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成交金额 博瑞传播 上证指数

 

(%) 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现 26.21 5.97 135.31 

相对表现 22.16 5.27 146.97 

评级评级评级评级：：：：推荐推荐推荐推荐((((首次首次首次首次))))    

基础数据基础数据基础数据基础数据    

收盘价(2014-2-16) 23.79 

目标价(未来 6 个月) — 

52 周内高 30.33 

52 周内低 8.77 

总市值(百万元) 16256.48 

流通市值(百万元) 9850.75 

总股本(百万股) 683.33 

已流通(百万股) 414.07 

限售股(百万股) 269.26 

每股净资产(元) 5.09 

数据来源：WIND，爱建证券研究发展总部 

    

     

主要事件主要事件主要事件主要事件    
目前除了三家新上市的公司外，博瑞传播是首家公布年报的文化传媒类企业。同时，根据年报所示公司营

收与净利重回两位数增长，成长性值得我们关注。 

点评与建议点评与建议点评与建议点评与建议    
�     新媒体与新项目新媒体与新项目新媒体与新项目新媒体与新项目业业业业务务务务发展良好发展良好发展良好发展良好，，，，对收入贡献明显对收入贡献明显对收入贡献明显对收入贡献明显。。。。2013年公司转型步伐进一步推进，在三大业务中以游

戏为代表的新媒体业务及以小贷、创意成都为代表的新项目业务对公司业绩的贡献突出。 在报告期内，网游

与小贷业务收入分别同比大增107.87%和982.31% 同时，公司在稳定游戏产品存量的基础上，继续加速推进

了新产品特别是手游产品的研发，完善了"端游+页游+手游"的全产品模式，加快了公司游戏产品的海外拓展，

而小贷的准金融业务按照公司"建渠道拓客户、练内功强管理"的经营思路，在贷款结构和培育核心客户群上进

一步优化，有望成为公司新的利润增长点。我们认为，公司新媒体与新项目业务总体发展势头良好，而收购

梦工厂、漫游谷及开设小贷业务使得转型效果得以初步显现。    

�     公司毛利率公司毛利率公司毛利率公司毛利率同比提升同比提升同比提升同比提升，，，，而期间而期间而期间而期间费用率基本稳定费用率基本稳定费用率基本稳定费用率基本稳定。。。。2013年公司的毛利率达到48.55%，同比提升1.66个百分

点，这主要来源于2012年成立的小贷公司100%毛利贡献的较大收入所致，而在全年费率方面公司销售费用率、

管理费用及财务费用率分别为4.70%、11.79%、-0.57%，同比增长0.24%、-0.51%及-0.69%，基本保持稳

定，助力公司收入与净利稳健增长。     

�     移动移动移动移动互联网互联网互联网互联网为今年发展重为今年发展重为今年发展重为今年发展重点点点点，，，，与腾讯合作与腾讯合作与腾讯合作与腾讯合作后续后续后续后续值得值得值得值得期待期待期待期待。。。。2014年公司战略的一大重点将是向移动互联网

的迈进，紧跟移动互联网的发展步伐以用户及用户体验为中心，在推进现有端游、页游保持增长的基础上快

速向移动游戏转型，加快建立在移动互联网领域的产业基础。早前公司与腾讯方面曾签订《战略合作框架协

议》，漫游谷也联合腾讯推出了“大七雄计划”，相对其他游戏公司产品而言上腾讯平台有一定的优势，虽仍

需结合具体的项目与腾讯的运营思路，但后续进展值得期待。    

� 给予给予给予给予公司公司公司公司““““推荐推荐推荐推荐””””的投资评级的投资评级的投资评级的投资评级。。。。公司坚持“传统媒体为基础，新媒体、新项目为两翼”的发展思路明确，

在国家先后出台了《文化产业振兴规划》、《关于金融支持文化产业振兴和发展繁荣的指导意见》等一系列促

进行业发展的产业政策后，行业的发展前景也更加明朗。基于公司现有各项业务的发展情况，我们预计

2014-2015年公司的每股收益为0.692、0.849元，所对应的动态估值为34.39、28.04倍，给予公司“推荐”

的投资评级。 

数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部预测预测预测预测 

财务预测简表财务预测简表财务预测简表财务预测简表((((单位单位单位单位：：：：百万元百万元百万元百万元))))        2012012012012A2A2A2A    2013A2013A2013A2013A    2014201420142014EEEE    2015201520152015EEEE    

营业收入 1349.80  1518.10  1971.00  2253.00  

增长率(%) 3.36% 12.47% 29.83% 14.31% 

归属母公司股东净利润 285.78  338.05  472.67  579.84  

增长率(%) -27.44% 18.29% 39.82% 22.67% 

每股收益(EPS) 0.418  0.495  0.692  0.849  

净资产收益率(ROE) 12.66% 9.71% 12.12% 13.13% 

市盈率(PE) 56.88  48.09  34.39  28.04  
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                图图图图 3333    近年公司近年公司近年公司近年公司 PEPEPEPE----BANDBANDBANDBAND 情况情况情况情况                                                                                                                                        图图图图 4444    近年公司近年公司近年公司近年公司 PBPBPBPB----BANDBANDBANDBAND 情况情况情况情况    
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收盘价 55.1X 44.8X

