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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 14.74 元 

当前股价： 11.25 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2305.86 

总股本(百万) 627 

流通股本(百万) 414 

流通市值(亿) 47 

EPS 0.63 

每股净资产（元） 3.29 

资产负债率 21.10% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

博瑞传播 -13.67 -2.00 1.41 

信息服务 -8.86 3.48 -4.47 

沪深 300 指数 -5.34 8.93 -3.34 
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Tabl e_Title 

博瑞传播 600880 推荐 

业绩低于预期 期待二季度发力 
 

Table_Point 投资要点： 
 公司整体业绩低于预期。2012年一季度公司实现营业收入 3.01亿元、营业利润 1.06

亿元、归母公司净利润 7977 万元，同比分别增长 1%、5%、10%。EPS 为 0.13

元，扣除非经常性损益后 EPS 为 0.13 元，整体业绩低于市场和我们的预期。业绩

低于预期的原因是：广告收入受宏观经济等影响同比增速低于预期；网游收入因新

产品未上市而同比未增长，印刷业务亦与上年持平，均低于预期。 

 报告期内，各项业务毛利率保持稳定，符合预期；而收入结构变化带动整体毛利率

提升（从 50%升至 53%），因此净利润增速（10%）明显高于收入增速（1%）。

毛利率较高的发行投递和广告业务收入占比有所提高，而纸张代理等毛利率较低业

务收入占比有所下降。 

 报告期内，管理费用率因 11 年下半年公司新增发行投递员工而同比增加 1.4%，导

致三项费用率同比增加 0.8%至 13.3%，未来将较为稳定；整体财务状况健康良好。 

 展望 2012 年二季度，预计：1）广告业务将有较高增速，其中博瑞三乐将完成所有

手续开始并表；2）梦工厂将有新产品上市，带动网游业务收入增长，同时《AU2》

将小规模封闭测试；3）印刷、发行投递业务将保持平稳增长。 

 维持盈利预测，维持“推荐”评级。预测公司 12-14 年 EPS 分别为 0.67、0.80、0.94

元，在当前股价（11.25 元）下，对应 PE17、14、12 倍，估值较低。我们认为公

司新媒体发展是其估值提升的关键因素。虽然近两年网游业务发展不达预期，但其

传统业务中户外广告等皆有所突破，保证良好业绩也奠定新媒体发展基础。我们长

期看好其稳健并创新的坚持发展战略，将继续以内生和外延双路径全面快速发展传

统业务和新媒体业务，并逐步培育新项目从而改善现有产业链或形成新增长点以丰

富收入来源。保守预计公司 2012 年能完成目标，目前具有低估值优势，维持“推荐”

评级。综合扣除非经常性损益前后的业绩复合增速，我们认为其应享有 22 倍 PE，

对应 6-12 个月目标价为 14.74 元。 

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。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

博瑞传播－新老媒体齐开弓 2012 业绩稳

增长 2012-03-19 

博瑞传播-公司正常发展 业绩符合预期 

2011-10-24 

博瑞传播-户外广告收入和毛利率大幅提升 

业绩超过预期 2011-07-19 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 1306  1652  1910  2183  
收入同比(%) 12% 27% 16% 14% 
归属母公司净利润 394  420  502  589  
净利润同比(%) 24% 7% 19% 17% 
毛利率(%) 48.8% 51.9% 53.0% 53.8% 
ROE(%) 19.1% 17.8% 18.1% 18.0% 
每股收益(元) 0.63  0.67  0.80  0.94  
P/E 17.94  16.83  14.08  12.00  
P/B 3.42  3.00  2.55  2.16  
EV/EBITDA 9  9  8  7  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1： 公司逐季业绩情况（2009-2012Q1） 

 
2009 2010 2011 2012 

 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 

季度营业收

入（百万） 
189  202  261  271  256  290  317  300  297  351  348  310  301  

同比增长

（%） 
1.5 17.7 13.2 22.5 35.5 43.6 21.4 10.7 16.2 21.1 9.8 3.4 1.3 

毛利率（%） 50.5 47.8 54.9 49.3 55.1 50.6 53.0 45.2 50.3 53.7 49.5 41.1 53.4 

归母公司净

利润（百万） 
57  57  78  70  71  87  92  68  72  126  82  114  80  

同比增长

（%） 
60.0 -5.8 43.6 72.4 23.8 52.0 17.6 -3.5 2.5 45.1 -11.2 67.4 10.1 

 

 

