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投资要点 

 事件：日前，我们和博瑞传播的董秘和分管新业务的副总进行了交流。 

 新兴业务正在成为公司利润的主要贡献力量。博瑞传播过去是经营传统纸媒体

的企业，随着近年来相继引进新型传媒业务，公司的利润点呈现多元化的趋势，

游戏业务占收入的比重达到第二，占比 25.96%，但由于游戏业务的高毛利，实

际上游戏已经成为博瑞传播的利润最大贡献力量。 

 传统业务老树也有新芽。博瑞传播的纸媒体业务虽然面临行业整体不景气的压

力，但是博瑞传播创新的寻找到了传统业务的新发展点：电商物流和配送业务

的结合、平面媒体广告代理向户外广告业务的拓展、印刷业务向商印特别是包

装印刷扩张，使得业务面得到广泛延伸，而不仅仅局限在纸媒体上，有效的化

解了传统业务下滑带来的业绩风险。 

 教育业务想象空间巨大。博瑞传播和成都最好中学之一的“成都九中”合作办

学的项目在过去十年间取得了巨大的市场认可度，考虑到未来优质教育资源将

更加趋于稀缺，同时已经成熟的学校教育体系存在和在线教育相结合的可能性，

如能产生协同效应，教育业务未来前途无限。 

 小贷业务风险低，或成协同效应。公司和小贷子公司防火墙制度完善，无需担

忧金融风险。未来小贷业务或更多为公司的发展服务，形成两者的协同作用，

促进公司的业务更进一层楼。 

 估值与评级：我们预计 2015年到 2017年，博瑞传播的收入为 18.64亿、20.63

亿、23.27 亿，对应的 EPS 为 0.39 元、0.42 元、0.48 元。目前，大传媒板块

整体估值在 60倍左右，考虑到目前公司新兴业务积极发展，或有业务将给公司

带来估值的提升空间，给予 10%的估值溢价，对应的 2015 年目标价为 25.74

元，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：游戏业务发展或不达预期、传统媒体下滑速度或超过预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1685.06  1864.15  2063.08  2327.35  

    增长率 5.55% 10.63% 10.67% 12.81% 

归属母公司净利润（百万元） 280.94  424.00  458.17  522.92  

    增长率 -16.89% 50.92% 8.06% 14.13% 

每股收益 EPS（元） 0.26  0.39  0.42  0.48  

净资产收益率 ROE 8.14% 9.55% 9.72% 10.35% 

PE 68.69  45.51  42.12  36.90  

PB 4.67  4.35  4.09  3.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 10.93 

流通 A股(亿股) 7.33 

52周内股价区间(元) 9.69-21.32 

总市值(亿元) 230.91 

总资产(亿元) 48.57 

每股净资产(元) 3.35 
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1．传统业务和新兴产业并存 

博瑞传播是一家由成都传媒集团控制的文化传媒类企业，控股股东是成都博瑞投资控股

集团有限公司。目前公司处于传统业务：广告、印刷、发行；和新兴业务：游戏、金融、教

育等并存的状态。公司在保持其官方媒体所必须的社会属性之外，积极探索传统业务的衍生

价值；努力发展新兴文化产业；多领域经营化解单一产业风险，使博瑞传播未来的发展极具

看点。 

虽然，作为一家传统媒体，博瑞传播的经营业绩随着行业生态的调整，出现一定的压力：

2014 年，公司实现总收入和利润分别为 16.8 亿和 3.3 亿，同比增长 5.6%和下降 13.2%，

但是公司的转型正稳步推进，新型业务也逐步成长为支撑企业未来发展的力量。 

图 1：2008 年到 2014 年，博瑞传播营业总收入（亿元）  图 2：2008 年到 2014 年，博瑞传播净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

从 2014 年的经营数据来看，游戏业务已经占比接近 26%，成为公司的第二大主营业务；

小额贷款也贡献了 7.9%的营业收入；传统业务的占比则在不断缩小：印刷业务占比收入

21.1%，较 2013 年下降 11 个百分点，且连续多年呈现下降的趋势；发行及投递业务占比收

入的 10.95%，较 2013 年下降 1.2 个百分点，公司传统业务开始稳步收缩，新兴业务则飞速

发展，企业转型正按部就班的快速推进。 

图 3：2014 年公司收入结构  图 4：公司传统业务和游戏业务的发展趋势（万元） 

 

