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 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 907 1,403 1,708 2,049 

（+/-） 6.96% 54.60% 21.70% 20.50% 

营业利润 -5 81 142 183 

（+/-） -137.9% -1736.6% 76.22% 28.46% 

归属于母公

司净利润 
9  83  136  172  

（+/-） -42.84% 792.16% 63.54% 26.60% 

每 股 收 益

（元） 
0.03  0.27  0.44  0.56  

市盈率（倍） 766  86  53  41  

 公司传统业务保持稳定，电商渠道进展顺利。公司作

为办公产品一体化综合供应商，集团直销业务市场取

得较大突破。大力发展电商渠道，三类电商渠道京东、

天猫、淘宝已经初具规模，与主流电商都有合作，充

分发挥电商带动整体销售增长的作用。 

 成立全球淘，全面启动跨境电商。打造全球淘成为全

球商品一手货源综合供应商，目前已积累部分国际知

名品牌货源和客户资源，商品涵盖母婴用品、休闲食

品、营养保健品及生活用品等。下阶段将着重推进M2C

交易平台的发展，为电商卖家、终端消费者与海外品

牌供应商之间建立直接交易的一站式撮合平台。 

 收购灵云传媒，跨入新兴产业第一步。灵云传媒在导

航网站广告和移动互联网方面，拥有丰富媒体与客户

资源储备。旗下爱丽网是国内访问量位居前列的女性

时尚网站，未来在品牌广告投放方面具有较大的增长

潜力。 

 拟收购汇元通，打通跨境支付环节。汇元通为国际用

户提供一站式收款服务。覆盖全球200多个国家和地

区。公司与优步（Uber）达成长期战略合作，优步已

经成为全球共享经济、出行领域的领军企业，随着优

步在中国地区业务规模的持续井喷，汇元通跨境支付

服务业务规模也随之快速增长。通过并购汇元通，广

博股份将进一步完善跨境服务业务链，获得更加充足

的海外商户资源。 

 盈利预测与估值：不考虑汇元通并购，我们预计

2015-2017年摊薄后EPS分别为0.27、0.44和0.56元，对

应的PE分别为86、53、41倍，公司积极推进产业升级

和外延并购，不断完善产业链，打造跨境电商生态圈

执行力强。若本次汇元通并购成功，将大幅增厚公司

业绩。我们给予“推荐”评级。 

 风险提示：并购风险、运营风险、政策风险。 
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轻工制造 市场价：23.32 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 

行业表现（最近一年） 
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1.公司主营业务概况 

广博股份是一家集办公文具、印刷制品、塑胶制品和进出口贸易等为一体的现代企业集团。近年来，

在严峻的经济环境中，公司所在行业的同质化竞争愈发激烈、市场需求疲软。公司积极寻求传统产业和

新兴产业之间的融合与创新，实现业务升级发展。 

2014 年 12 月公司收购灵云传媒 100%股权，布局互联网领域，灵云传媒主营业务为（1）导航网站广

告业务，主要包括导航 网站广告投放与推广、数据挖掘、策略制定、效果监测及投放优化等整体式服务；

（2）女性时尚网站品牌广告业务（爱丽时尚网）；（3）特价导购业务（爱丽事业部旗下爱丽特价业务）。 

2015 年 7 月，公司参股大连泊源科技，打造卖家服务生态链。主营业务产品主要面向电子商务中小

企业，为其提供电子商务解决方案。 

2016 年 2 月，公司发布定增预案，拟收购汇元通 100%股权，积极布局跨境支付，构建以互联网为基

础的跨境服务业务链。 

图表 1 广博股份传统业务（部分产品） 

 

数据来源：公司官网,华鑫证券研发部 

图表 2 灵云传媒主营业务结构图 

   

数据来源：公司公开资料搜集整理,华鑫证券研发部 
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2015 年公司中报显示，报告期内公司实现营业收入 5.56 亿元、同比增长 38.42%，系公司文具行业的

销售上升及新收购子公司西藏山南灵云传媒有限公司 5 月、6 月营业收入的并入所致。归属于上市公司股

东净利润为 2482 万元，同比增长 337.51%。报告期内，因公司发行股份及支付现金购买西藏山南灵云传

媒有限公司 100%股份事项顺利完成，致使公司净利润有较大幅度提升。 

2014 年，公司传统业务实现营业总收入 90,743.02 万元、同比上升 6.96%。营业总成本 91,421.74 万

元，同比上升 7.74%。其中主营业务收入 90,166.49 万元，同比上升 6.85%；归属于上市公司股东的净利

润 928.79 万元，同比下降 44.71% 。因为近年来市场竞争日趋激烈，人工成本逐年上升，导致公司产品

毛利率有所下降，另外由于公司进行重大资产重组产生相关费用，导致报告期内公司利润总额下降 35.06%。 

图表 3 公司主营收入和净利润（单位：万元） 

  