表 2： 公司各项业务的盈利预测假设 

 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（万元） 
      

印刷相关业务 392 537 589 648 713 784 

增长率 -3.6% 37.0% 9.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

广告业务 283 315 373 559 671 805 

增长率 19.0% 11.2% 18.5% 50.0% 20.0% 20.0% 

发行及投递业务 117 130 153 183 210 232 

增长率 4.2% 10.5% 17.7% 20.0% 15.0% 10.0% 

学校收入 44 53 56 60 64 68 

增长率 16.3% 21.4% 6.3% 6.5% 6.5% 6.5% 

杂志书籍销售及租赁业务 6 4 5 6 7 7 

增长率 190.4% -30.0% 35.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

网游业务 65 94 96 163 211 254 

增长率 
 

44.8% 1.2% 70.0% 30.0% 20.0% 

其他收入 9 22 26 25 25 25 

主营收入合计 916 1154 1297 1643 1901 2174 

其他业务收入 6 8 9 9 9 9 

合计 923 1162 1306 1652 1910 2183 

增长率 14.00% 25.98% 12.37% 26.53% 15.57% 14.32% 

毛利率（%） 
      

印刷相关业务 33.5% 33.6% 31.2% 31.0% 31.0% 31.0% 

广告业务 61.0% 68.1% 68.2% 68.0% 68.0% 68.0% 

发行及投递业务 61.8% 54.8% 43.3% 43.0% 43.0% 43.0% 

学校收入 45.5% 47.0% 44.3% 44.0% 44.0% 44.0% 

杂志书籍销售及租赁业务 52.0% 54.4% 71.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

网游业务 93.2% 87.6% 91.6% 92.0% 92.0% 92.0% 

其他收入 41.1% 43.4% 41.8% 42.0% 42.0% 42.0% 

主营业务毛利率 50.6% 50.7% 48.6% 51.7% 52.9% 53.8% 
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其他业务收入 76.8% 72.9% 74.2% 75.0% 75.0% 75.0% 

合计 50.8% 50.8% 48.8% 51.9% 53.0% 53.8% 
 

资料来源：中投证券研究所 

注：本次报告将 2012 年初三项收购的盈利预测分别计入对应的广告和网游业务中。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 1068  1274  1669  2230   营业收入 1306  1652  1910  2183  

  现金 843  1007  1364  1885   营业成本 668  795  898  1008  

  应收账款 63  75  87  99   营业税金及附加 41  50  57  65  

  其他应收款 52  66  76  87   营业费用 62  74  86  98  

  预付账款 31  40  45  50   管理费用 132  165  191  218  

  存货 67  80  90  101   财务费用 -5  -3  -3  -5  

  其他流动资产 12  7  7  7   资产减值损失 69  10  10  10  

非流动资产 1696  1948  2036  2076   公允价值变动收益 192  5  5  5  

  长期投资 159  200  200  200   投资净收益 0  1  1  1  

  固定资产 591  553  503  453   营业利润 531  566  677  795  

  无形资产 37  39  110  125   营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 909  1155  1223  1298   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2764  3222  3705  4306   利润总额 531  567  678  796  

流动负债 533  668  700  766   所得税 111  119  142  167  

  短期借款 20  40  40  40   净利润 421  448  536  629  

  应付账款 138  167  189  212   少数股东损益 27  28  34  40  

  其他流动负债 376  461  471  515   归属母公司净利润 394  420  502  589  

非流动负债 50  52  52  52   EBITDA 614  615  729  845  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.63  0.67  0.80  0.94  

  其他非流动负债 50  52  52  52        

负债合计 583  720  752  818   主要财务比率     

 少数股东权益 116  144  178  218   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 628  628  628  628   成长能力     

  资本公积 241  203  203  203   营业收入 12.4

% 

26.5

% 

15.6

% 

14.3

%   留存收益 1196  1522  1929  2424   营业利润 29.5

% 

6.7% 19.5

% 

17.4

% 归属母公司股东权益 2065  2358  2771  3270   归属于母公司净利润 24.1

% 

6.6% 19.5

% 

17.4

% 负债和股东权益 2764  3222  3705  4306   获利能力     

      毛利率 48.8

% 

51.9

% 

53.0

% 

53.8

% 现金流量表      净利率 30.2

% 

25.4

% 

26.3

% 

27.0

% 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 19.1

% 

17.8

% 

18.1

% 

18.0

% 经营活动现金流 397  458  570  672   ROIC 59.3

% 

48.0

% 

50.1

% 

56.4

%   净利润 421  448  536  629   偿债能力     

  折旧摊销 89  51  55  55   资产负债率 21.1

% 

22.3

% 

20.3

% 

19.0

%   财务费用 -5  -3  -3  -5   净负债比率 3.55

% 

5.70

% 

5.46

% 

5.01

%   投资损失 -0  -1  -1  -1   流动比率 2.00  1.91  2.38  2.91  

营运资金变动 -9  38  -38  -6   速动比率 1.88  1.79  2.26  2.78  

  其他经营现金流 -98  -77  21  1   营运能力     

投资活动现金流 -378  -185  -122  -62   总资产周转率 0.51  0.55  0.55  0.55  

  资本支出 261  52  40  40   应收账款周转率 21  22  21  21  

  长期投资 -42  18  0  0   应付账款周转率 6.74  5.22  5.05  5.04  

  其他投资现金流 -158  -115  -82  -22   每股指标（元）     

筹资活动现金流 23  -109  -91  -89   每股收益(最新摊薄) 0.63  0.67  0.80  0.94  

  短期借款 -20  20  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  0.73  0.91  1.07  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.29  3.76  4.41  5.21  

  普通股增加 12  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 37  -37  0  0   P/E 17.94  16.83  14.08  12.00  

  其他筹资现金流 -6  -91  -91  -89   P/B 3.42  3.00  2.55  2.16  

现金净增加额 42  164  357  521   EV/EBITDA 9  9  8  7  

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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