 

 

数据来源：公 wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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2．传统业务的渠道再利用 

过去，博瑞传播作为成都官方报社的重要宣传口，广告、发行、印刷、投递是公司的核

心收入来源，虽然由于互联网的兴起，传统纸媒体面临行业性的大收缩，公司的传统业务收

入和毛利率都呈现快速下降的趋势：2014 年，公司的传统业务中，印刷实现收入 3.4 亿元，

较 2013 年下降超过 1.4 亿元，毛利率更是跌落至 23%的水平；广告、发行和投递业务也呈

现逐步收缩的态势，收入规模和毛利率也均位于下降的通道。 

虽然目前公司的传统业务表面上看是拖累公司业绩的鸡肋，且因为是政府传媒集团，传

统业务作为宣传口径还不能放弃，但博瑞传播通过自身努力，在成本控制的基础上，努力寻

找传统业务的潜在价值，通过电商物流和配送业务的结合、平面媒体广告代理向户外广告业

务的拓展、印刷业务向商印特别是包装印刷扩张等方面使得传统业务迸发出新的活力。 

表 1：公司传统业务的收入和毛利率情况 

 

广告 印刷 发行投递 

收入（万元） 毛利率% 收入（万元） 毛利率% 收入（万元） 毛利率% 

2014 44,058.59  33.41  34,270.93  23.25  17,788.08  36.25  

2013 45,347.00  54.04  48,726.36  28.84  18,389.73  38.12  

2012 41,087.43  59.33  53,485.94  29.15  18,267.95  45.77  

2011 37,264.99  68.21  58,895.30  31.19  15,253.47  43.28  

2010 31,457.45  68.07  53,698.67  29.53  12,962.12  54.82  

2009 28,295.52  60.97  39,197.22  33.49  11,729.63  61.82  

数据来源：wind、西南证券 

平面媒体广告→户外广告 

随着互联网移动技术的发展和成熟，传统纸媒体的业务空间被逐步压缩，受众人群也逐

步呈现老龄化，且随着时代的发展，这样的趋势难以逆转。这就使得公司的传统纸媒体业务

受到巨大的挑战，尤其是公司的主要收入来源----广告业务，由于纸媒体市场的收缩，使得广

告业务也承受着巨大压力。 

在这样的背景下，博瑞传播成立了博瑞眼界这样一个户外广告的运营平台，包括市区媒

体、LED 媒体和高速公路媒体。从目前的情况来看，其已经成为四川、乃至西南最为专业和

规模最大的户外广告公司之一，同时通过并购的方式向全国延伸，目前以成都、海口、武汉、

深圳、杭州等核心城市为支点的户外传媒网络已经具备一定规模，使得公司传统广告业务具

备了新的发展空间。 

户外广告和纸媒体广告在受众和发展空间上有根本的区别：纸媒体广告的受众主要是纸

媒体的购买人，而目前移动技术带来阅读便利是纸媒体无法比拟的，所以纸媒体广告业务将

会越来越难；户外广告则不同，其受众主要是户外人群，只要人流量存在，广告的价值就存

在，而短期来看，该行业仍具有旺盛的生命力。 
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图 5：博瑞眼界市区户外广告  图 6：博瑞眼界高速公路户外广告 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

传统配送→电商落地配 

配送业务因为纸媒体的需求量和生活方式的转变，目前更是压力重重，且随着纸媒体的

收缩，未来的经营压力难免进一步加剧。但我们认为，电商落地配业务是公司利用传统资源

挖掘新兴价值的集中体现。 

过去，博瑞传播负责相当部分的成都传统纸媒体的投送业务，拥有非常完善的配送渠道，

这些渠道通过多年的建设，在配送效率上有着其他配送企业难以企及的经验和人才、信息储

备，这为博瑞传播发展电商落地配奠定了坚实的基础。我们认为，随着互联网消费技术的发

展，未来电子商务将会和体验式消费平分天下，商品配送将是构成电子商务的重要一环。博

瑞传播背靠成都政府，政治资源丰富，加上过去累积的经验，未来电商落地配将是传统业务

焕然一新的窗口。 

3．新兴传媒业务将成公司的主业 

尽管博瑞传播肩负着成都区域部分的宣传任务，但这不影响新兴传媒业务成为公司未来

的收入主要来源。 

3.1游戏业务 

2014 年，博瑞传播在游戏领域取得了巨大的突破，实现营业收入 4.2 亿，该业务的毛利

率为 79.6%，大大高于同期公司整体毛利率 48%的水平，成为拉动公司利润增长的主要因素

之一。  
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图 7：游戏业务的收入（亿元）和同比增速  图 8：各个业务的毛利率对比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

