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事件：博瑞传播公布了 2012 年年报。2012 年营业收入比上年增

长 3.36%至 13.50 亿元，归属于上市公司股东的净利润比上年下

降 27.44%至 2.86 亿元。利润分配方案是每 10 股派发现金 2.30
元(含税)， 

点评： 

房地产公允价值变动收益减少 2012年第 4季度单季度营业

收入同比增长 10.2%至 3.42 亿元，单季度归属于上市公司股东

的净利润同比下降 63%至 4200 万元。净利润同比下降主要是由

于 2011 年采用公允价值模式进行后续计量的投资性房地产公允

价值变动产生的损益有 1.94 亿元。扣除非经常损益后，2012 年

归属母公司所有者的净利比上年同期下降 6.59%。 

广告业务毛利率下降 2012 年广告业务收入同比增长

12.72%至 4.11 亿元，平面广告业务虽然实现收入 24390 万元，

同比增长 7.16%。但由于业务拓展难度和投放成本的挤压，广告

业务毛利率比上年下降 10.1个百分点到 55.33%。公司在代理《成

都商报》的广告之外，积极开拓户外广告业务，博瑞眼界作为公

司的户外广告运营平台，通过开发、拍卖、购买等多种形式的发

展，在四川本地户外广告媒体行业取得一定竞争优势，通过并购

方式加快外延扩张，武汉博瑞银福和海南博瑞三乐项目的成功落

地，标志着博瑞眼界在跨区域发展上已经探索出了适合自身发展

的模式。 

发行投递业务成功拓展电商配送业务 发行和投递业务收入

同比增长 19.76%至 1.83 亿元，毛利率提升 2.49 个百分点至

45.77%。实现《成都商报》日均发行量近 60 万份。依托遍及全

省的渠道资源推进电商物流配送业务，使得发行投递公司 2012
年净利润同比增长 131%至 1822 万元。 

2013 年新游戏将陆续推出  2012 年网游收入同比下降

10.06%至 9366 万元，毛利率下降了 5.76 个百分点至 79.9%。

2012 年公司重点培育的页游类穿越题材职场游戏《小宝升职记》

已正式上线运营，预计 2013 年年初开始大规模推广和联运。公

司引进的 3D 端游《寻龙记》国内市场运营将于 2013 年 3 月全

面铺开，端游类游戏《梦幻剑侠》《轩辕战纪》正在开发中，预

计 2013 年 2 季度开始商业化运营。2012 年公司投资 5000 万元

增资控股常州天堂，成功获取韩国 T3 开发的大型 3D 音乐舞蹈
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.49 

总市值（百万元） 6,588 

流通股本（百万股） 414 

流通股比率（%） 65.94 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 2,257 

每股净资产（元） 3.59 

市净率（倍） 2.92 

资产负债率（%） 17.77 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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类网络游戏《劲舞堂》（《Audition2》）自商业发售日起为期 5 年