资料来源：公司年报季报，华鑫证券研发部 

 

2. 公司所处行业分析 

2.1 中国互联网广告呈现持续增长的势头  

近年来，互联网广告以其精确度高和互动性强以及成本相对较低等特性正受到越来越多企业

的重视。美国是全球最大的互联网广告市场，互联网广告市场增长迅猛，其市场规模从 2002 年的 60.1

亿美元增长到 2014 年的 494.5 亿美元，复合增长率达到 30%。 

图表 4  美国网络广告市场规模（单位：亿美元） 

  

数据来源：IAB,WIND,华鑫证券研发部 

2013 年，中国互联网广告市场规模为 1100 亿元，2014 年，国内互联网广告市场规模达到 1540 亿元，
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同比增长 40%，整体保持高速稳定增长，预计 2017 年互联网广告市场规模将达到 2,852 亿元。 

同时，随着智能终端设备的普及、用户数量的不断增加以及移动广告平台的不断涌现，移动互联网

营销市场持续快速增长。2014 年，中国移动营销市场规模为 273.1 亿元，预计到 2017 年将达到 1276.9

亿元，2014-2017 年复合增长率为 69.4%。 

图表 5  2010 -2017 年中国网络广告 &移动营销市场规模及预测 

   

数据来源：艾瑞，WIND,华鑫证券研发部 

2.2 跨境电商市场规模增长迅猛 

跨境电商从资金流向分为进口跨境电商和出口跨境电商。得益于国内消费者对海外商品认知度提高、

消费观念升级、需求多样化等驱动因素，海淘用户规模快速增长。同时，政府在跨境金融、税收、物流

方面出台利好政策，为跨境电商发展奠定了基础。2015 年我国进口跨境电商的市场规模为 7,592 亿元，

2013-2015 年年均复合增长率为 44%，增速迅猛。根据久谦咨询预测，未来 5 年我国进口跨境电商市场规

模将维持高速增长的态势，2020 年市场规模将达到 28,714 亿元。 

近年来，中国商家通过亚马逊、eBay 等知名海外平台出口已成规模；新兴海外电商如 Lazada 等吸引

的国内出口商数量也在不断增长，并且伴随跨境金融及物流体系不断完善，出口电商数量及出口商品种

类持续增加。2015 年我国出口跨境电商的市场规模为 44,408 亿元，2013-2015 年年均复合增长率为 27%。

预计未来 2020 年出口跨境电商市场规模将达到 109,114 亿元，市场空间较为广阔。 

图表 6  2013-2020 年中国跨境电商市场规模及预测（亿元） 

 

数据来源：久谦咨询,华鑫证券研发部 
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2.3 跨境支付服务行业持续高景气度 

近年来，受益于国内中产阶级群体的崛起、消费升级的持续以及我国国际地位的不断提升，以旅游、

购物、电商、留学等新兴跨境交易为交易内容的支付市场规模正处于高速成长阶段。新兴跨境交易通常

具备金额小、笔数多的特点，传统商业银行高昂的手续费以及繁琐的流程使得众多新兴跨境交易方选择

了第三方跨境支付服务。通过聚集多笔小额跨境支付交易，第三方跨境支付机构能够有效降低交易成本、

为客户持续提供价值。从资金出入境的场景细分来看，新兴跨境支付市场目前主要包括进出口跨境电商、

出入境旅游、留学及其他进口服务。 

2015 年传统进口贸易额虽然占据了资金出境总额的 83.99%，但增长停滞。而进出口跨境电商、出境

旅游、海外留学及其他进口服务 5 代表了行业未来发展方向，增速较快，除传统进口贸易外的其他新兴

交易内容支付规模 2012-2015 年年均复合增长率为 25.75%。据久谦咨询预测，新兴交易内容的资金出境

规模占比将从 2015 年的 16.01%增长至 2020 年的 30.48%，潜力较大。 

2015 年传统进口贸易额虽然占据了资金出境总额的 68.67%，但增长停滞并出现下滑迹象，2012-2015

年年均复合增长率为-3%。而出口跨境电商、入境旅游、来华留学及其他出口服务 6 增速较快，除传统进

口贸易外的其他新兴交易内容入境支付规模 2012-2015 年年均复合增长率为 24.25%。据久谦咨询预测，

新兴交易内容的资金入境规模占比将从2015年的31.33%增长至2020年的54.08%，具备较大的市场潜力。 

图表 7 2013-2015 年中国资金出入境规模（亿元） 

 

资料来源：久谦咨询，华鑫证券研发部 
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图表 8 2013-2020 年中国资金出入境细分领域市场规模及预测（亿元） 
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资料来源：久谦咨询，华鑫证券研发部 

 