我们认为，作为游戏业务，博瑞传播拥有目前国内游戏企业所具备的基本要素，值得关

注的亮点有以下两个： 

登陆微信平台 

微信作为现在移动终端最普及的应用端口之一，对于游戏的推广有着无与伦比的作用。

博瑞传播通过和腾讯的深度合作，先后将子公司“北京漫游谷信息技术有限公司”所研发的

《横扫西游》和《七雄争霸》登陆微信游戏平台，其中《横扫西游》在 2014 年 9 月中旬上

市，到年底产生总流水就超过 1.4 亿，而十月上市的《七雄争霸》则在年底前完成超过 1 亿

的流水；2015 年，新游戏《全民主公》仅 15 天，就创造了 727 万的保守预计收入（部分收

入因为需要和服务器确认，暂时无法确认）。所以，漫游谷所打造的精品手游将通过和微信

游戏合作的方式成为公司未来游戏产业的重点。 

2014 年，在还有少部分收入未完成确认的前提下“漫游谷”的净利润为 1.6 亿，根据此

前“漫游谷 2014 年净利润若高于 1.2 亿，则博瑞传播收购其余下的 30%股权”之规定，今

年博瑞传播将完全持有漫游谷；另一方面，根据业绩承诺，2.028 亿的业绩目标并未完成，

所以在没有完全确认收入的前提下，预计漫游谷的出让人将补偿受让人 9323 万元。 

考虑到漫游谷 2015 年将很有可能全部并入上市公司，将极大的拉动公司在 2015 年的

业绩水平。  

44.78%

1.21%

-2.03%

107.87%

116.58%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2009 2010 2011 2012 2013 2014

收

入

79.69%

48.63%

33.41%

23.25%

36.25%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

游戏 公司整体 广告 印刷 发行投递

毛利率



 
博瑞传播（600880）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 9：漫游谷主要产品及其结构 

 

数据来源：网络资料，西南证券 

海外业务 

相对于“漫游谷”致力于深耕国内市场而言，公司另一个游戏制作子公司“成都梦工厂

网络信息有限公司”则使得公司海外游戏业务成为亮点。 

“梦工厂”重点打造的《龙之守护》于 2014 年 5 月登陆韩国，成为当期十大手游产品，

全年实现流水超过 1.4 亿，贡献净利润 3243 万元，荣获“2014 中国游戏风云榜——年度最

佳海外表现手机游戏”奖。在此之外，博瑞传播在韩国、台湾、马来西亚的游戏产业布局

也初具成效，2014 年实现 IP 版权签约超千万。 

3.2小贷业务 

作为公司新型业务的另一个板块，小额贷款业务在 2014 年取得了非常显著的成绩：2014

年，成都博瑞小额贷款有限公司（博瑞传播直接投资比例为 74%）实现收入 1.29 亿元，净

利润 5052 万元，成为除游戏以外，公司另一个业绩新增贡献力量。 

我们认为，随着公司自身多元化业务的发展，小额金融业务不仅仅在未来会对公司业绩

持续保持贡献，同时将对公司自身也会产生助力。风险方面，根据我们的调研情况，这家小

额公司资金全部来自股东注资，和上市公司的防火墙制度完善，即使是出现所谓的因为经济

下滑带来的区域金融风险，也不会对上市公司产生重大影响。 

3.3教育业务 

博瑞传播的教育业务是我们关注的另一个重点。 
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目前博瑞传播的教育业务是和成都最好中学之一的“成都九中（成都三所最好的中学：

