广告为最大亮点，业态转型压力加大 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.81 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 414.07

总市值(百万元) 8,044.42
年内股价最高最低(元) 18.02/10.17
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《业绩符合预期》，2011.7.19 

2. 《系统优势奠定公司长期投资价

值》，2011.4.25 
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博瑞传播 2011 年报点评 

业绩概览：户外广告为最大亮点，业态转型压力加大 

 公司的传统业务印刷、广告、发行业务营业收入增速趋稳，印刷、广告业
务毛利率保持稳定，发行业务毛利率下降较多。网络游戏业务缓慢增长，
梦工厂净利润同比下滑 32%。近两年公司业态的收入与毛利结构整体维持
稳定，户外广告成为盈利贡献的最大亮点，发行、印刷、游戏面临增长瓶
颈，业态转型压力加大。 

 

 

图表1：博瑞传播分项收入增速与毛利率 

  
2008 年报 2009 年报 2010 年报 2011 年报

 营业收入

印刷业务(百万元) 406.71 391.97 536.99 588.95

同比增速 -3.62% 37.00% 9.68%

广告业务(百万元) 237.78 282.96 314.57 372.65

同比增速 19.00% 11.17% 18.46%

发行及投递业务(百万元) 112.60 117.30 129.62 152.53

同比增速 4.17% 10.50% 17.67%

网游收入(百万元) -- 65.23 94.45 95.60

同比增速 44.80% 1.22%

学校收入(百万元) 37.55 43.68 53.05 56.40

同比增速 16.32% 21.45% 6.31%

其他收入(百万元) 7.23 9.26 21.50 25.51

同比增速 28.08% 132.18% 18.65%

杂志书籍销售及租赁业务(百万元) 1.95 5.66 3.96 5.38

同比增速 190.26% -30.04% 35.86%
 毛利率

印刷业务(%) 31.65 33.49 33.63 31.19

广告业务(%) 63.03 60.98 68.07 68.21

发行及投递业务(%) 65.77 61.82 54.82 43.28

网游收入(%) -- 93.24 87.59 91.55

学校收入(%) 47.86 45.49 47.03 44.31

其他收入(%) 42.66 41.15 43.44 41.81

杂志书籍销售及租赁业务(%) 67.51 52.05 54.39 70.98

来源：公司数据，国金证券研究所  

图表2：博瑞传播收入与利润构成 

  
2008 年报 2009 年报 2010 年报 2011 年报

 收入构成

印刷业务(%) 50.26 42.49 46.20 45.10

广告业务(%) 29.39 30.67 27.07 28.53

发行及投递业务(%) 13.92 12.71 11.15 11.68

网游收入(%) -- 7.07 8.13 7.32

学校收入(%) 4.64 4.73 4.56 4.32

其他收入(%) 0.89 1.00 1.85 1.95

杂志书籍销售及租赁业务(%) 0.24 0.61 0.34 0.41

 利润构成

印刷业务(%) 34.33 28.31 30.87 29.12

广告业务(%) 39.96 37.20 36.61 40.29

发行及投递业务(%) 19.75 15.64 12.15 10.46

网游收入(%) -- 13.11 14.14 13.87

学校收入(%) 4.79 4.28 4.27 3.96

其他收入(%) 0.82 0.82 1.60 1.69

杂志书籍销售及租赁业务(%) 0.35 0.64 0.37 0.61

来源：公司数据，国金证券研究所  
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广告：户外广告带动业态转型 

 公司的广告业务持续增长，2011 年收入增速达 18.46%，其中户外广告增
速达 43%，延续了高增长的态势。 

 2008 年以来公司持续布局户外广告业务，并实现精细化运营与跨区域扩
张。2009-2011 年公司户外收入增速分别为 23%、45%、43%；博瑞眼界
净利润增速分别为-4.47%、68.82%、131.73%，精细化运营成为户外广告
净利润高速增长的驱动因素。目前成都地区的报媒与户外广告仍为广告业
务收入与净利润贡献的主力；随着跨区域项目经历磨合后进入精细化运
营，武汉银福、海南三乐项目有望在未来成为广告增长的强劲支撑。海南
博瑞三乐 2012-2014 年业绩承诺分别为 3023、3822、3997 万元，60%股
权对应业绩 1813、2293、2398 万。公司广告业务将在户外广告的持续开
拓之下实现业态转型。 

 2 月份收购的成都泽宏嘉瑞公司，以拓展全案广告策划业务将成为广告业
态升级的另一看点。 

 

印刷发行：成本压力加大，发行业务开拓电商物流市场 

 公司印刷业务 2011 年收入增长 9.68%，其中外接印刷业务收入同比增长
28%，收入结构继续优化；但印刷业务毛利率仍稳中有降，这体现出材料
与人工成本上升压力仍然较大。 