的中国大陆地区独家运营代理权，使公司网游产品和运营模式更

加丰富充实。目前《劲舞堂》游戏国家文化部和新闻出版总署的

审批、本土化工作及封测已完成，2013 年上半年将进入实际运

营阶段。公司的 1732 游戏运营平台目前运营了公司自有游戏 13
款，及引进游戏 3 款。我们预计 2013 年随着新游戏的运营，公

司的网游业务有望加速增长。 

通过收购布局页游 2012 年 10 月，公司董事会通过向包括

博瑞投资在内的不超过10名特定投资者非公开发行股票的议案，

发行数量不超过 1.2 亿股，非公开发行价格不低于 9.09 元/股，

募集资金不超过 10.6 亿元，在扣除发行费用后全部用于收购北

京漫游谷信息技术有限公司 70%的股权。其产品《七雄争霸》为

主要收入来源，曾创造最高同时在线 100 万人的国内最新网页游

戏在线纪录，并且储备了后续发展的系列项目。2010 年，漫游

谷实现归属母公司净利润4308万元，2011年度实现11916万元。

如果收购完成，公司在网页游戏领域将取得领先地位，未来公司

还将布局手机游戏，形成包括客户端游戏、网页游戏、手机游戏

多端发展的产业布局，来自新媒体业务的收入和利润进一步提

高。 

媒体印刷业务受影响 2012年印刷业务收入同比下降9.18%
至 5.35 亿元，毛利率比上年下降 2.04 个百分点至 29.15%。虽

然商业印刷业务有所增长，平面媒体印刷业务受版面出版数量和

彩报占比的影响，成都商报印刷业务量减少，而商业印刷业务有

所增长。 

租赁和小额贷款业务是新增长点 租赁业务收入同比增长

573%至 3352 万元，“博瑞.创意成都” 目前签约出租率整体接

近 90%。公司出资 37,000 万元发起设立成都博瑞小额贷款有限

公司。博瑞小贷公司注册资本为人民币 50,000 万元，公司出资

占总股本的 74%。虽然小贷公司 2012 年 9 月才成立，2012 年

已经实现营业收入 1140 万元，净利润 277 万元。我们预计 2013
年小贷公司的收入和利润将继续增长。 

利息收入增加 2012 年管理费用增长 26.12%至 1.67 亿元，

管理费用率从上年的 10.6%增加到 12.3%。主要是由于本期收购

及新设子公司合并范围较上期增加以及"创意成都"项目投入营

运，相应管理费用增加所致。2012 年销售费用同比下降 2.23%
至 6045 万元，销售费用率从上年的 4.7%下降到 4.5%。财务费

用的净收入从上年的 496 万元增加到 1703 万元。主要是定期存

款利息收入较上年增加。 

盈利预测 如果暂不考虑拟非公开发行股份收购资产的影

响，我们预计 2013 年至 2015 年的 EPS 将分别为 0.55 元、0.63
元、0.73 元，对应当前股价的市盈率分别为 19、17、14 倍。给

予“审慎推荐”评级。 

风险提示 报纸发行和广告收入受到新媒体的影响。网络游



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

戏存在收入的生命周期，后续需要持续推出的成功的新游戏。 
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图 1、2012Q4 单季度营业收入增长 10.2% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q4 单季度归属于母公司股东净利润同比下降 64% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q4 单季度毛利率 41.1% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q2 单季度销售费用率 6.9%，管理费用率 17.4%， 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012 年 1-9 月净利润增长率贡献分解 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1,064.8 768.4 1,270.5 1,760.8 一、营业收入 1,306.0 1,356.3 1,515.6 1,681.3