四中、七中、九中）”联合办学设立的树德中学博瑞实验学校。2014 年，博瑞传播教育学校

业务收入为 7728 万元，较 2013 年 6768 万元的水平稳步提升，且从创立以后，该校的收入

就基本处于每年都在上升的状态，资质非常优良。 

图 10：博瑞传播学校收入（万元） 

 
数据来源：wind，西南证券 

我们认为，未来博瑞传播的教育资源有两个非常重要的看点： 

1、名校资源在未来一定是稀缺资源。未来，名校所带来的优质教育和人脉体系将对所

有家长拥有极大的吸引力，但教育管理部门对公立学校的规模、生源管理必将日趋严格，如

成都“四、七、九中”等一流名校，其本部能收纳的生源数量是远远无法满足广大家长的需

求的。所以未来，依托名校资源而设立的“公助学校”将是解决这一尖锐矛盾的重要窗口。

这种学校基本将沿袭一流名校的管理、师资力量，同时，市场化的要求使得公立学校中一些

惰性不复存在，从美国等一系列教育发达国家来看，这符合教育的历史发展趋势。 

2、一旦涉足在线教育，将更具竞争力。博瑞传播和成都九中合作办学已经超过 10 年，

累积了丰富的教育资源和经验，未来如涉足在线教育将具备坚实的基础。 

图 11：树德中学博瑞实验学校小升初考试火爆现场  图 12：学校大门 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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4．房地产业务不会对公司产生拖累 

公司在过去是具有房地产业务板块的，成都著名的“博瑞 .创意成都”写字楼综合体就是

典范。目前是通过收取租金的方式获取稳定收益，贡献的收入较为稳定，从 2012 年开始到

2014 年，公司租赁业务分别实现收入 3351 万元、4064 万元和 4254 万元。但是，通过我们

和上市公司沟通发现，目前房地产市场仍在调整，未来出路短期内并不清晰，公司房地产继

续扩张的步伐也相对谨慎，至少短期内没有大规模的投资规划。所以，房地产板块会以租赁

的形式持续向公司提供稳定的回报，且因为并无重大投资，不存在行业调整所带来的业务风

险。 

图 13：公司租赁业务收入情况（万元）  图 14：博瑞创意成都 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

5．盈利预测与估值 

关于盈利预测，我们将分业务对博瑞传播进行预测： 

广告业务：我们认为，未来三年，博瑞传播的广告业务会保持一个较低的、稳定的增长

速度，预计年收入增长 5%，对应 2015 年的收入为 4.62 亿元、4.85 亿元、5.10 亿元。 

网游业务：游戏业务将是未来公司业绩增长的主要驱动力量，给予 2015 年到 2017 年

分别同比增长 40%、30%、30%的增长预测，对应的收入为 5.90 亿、7.67 亿、9.97 亿。 

印刷业务：传统业务的收缩不可避免，给予 2015 年到 2017 年分别年同比收缩 10%、

8%、6%的下降预计，对应的收入为 3.08 亿、2.83 亿、2.66 亿。 

发行及投递业务：考虑到电商落地配将使得投递业务焕发新的商机，我们给予 2015 年

到 2017 年分别同比 0%、2%、4%的增长预计，对应收入为 1.77 亿、1.81 亿、1.88 亿。 

小贷业务：考虑到经济整体压力不减，市场资金需求极高 ,以及金融市场化等一系列因素，

我们预计小贷业务在 2015 年到 2017 年将实现收入 1.97 亿、2.06 亿、2.14 亿。 

学校业务：因为学校资源的稀缺性，我们预计其间将保持目前增速（在线教育并未正式

开始，所以不作考虑），给予 10%的增速预计，对应 2015 年到 2017 年的收入为 8501 万元、

9351 万元和 10286 万元。 
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租赁业务：租金业务较为稳定，将保持目前的发展态势，给予年同比增长 5%的预计，

对应 2015 年到 2017 年的收入为 4467 万元、4690 万元、4925 万元。 

综上，考虑到或有的补贴等，预计 2015 年到 2017 年，博瑞传播的收入为 18.64 亿、

20.63 亿、23.27 亿，对应的 EPS 为 0.39 元、0.42 元、0.48 元，目前，大传媒板块整体估

值在 60 倍左右，考虑到目前公司新兴业务快速发展，或有业务将给公司带来估值的提升空

间，给与 10%的估值溢价，对应的 2015 年目标价为 25.74 元，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1685.06  1864.15  2063.08  2327.35  净利润 336.32  424.00  458.17  522.92  