3. 外延并购+产业升级，打造跨境电商生态圈 

3.1 公司传统业务保持稳定，电商渠道进展顺利 

集团直销业务有效突破，锁定集团大客户。公司作为办公产品一体化综合供应商，为进一步抢占政

企集团业务，成立了政企直销事业部，集团直销业务市场取得较大突破，如：中标国家电网 9100 万办公

物资采购项目等。同时公司根据政企采购向电商化采购的发展大势所趋，通过加快垂直电商平台建设来

提高运作效率。同时，公司已正式组建内销市场大客户服务团队，专职从事国家电网、中国移动、南航

等大客户业务开拓及接洽工作，锁定高净值客户，未来公司将会在大客户拓展、大单采购方面持续推进，

增厚公司长期业绩。 

不断推进品牌发展。公司通过引入形象代言、投放央视广告、导入网络传播等举措，进一步提升品

牌知名度，为销售推广打下良好的基础。同时结合市场消费热点积极推进益智文具、时尚生活文具、办

公文具及机器设备等新品推广工作。。 

大力发展电商业务。公司电商业务定位于以“集团化采购、个性化服务、精准化营销”为核心，通过发

展以京东为代表的合作 B2C 平台、以天猫为代表的自营 B2C 平台、及以淘宝为代表的代理 C2C 平台，来

积极推进电商销售业务发展，目前三类电商渠道已经初具规模，已与一号店、苏宁易购、飞牛网等多个
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主流电商平台开展合作业务，初步形成了以天猫旗舰店为基础发展 O2O 网络分销商，促进了线上线下深

度融合销售。通过提升产品上线率、打造爆款产品、增加门店访问量和销售引流等经营举措，充分发挥

电商带动整体销售增长的作用。 

3.2 收购灵云传媒，跨入新兴产业第一步 

公司收购的灵云传媒是集导航网站广告代理、时尚门户网站、特价导购业务为一体的专业互联网整

合营销服务提供商。 

在导航网站广告方面，拥有丰富媒体与客户资源储备。目前灵云传媒是国内导航网站广告行业的领

先代理商，与 hao123、2345 导航、搜狗、QQ、金山毒霸等国内前列的导航网站保持稳定的良好合作关系。

在广告主方面，主要客户有唯品会、苏宁易购等大型电子商务平台；爱卡汽车、易车网等知名汽车频道

网站；9377 等知名游戏平台等。开发的基于自行研发的 MBMP（媒体竞价管理平台）大数据平台，最大

化流量价值。 

积极布局移动互联网。灵云传媒 2014 年成为谷歌在中国的一级代理商，并与包括掌趣、龙图游戏、

新浪游戏等多家领先的游戏厂商签约, 通过谷歌旗下的全球最大移动广告平台 AdMob 进行海外广告投放

合作。灵云传媒是全球安装量领先的工具软件“猎豹清理大师”及“金山电池医生”的一级代理。 

旗下爱丽网和爱丽特价与其他广告服务商形成差异化竞争。爱丽网是国内访问量位居前列的女性时

尚网站，未来在品牌广告投放方面具有较大的增长潜力，并与灵云传媒传统的效果类广告营销形成互补，

为客户提供更全面的整合营销解决方案。爱丽特价业务是整合利用互联网电商规则及互联网广告传媒特

性的特价导购业务平台，通过特价包邮的产品为切入点形成了一个客户、广告平台、电商平台、消费者

多方共赢的新型商业生态。 

图表 9“爱丽网”和“爱丽特价”官网 

  

资料来源：公司公开资料搜集整理，华鑫证券研发部 

3.3 成立全球淘，全面启动跨境电商 

公司 2015 年成立了全球淘电子商务有限公司。该公司致力于打造成为全球商品一手货源综合供应商，

为国内从事跨境及各类电商企业提供一手海外正品货源。公司将通过海外直发、国内保税仓调发、及替

B2C 卖家一件代发等模式，为众多跨境电商企业提供供应商解决方案。目前公司已积累部分国际知名品牌

货源和客户资源，商品涵盖母婴用品、休闲食品、营养保健品及生活用品等。下阶段将着重推进 M2C 交

易平台的发展，拟通过招各品牌供应商及 B2C 卖家入驻，借助灵云传媒在互联网界的相关资源优势，为

各电商卖家提供市场推广增值服务，吸引更多电商卖家入驻，为电商卖家、终端消费者与海外品牌供应

商之间建立直接交易的一站式撮合平台。 
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图表 10“环球淘”官网 

 