34.5X 24.2X 13.9X
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收盘价 7.9X 6.5X

5.2X 3.8X 2.5X

    

数据数据数据数据来源来源来源来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部    

              图图图图 1111    近年公司近年公司近年公司近年公司营业收入与净利润情况营业收入与净利润情况营业收入与净利润情况营业收入与净利润情况                                                                   图图图图 2 2 2 2 近年公司近年公司近年公司近年公司毛利与费用率情况毛利与费用率情况毛利与费用率情况毛利与费用率情况    
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数据数据数据数据来源来源来源来源：：：：WINDWINDWINDWIND，，，，爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部    
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                               附附附附：：：：    公司财务报表预测公司财务报表预测公司财务报表预测公司财务报表预测((((单位单位单位单位：：：：百万元百万元百万元百万元))))    

 

 

 

 

 

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E  利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

货币资金 739.59  421.09  910.71  1622.32 2108.92  营业收入 1305.96 1349.80 1518.10 1971.00  2253.00 

应收和预付款项 150.92  212.15  406.02  253.64  290.39   减: 营业成本 668.41  716.89  781.12  926.00  1096.00 

存货 66.85  49.52  32.74  68.82  78.27   营业税金及附加 40.88  46.06  46.72  63.00  75.00  

其他流动资产 6.48  6.66  15.23  15.23  15.23   营业费用 61.83  60.45  75.09  84.00  95.00  

长期股权投资 159.05  158.50  162.16  162.16  162.16   管理费用 132.29  166.84  188.29  237.00  262.00  

投资性房地产 484.25  496.70  496.81  490.81  492.81   财务费用 -4.96  -17.03  -9.15  -19.69  -29.04  

固定资产和在建工程 605.21  608.21  568.26  553.94  540.62   资产减值损失 68.91  9.72  27.01  18.00  15.00  

无形资产和开发支出 368.73  574.27  1442.01 1442.01 1442.01  加: 投资收益 0.49  -2.96  -2.50  0.00  0.00  

其他非流动资产 48.97  500.25  679.38  631.71  584.05   公允价值变动损益 191.70  0.22  0.64  0.00  0.00  

资产总计 2630.05  3027.34 4713.33 5439.65 5919.46  其他经营损益 0.00  6.47  78.41  3.00  5.00  

短期借款 20.00  20.00  20.00  40.00  40.00   营业利润 530.77  370.60  485.56  667.69  744.04  

应付和预收款项 427.15  427.75  514.16  533.74  532.42   加: 其他非经营损益 0.58  8.07  15.79  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利润总额 531.36  378.66  501.35  667.69  744.04  

其他负债 2.19  1.23  248.26  240.26  238.26   减: 所得税 110.84  79.68  113.80  89.03  99.21  

负债合计 449.33  448.98  782.42  982.01  880.68   净利润 420.52  298.98  387.55  578.67  644.84  

股本 627.98  627.98  683.33  683.33  683.33   减: 少数股东损益 26.67  13.20  49.50  106.00  65.00  

资本公积 240.77  240.77  1215.42 1215.42 1215.42  归属母公司股东净利润 393.84  285.78  338.05  472.67  579.84  

留存收益 1196.26  1387.85 1581.46 2002.19 2518.32        

归属母公司股东权益 2065.01  2256.60 3480.21 3900.94 4417.07       

少数股东权益 115.70  321.77  450.71  556.71  621.71   业绩和估值指标 2011A 2012A 2012E 2014E 2015E 

股东权益合计 2180.71  2578.36 3930.91 4457.65 5038.78  EBITDA 614.57  482.41  610.45  686.59  748.59  

负债和股东权益合计 2630.05  3027.34 4713.33 5439.65 5919.46  净利润 393.84  285.78  338.05  472.67  579.84  

       EPS 0.576  0.418  0.495  0.692  0.849  

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E  BPS 3.022  3.302  5.093  5.709  6.464  

经营性现金净流量 397.13  -78.39  311.56  654.45  736.86   PE 41.28  56.88  48.09  34.39  28.04  

投资性现金净流量 -377.82  -295.42 -686.30 -436.10 -450.05  PB 7.87  7.20  4.67  4.17  3.68  

筹资性现金净流量 23.09  32.93  878.82  242.84  301.27   EV/EBITDA 23.34  29.89  24.97  21.15  18.93  

现金流量净额 42.40  -340.88 504.08  461.19  588.08   股息率 0.000  0.006  0.000  0.003  0.004  

                        数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：WIND, WIND, WIND, WIND, 爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部爱建证券研究发展总部预测预测预测预测    
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均

为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力

求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

重要免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出

的任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。  

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 

爱建证券有限责任公司 

地址：上海市浦东新区世纪大道1600号33楼（陆家嘴商务广场） 

电话：021-32229888  邮编：200122 

网站：www.ajzq.com 