营业成本 834.21  894.79  990.28  1117.13  折旧与摊销 222.62  127.88  144.05  162.59  

营业税金及附加 35.25  39.00  43.16  48.68  财务费用 -17.67  5.47  4.95  5.44  

销售费用 89.36  92.50  103.83  117.63  资产减值损失 74.34  50.67  62.50  56.59  

管理费用 279.96  266.36  302.20  345.75  经营营运资本变动 -166.28  24.11  -30.98  -14.99  

财务费用 -17.67  5.47  4.95  5.44  其他 81.87  -1.41  -1.41  -1.41  

资产减值损失 74.34  50.67  62.50  56.59  经营活动现金流净额 531.20  630.72  637.28  731.13  

投资收益 2.91  0.00  0.00  0.00  资本支出 86.84  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 1.41  1.41  1.41  1.41  其他 -288.60  1.00  1.47  1.44  

其他经营损益 -0.12  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -201.77  -169.18  -188.53  -208.56  

营业利润 393.81  516.76  557.57  637.54  短期借款 0.00  -20.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 22.96  18.09  19.33  19.52  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 416.77  534.85  576.90  657.06  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 80.45  110.85  118.73  134.15  支付股利 -136.67  -107.59  -182.69  -186.03  

净利润 336.32  424.00  458.17  522.92  其他 -26.46  -24.63  -4.95  -5.44  

少数股东损益 55.37  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -163.13  -152.22  -187.65  -191.47  

归属母公司股东净利润 280.94  424.00  458.17  522.92  现金流量净额 166.24  309.32  261.11  331.10  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1168.53  1431.56  1632.56  1910.02  成长能力     

应收和预付款项 489.52  495.60  571.74  644.29  销售收入增长率 5.55% 10.63% 10.67% 12.81% 

存货 21.70  34.52  34.69  38.87  营业利润增长率 -18.90% 31.22% 7.90% 14.34% 

其他流动资产 11.45  11.74  11.98  12.29  净利润增长率 -13.22% 26.07% 8.06% 14.13% 

长期股权投资 81.73  81.73  81.73  81.73  EBITDA 增长率 0.61% 8.58% 8.68% 14.01% 

投资性房地产 495.96  496.37  496.31  496.27  获利能力         

固定资产和在建工程 535.19  614.52  692.15  771.25  毛利率 50.49% 52.00% 52.00% 52.00% 

无形资产和开发支出 1353.54  1325.56  1297.59  1269.62  三费率 20.87% 19.54% 19.92% 20.14% 

其他非流动资产 685.55  681.84  678.13  674.42  净利率 19.96% 22.75% 22.21% 22.47% 

资产总计 4843.17  5173.44  5496.88  5898.76  ROE 8.14% 9.55% 9.72% 10.35% 

短期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.01% 6.94% 10.09% 10.23% 

应付和预收款项 326.80  373.33  411.08  462.50  ROIC 16.16% 21.30% 22.22% 24.32% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 35.53% 34.87% 34.25% 34.61% 

其他负债 365.16  361.10  371.32  384.89  营运能力         

负债合计 711.97  734.43  782.40  847.40  总资产周转率 0.35  0.37  0.39  0.41  

股本 1093.33  1093.33  1093.33  1093.33  固定资产周转率 3.17  3.12  3.09  3.13  

资本公积 805.42  805.42  805.42  805.42  应收账款周转率 5.39  5.42  5.56  5.48  

留存收益 1717.12  2033.54  2309.01  2645.89  存货周转率 29.98  31.40  28.18  29.97  

归属母公司股东权益 3624.49  3932.29  4207.76  4544.64  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 95.28% -- -- -- 

少数股东权益 506.72  506.72  506.72  506.72  资本结构         

股东权益合计 4131.21  4439.01  4714.48  5051.36  资产负债率 14.70% 14.20% 14.23% 14.37% 

负债和股东权益合计 4843.17  5173.44  5496.88  5898.76  带息债务/总负债 2.81% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.79  4.21  4.35  4.48  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 3.74  4.13  4.29  4.41  

EBITDA  598.76  650.11  706.57  805.56  股利支付率 48.65% 25.37% 39.87% 35.58% 

PE 68.69  45.51  42.12  36.90  每股指标         

PB 4.67  4.35  4.09  3.82  每股收益 0.26  0.39  0.42  0.48  

PS 11.45  10.35  9.35  8.29  每股净资产 3.78  4.06  4.31  4.62  

EV/EBITDA 26.74  24.18  21.96  18.92  每股经营现金 0.49  0.58  0.58  0.67  

股息率 0.71% 0.56% 0.95% 0.96% 每股股利 0.12  0.10  0.17  0.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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