 公司发行业务 2011 年收入增长 17.67%，但毛利率大幅下滑 10 个百分
点，平面媒体增速放缓与人力成本持续上升的经营压力导致净利润明显下
滑；2011 年 8 月公司启动电商配送业务，至年底收入近千万，在发行业务
收入占比中约 6.5%。公司已与全国电商 30 强中的 29 家签署业务合作协
议，跻身四川地区电商配送企业的第一梯队；随着四川地区电子商务的发
展，发行业务有望受益于电商行业的增长；同时公司依托四川特色产业建
设的“电子商务+现代物流配送”为一体的四川大宗商品电子交易平台，
将为发行业务带来新的发展方向。 

 

游戏：发展低于预期，业态跟随行业趋势转型 

 公司游戏业务 2011 年收入仅缓慢增长 1.22%，梦工厂净利润同比下滑
32%。2011 年底梦工厂股权转让对赌期结束，业绩承诺未实现。公司对梦
工厂以及北京手中乾坤计提减值准备共计 6637 万，并对手中乾坤实施减
资。 

 近两年公司游戏业务发展低于预期，与行业景气下滑有关；根据
iResearch 统计，2009-2011 年中国网络游戏行业增速分别为 33.8%、
25.2%、18.1%逐年下降；从网络游戏市场生命周期角度，经历 2002-
2005 年爆发式增长与 2006-2008 年商业模式创新之后，2009 年开始进入
增速放缓阶段；并随着互联网娱乐产业内容的多样化和精细化，行业增速
进一步趋缓，竞争激烈化的趋势仍将持续。 

图表3： 博瑞传播主要子公司财务分析 

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
 成都商报发行投递广告有限公司 10.43% 13.87% -20.75% -59.16% 14.44% 5.18% 21.60% 10.60%
 成都博瑞广告有限公司 26.49% 6.79% 38.40% 0.07% 62.09% 58.18% 43.37% 37.02%
 四川博瑞教育有限公司 21.23% 7.45% 14.81% -2.25% 25.71% 23.39% 21.79% 17.56%
 四川博瑞眼界户外传媒有限公司 44.82% 42.97% 68.82% 131.73% 8.67% 14.05% 20.14% 39.03%
 成都梦工厂网络信息有限公司 -22.56% 10.04% -18.24% -32.05% 67.16% 41.47% 45.17% 30.03%

营业收入增速 净利润增速 净利润率 ROE
 被投资单位名称

来源：公司数据，国金证券研究所  
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 网络游戏业的细分市场中网络游戏仍保持较高的增长率，2011 年增速达
44.9%。公司的游戏业务也跟随行业发展趋势，加大网页游戏、社区游
戏、手机游戏开发力度，并引入高端团队，高起点运营韩国<Audition2>。
随着游戏业态的转型，有望改善当前的增长趋势。 

 

管理机制驱动产业结构优化升级 

 公司新一届董事会提出“三年再造一个博瑞传播”的发展目标，从 2012
年开始实施以三年规划为基础的任期目标考核体系和以年度预算为基础的
年度目标考核体系。并在管理架构、组织架构、机制上实现重大变革，推
动公司产业结构持续优化升级。 

 未来公司的增长亮点仍然从再造管理模式、完善管理机制着手驱动产业结
构优化升级的探索。2012 年经营计划中，打造具有品牌影响力和较大比较
优势的现代综合户外传媒公司，加大整合营销力度，有益于发挥公司在广
告主业的比较优势，并实现业态转型升级；新媒体外延式扩张仍强调加大
项目并购尤其是质地优、体量大的项目的创新型并购。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 923 1,162 1,306 1,606 1,927 2,236 货币资金 745 791 843 1,216 1,634 2,149

    增长率 26.0% 12.4% 23.0% 20.0% 16.0% 应收款项 95 88 120 171 205 238

主营业务成本 -454 -571 -668 -820 -990 -1,150 存货 42 78 67 112 136 158

    %销售收入 49.2% 49.2% 51.2% 51.1% 51.4% 51.4% 其他流动资产 32 40 38 49 60 70

毛利 469 591 638 786 937 1,086 流动资产 913 997 1,068 1,549 2,035 2,615

    %销售收入 50.8% 50.8% 48.8% 48.9% 48.6% 48.6%     %总资产 43.9% 52.4% 49.1% 46.2% 50.7% 54.9%

营业税金及附加 -29 -34 -41 -51 -62 -72 长期投资 155 146 643 683 723 763

    %销售收入 3.1% 3.0% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 固定资产 511 250 14 752 889 1,017