  货币资金 839.9 498.5 976.8 1,445.0     减：营业成本 668.4 716.9 781.9 848.9

  交易性金融资产 6.5 6.4 6.4 6.4     营业税金及附加 40.9 46.1 51.5 57.2

  应收款项 67.6 117.3 132.9 147.4     销售费用 61.8 60.5 66.7 74.0

  预付款项 31.2 30.1 32.1 34.9     管理费用 132.3 166.8 181.9 201.8

  存货 66.9 49.5 55.9 60.6     财务费用 -5.0 -17.0 -12.1 -14.3

  其他流动资产 52.7 66.5 66.5 66.5     资产减值损失 68.9 9.7 11.6 11.5

非流动资产 1,696.4 1,900.0 2,297.3 2,252.5     加：公允价值变动收益 191.7 -0.1 -0.1 -0.1

  长期投资及金融资产 159.1 157.0 607.2 607.2       投资收益 0.5 4.4 4.4 4.4

  投资性房地产 484.2 484.2 484.2 484.2       其中：联营企业收益 7.2 4.4 4.4 4.4

  固定资产 590.9 601.5 549.7 498.0 二、营业利润 530.8 377.6 438.4 506.5

  在建工程 14.3 6.7 17.6 29.5     加：营业外收入 1.7 9.8 10.3 10.8

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.1 1.8 1.9 2.1

  无形及递延性资产 447.8 649.1 637.1 632.1 三、利润总额 531.4 385.7 446.8 515.2

  其他非流动资产 0.0 1.4 1.4 1.4     减：所得税费用 110.8 79.7 89.4 103.0

资产总计 2,761.2 2,668.4 3,567.8 4,013.3 四、净利润 420.5 306.0 357.5 412.2

流动负债 533.4 507.9 585.4 618.7     归属母公司净利润 393.8 292.8 342.0 394.4

  短期借款 20.0 20.0 20.0 20.0     少数股东损益与调整 26.7 13.2 15.4 17.8

  应付账款 189.2 149.6 214.2 232.6 五、总股本(百万股） 625.2 625.2 625.2 625.2

  预收帐款 147.2 124.3 137.0 152.0 EPS（元/股） 0.63 0.47 0.55 0.63

  其他 177.1 214.1 214.1 214.1

长期负债 49.9 49.4 49.4 49.4 主要财务比率

  长期借款 0.5 0.5 0.5 0.5 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

  长期应付款 0.5 0.5 0.5 0.5 成长能力

  其他 48.9 48.5 48.5 48.5   营业收入 12.4% 3.9% 11.8% 10.9%

负债合计 583.3 557.3 634.8 668.1   营业毛利 7.9% 0.3% 14.8% 13.4%

 少数股东权益 115.7 321.8 337.2 355.0     EBIT -1.4% -9.1% 18.5% 15.2%

  股本 625.2 625.2 625.2 625.2   净利润 24.1% -25.7% 16.8% 15.3%

  资本公积 467.8 490.5 490.5 490.5 获利能力

  留存收益 969.2 1,138.2 1,480.2 1,874.6   毛利率 48.8% 47.1% 48.4% 49.5%

股东权益合计 2,177.9 2,575.6 2,933.0 3,345.2    EBIT/收入 30.8% 27.0% 28.6% 29.7%

负债和股东权益 2,761.2 3,132.9 3,567.8 4,013.3   净利率 30.2% 21.6% 22.6% 23.5%

    ROE 19.1% 13.0% 13.2% 13.2%

现金流量表     ROIC 19.1% 11.8% 12.1% 12.2%

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 396.7 -78.7 472.9 -626.6   资产负债率 21.1% 17.8% 17.8% 16.6%

  净利润 420.5 299.0 357.5 412.2   利息保障倍数 -84.9 -18.0 -29.5 -28.9

  折旧摊销 45.9 69.0 2.5 2.5   速动比率 1.77 1.28 1.96 2.64

  财务费用 -5.0 -17.0 -12.1 -14.3   经营现金净额/当期债务 19.83 -3.93 23.65 -31.33 

  投资损失 -0.5 3.0 -4.4 -4.4 营运能力

  营运资金变动 -8.7 -43.2 53.5 11.3   总资产周转率 0.47 0.43 0.42 0.42

  其它 -98.3 -441.5 23.9 -1,086.0   应收账款天数 18.64 31.13 31.56 31.56

投资活动现金流 -377.8 -295.4 -6.8 -12.3   存货天数 36.01 24.87 25.71 25.71

  资本支出 -258.1 -170.8 -11.2 -12.3 每股指标（元）

  长期投资 -89.8 -125.7 0.0 0.0   EBIT/股本 0.64 0.59 0.69 0.80

  其他 -30.0 1.1 4.4 0.0   每股经营现金流 0.63 -0.13 0.76 -1.00 

筹资活动现金流 23.1 32.9 12.1 -28.0   每股净资产 3.30 3.61 4.15 4.78

  债务融资 -20.0 0.1 0.0 63.2 估值比率

  权益融资 74.3 132.0 0.0 0.0    P/E 16.65 22.40 19.17 16.63

  其它 -31.2 -99.2 12.1 -91.2    P/B 3.18 2.91 2.53 2.19

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 5.02 4.84 4.33 3.90

现金净增加额 42.0 -341.2 478.2 -666.9    EV/EBITDA 14.67 15.12 15.09 13.11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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