资料来源：公司公开资料搜集整理，华鑫证券研发部 

3.4 拟收购汇元通，打通跨境支付环节 

汇元通为国际用户提供一站式收款服务，涵盖多种支付方式，包括银行账户、支付公司网关、线下

及线上等高效合法的收款方案。支持“一对多”或者“多对多”的交易模式，覆盖全球 200 多个国家和地区，

支持银行账户、银行卡、电子钱包等多种方式。支持 35 种币种，服务覆盖大陆 8 个主要城市的 20 多家

营业网点，以及港澳地区的 30 余个网点。公司与优步（Uber）达成长期战略合作，优步已经成为全球共

享经济、出行领域的领军企业，随着优步在中国地区业务规模的持续井喷，汇元通跨境支付服务业务规

模也随之快速增长。 

汇元通已经为多家国内外支付机构客户和电商平台资金出入中国提供一站式的综合服务，既包括

Uber、Cambridge、HyperWallet、Homesend 等境外商户客户，也包括洋码头、Momoso、中青旅等国内知

名商户。此外，汇元通还和万事达旗下的 Homesend、Western Union、Peer Transfer、Payoneer 等国外知

名跨境支付机构达成深度合作。在合作通道对接方面，汇元通已经有能力对接包括西联 Western Union、

万事达 MasterCard 等在内的国际大型客户，具备从 API 接口、Gateway 支付网关，到全清算系统优化服务

的能力。 

公司持续推进跨境支付服务业务，跨境支付服务业务的收入规模呈现出高速增长态势。受益于跨境

电商、留学、出入境旅游、跨国服务结算等领域的快速增长，跨境支付行业景气程度较高，汇元通也分

享了行业增长的红利。 

通过并购汇元通，广博股份将进一步完善跨境服务业务链，获得更加充足的海外商户资源。 
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4.公司盈利预测与估值 

4.1 投资建议 

不考虑汇元通并购，我们预计 2015-2017 年摊薄后 EPS 分别为 0.27、0.44 和 0.56 元，对应的 PE 分别

为 86、53、41 倍，公司积极推进产业升级和外延并购，不断完善产业链，打造跨境电商生态圈执行力强。

若本次汇元通并购成功，将大幅增厚公司业绩。我们给予“推荐”评级。 

图表 11 同行可比上市公司估值 

股票代码 股票简称 
收盘价 EPS PE 

20160218 2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

300392 腾信股份 31.90  1.7200 0.36  0.52  0.71  19  88  62  45  

300242 明家科技 34.96  0.0500 0.27  0.62  0.80  699  129  56  44  

002712 思美传媒 112.00  0.8400 1.36  2.03  2.57  133  83  55  44  

002027 七喜控股 34.09  0.0200 0.73  0.90  1.11  1705  47  38  31  

平均             86  53  41  

数据来源：WIND,华鑫证券研发部 
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4.2 盈利预测 

单位：万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 84,835  90,743  140,321  170,788  204,945  

增长率（%） -18.52% 6.96% 54.6% 21.7% 20.5% 

减：营业成本 67,125  73,125  110,418  128,084  154,297  

毛利率（%） 20.88% 19.41% 21.31% 25.00% 24.71% 

       营业税金及附加 484  470  726  884  1,061  

        销售费用 8,883  9,112  11,845  14,796  17,016  

        管理费用 6,933  7,596  9,871  13,941  15,614  

        财务费用 1,425  609  965  653  732  

   费用合计 17,241  17,316  22,681  29,390  33,362  

期间费用率（%） 20.32% 19.08% 16.16% 17.21% 16.28% 

         资产减值损失 6  511  0  0  0  

加：公允价值变动收益 223  -483  0  0  0  

         投资收益 1,101  668  863  933  1,016  

营业利润 1,302  -494  8,085  14,247  18,302  

增长率（%） -67.13% -137.94% -1736.63% 76.22% 28.46% 

营业利润率(%) 1.53% -0.54% 5.76% 8.34% 8.93% 

加：营业外收入 1,353  2,371  2,054  2,115  2,312  

减：营业外支出 264  325  363  374  321  

利润总额 2,391  1,552  9,776  15,988  20,293  

增长率（%） -49.29% -35.06% 529.72% 63.54% 26.93% 

利润率（%） 2.82% 1.71% 6.97% 9.36% 9.90% 

减：所得税费用 700  586  1,157  1,891  2,447  

所得税率（%） 29.29% 37.77% 11.83% 11.83% 12.06% 

净利润 1,690  966  8,619  14,097  17,846  

增长率(%) -52.63% -42.84% 792.16% 63.54% 26.60% 

净利润率（%) 1.99% 1.06% 6.14% 8.25% 8.71% 

归属于母公司所有者的

净利润 
1,680  929  8,286  13,552  17,156  

增长率(%) -54.11% -44.71% 792.16% 63.54% 26.60% 

少数股东损益 10  37  333  545  690  

总股本 30,512  30,512  30,512  30,512  30,512  

摊薄每股收益(元) 0.06  0.03  0.27  0.44  0.56  

数据来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

5.风险提示 

并购风险、运营风险、政策风险。 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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