营业费用 -33 -42 -62 -72 -87 -101     %总资产 24.6% 13.1% 0.7% 22.4% 22.1% 21.3%

    %销售收入 3.6% 3.6% 4.7% 4.5% 4.5% 4.5% 无形资产 498 502 418 368 368 368

管理费用 -88 -106 -132 -161 -193 -224 非流动资产 1,167 904 1,105 1,805 1,982 2,151

    %销售收入 9.5% 9.1% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0%     %总资产 56.1% 47.6% 50.9% 53.8% 49.3% 45.1%

息税前利润（EBIT） 319 408 403 502 596 690 资产总计 2,081 1,901 2,173 3,355 4,017 4,766

    %销售收入 34.5% 35.1% 30.8% 31.2% 30.9% 30.9% 短期借款 40 42 21 0 0 0

财务费用 3 2 5 21 29 39 应付款项 531 445 427 524 631 732

    %销售收入 -0.3% -0.2% -0.4% -1.3% -1.5% -1.8% 其他流动负债 113 110 86 211 237 262

资产减值损失 -1 -13 -69 -1 0 0 流动负债 684 596 533 735 868 994

公允价值变动收益 17 -1 192 100 100 100 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 26 6 50 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 710 603 583 735 868 994

营业利润 337 396 530 622 725 829 普通股股东权益 1,301 1,622 2,065 2,477 2,980 3,575

  营业利润率 36.6% 34.1% 40.6% 38.7% 37.6% 37.1% 少数股东权益 70 93 116 143 170 197

营业外收支 3 19 1 1 1 1 负债股东权益合计 2,081 2,317 2,764 3,355 4,017 4,766

税前利润 340 415 531 623 726 830
    利润率 36.9% 35.7% 40.6% 38.8% 37.7% 37.1% 比率分析

所得税 -67 -85 -111 -125 -145 -166 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 19.6% 20.4% 20.9% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 273 331 420 498 581 664 每股收益 0.671 0.494 0.626 0.750 0.882 1.014

少数股东损益 22 26 27 27 27 27 每股净资产 3.467 2.633 3.288 3.945 4.745 5.693

归属于母公司的净利 252 304 393 471 554 637 每股经营现金净流 1.034 0.637 0.632 0.786 1.009 1.148

    净利率 27.3% 26.2% 30.1% 29.3% 28.8% 28.5% 每股股利 0.150 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.36% 18.75% 19.05% 19.02% 18.60% 17.81%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.10% 13.12% 14.23% 14.04% 13.79% 13.36%

净利润 285 344 421 498 581 664 投入资本收益率 18.05% 18.49% 14.16% 15.32% 15.14% 14.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 75 100 158 79 86 95 主营业务收入增长率 14.00% 25.98% 12.37% 22.97% 20.00% 16.00%

非经营收益 -28 -16 -173 -120 -101 -101 EBIT增长率 32.81% 28.19% -1.44% 24.64% 18.80% 15.73%

营运资金变动 56 -36 -9 37 67 64 净利润增长率 70.56% 20.71% 29.39% 19.76% 17.63% 14.93%

经营活动现金净流 388 392 397 494 633 721 总资产增长率 49.53% 11.34% 19.30% 54.38% 19.75% 18.64%

资本开支 -146 -239 -258 -175 -222 -222 资产管理能力

投资 -114 -77 -6 -42 -42 -42 应收账款周转天数 12.6 15.4 16.1 18.0 18.0 18.0

其他 85 13 -30 100 100 100 存货周转天数 25.9 38.3 39.5 50.0 50.0 50.0

投资活动现金净流 -175 -304 -294 -117 -164 -164 应付账款周转天数 31.1 35.3 54.1 75.0 75.0 75.0

股权募资 75 81 74 23 30 40 固定资产周转天数 167.7 #DIV/0! #DIV/0! 144.7 127.6 114.6

债权募资 0 0 -20 -22 0 0 偿债能力

其他 -125 -95 -31 -4 -82 -82 净负债/股东权益 -52.07% -44.18% -37.99% -46.74% -52.21% -57.32%

筹资活动现金净流 -50 -14 23 -3 -52 -42 EBIT利息保障倍数 -126.2 -233.4 -81.2 -24.3 -20.2 -17.6

现金净流量 163 75 126 374 418 515 资产负债率 34.13% 26.01% 21.10% 21.90% 21.60% 20.86%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-19 买入 19.12 36.00～36.00
2 2010-07-28 买入 17.89 N/A 
3 2010-10-20 买入 17.95 N/A 
4 2010-12-26 买入 18.54 24.10～26.30
5 2011-02-23 买入 17.97 24.10～26.30
6 2011-04-25 买入 16.19 28.00～33.00
7 2011-07-19 买入 14.52 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 4 10 10 10 18 
买入 6 7 7 7 11 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.60 1.48 1.45 1.44 1.42 

来源：朝阳永续 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 
 
 


