
 

 

 
证券研究报告 — 调整预测 2016 年 4 月 12 日 

[Table_Stock]  

买入 36%  
目标价格:人民币 50.00 

002188.CH 

价格:人民币 36.81 

目标价格基础:104 倍 16 年市盈率 

板块评级:增持 
 

 [Table_PicQuote] 股价表现 
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巴士在线 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (9.5) 59.3 13.5 228.7 

相对深证成指 9.9 46.0 9.6 253.0 

 
 

发行股数 (百万) 300 

流通股 (%) 52 

流通股市值 (人民币 百万) 5,742 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 136 

净负债比率 (%)(2016E) 净现金 

主要股东(%)  

上海天纪投资有限公司 20 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 4月 11 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
电子 : 电子制造 
 

[Table_Analyser] 

旷实* 

(8610)66229343 
shi.kuang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 

*冯秀娟为本报告重要贡献者  

[Table_Analyser] 

 

 

[Table_Title] 

巴士在线 

公司业绩扭亏为盈，未来将围绕“智能+媒体+

视频+游戏”持续发力 

[Table_Summary] 巴士在线发布2015年年度报告。报告期内公司实现营业收入1.83亿元，同比

增长57.71%；实现归属上市公司的净利润为1,086.7万元，同比增长

154.55%；实现扣非后净利润-229.3万元，同比增长93.04%。实现每股基本

收益0.06元。目标价维持50.00元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 传统业务持续下滑，巴士科技并表助公司业绩扭亏为盈。报告期内公司

完成巴士科技 100%股权的收购，并分别于 2015 年 11 月并表。巴士科技

报告期内实现净利润 1.15 亿元，超额完成业绩承诺，为公司贡献净利润

1,910 万元，公司原有微电声业务受国际市场需求影响呈现惯性下滑业务

亏损 823 万元。未来将向智能硬件方向转型。 

 确立“智能、媒体、视频、游戏”四大业务板块，构建公交移动生态圈。

其中智能事业部负责智能设备研发制造，媒体事业部负责媒体广告业

务，视频事业部意在打造网红粉丝经济，游戏事业部打造移动平台建设

并运营游戏众筹平台。 

评级面临的主要风险 

 收购公司业绩不达预期；行业系统性风险。 

估值 

 预计 2016-2018 年全面摊薄每股收益为 0.48、0.65、0.75 元，目标价维持

50.00 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 116 183 640 784 841 

变动 (%) (28) 58 250 22 7 

净利润 (人民币 百万) (17) 10 143 196 226 

全面摊薄每股收益 (人民币) (0.111) 0.035 0.477 0.654 0.754 

变动 (%) (320.9) (131.4) 1,269.2 37.1 15.3 

市场预期每股收益 (人民币)   0.517 0.690 0.800 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.454 0.595 0.710 

调整幅度 (%)   5.1 9.9 6.2 

全面摊薄市盈率(倍) (331.7) 1,056.5 77.2 56.3 48.8 

价格/每股现金流量(倍) (316.3) (391.8) 47.1 34.4 34.6 

每股现金流量 (人民币) (0.12) (0.09) 0.78 1.07 1.06 

企业价值/息税折旧前利润(倍) (773.7) 445.9 52.9 38.3 32.4 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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事件： 

巴士在线发布 2015 年年度报告。报告期内公司实现营业收入 1.83 亿元，同比

增长 57.71%；实现归属上市公司的净利润为 1,086.7 万元，同比增长 154.55%；

实现扣非后净利润-229.3 万元，同比增长 93.04%。实现每股基本收益 0.06 元。 

 

点评： 

1.传统业务持续下滑，巴士科技并表助公司业绩扭亏为盈 

报告期内公司完成巴士科技 100%股权的收购，并分别于 2015 年 11 月并表。

巴士科技报告期内实现净利润 1.15 亿元，超额完成业绩承诺，为公司贡献净

利润 1,910 万元，公司原有业务亏损 823 万元。 

1）公司原有微电声业务受国际市场需求影响呈现惯性下滑，未来将向智能硬

件方向转型。报告期内，公司传统微电声业务累计实现收入 1.02 亿元，占公

司总体营收的比例为 55.8%。其中，扬声器业务收入同比增长 6.19%，受话器

业务收入同比下降 19.33%，传统业务综合毛利率不足 10%。 

公司传统业务业绩下滑的主要原因在于，一方面，经济形势低迷影响无绳类

微电声等传统制造业务整体销售；另外，由于公司微电声业务主要面向海外

市场，因此出口业务受欧元对人民币的汇率继续下跌的影响严重。 

围绕传统业务，公司一方面加大拓展笔记本电脑类微电声产品业务和国内手

机类微电声产品业务，报告期内两类业务分别同比增长 56.65%和 90.05%；另

一方面，公司将转向含智能穿戴在内的智能设备研发制造业务。 

2）收购巴士科技，拓展广告服务业及互联网业务。报告期内，为了更好的体

现业务规划，公司于 2016 年 1 月更名为巴士在线股份有限公司。2015 年 11-12

月，巴士科技自有媒体广告业务和代理媒体广告业务累计实现收入 7,761 万

元，占公司总收入的比重为 42.5%。其中，公司自有媒体广告业务毛利率高达

87.9%，成为公司广告收入的主要来源。 

相对于其他移动公交媒体运营商，公司的主要优势在于拥有 CCTV 移动传媒的

权威品牌，是国家广电总局唯一批准的全国性移动电视媒体，承载 CCTV 权威

品牌公信力。因此，随着公司市场份额的持续扩大，公司广告收入有望实现

持续增长。 

 

图表 1.巴士在线主营业务构成 

(人民币，百万) 营业收入 占比(%) 同比增减(%) 毛利率(%) 

扬声器 44.93 24.60 6.19 7.20 

受话器 57.02 31.23 (19.33) 10.40 

自有媒体广告业务 69.43 38.02 100.00 87.92 

代理媒体广告业务 8.18 4.48 100.00 16.75 

其他业务 3.04 1.67 8.98 82.07 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2.确立“智能、媒体、视频、游戏”四大业务板块，构建公交移动生态

圈 

报告期内，公司完成对巴士科技的收购后，重新调整公司战略规划，形成以

“智能、媒体、视频、游戏”为核心的四大事业部，将渠道与内容相结合，

软硬件相结合，打造公交场景移动生态圈。 
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1）智能事业部：智能设备研发制造。该事业部是在公司传统业务的基础上升

级而来，即公司将微电声业务转向移动智能穿戴方向。该业务将与巴士科技

的业务形成协同。首先，公司将与巴士科技实现客户资源共享，在此基础上

将目标客户锁定国际国内一线和二线品牌及国内的知名 ODM 方案；其次，公

司将与巴士科技软硬结合，结合公司在公交领域的传统优势，研发面向公交

用户的智能穿戴方向发展。 

2）媒体事业部：媒体广告业务。该事业部是基于巴士在线自身的移动公交媒

体业务而设立的。公司拥有 CCTV 移动传媒公交频道广告及增值业务的独家经

营权，目前通过 AB 网覆盖全国 150 个城市，日均覆盖人次超过 1.6 亿。其中 A 

网为自营公交移动频道，B 网为代理公交电视网络。 

成立媒体事业部后，公司除了持续维护及拓展 A 网和 B 网资源，为广告主提

供营销服务之外，还将在两个方面开展业务。一方面是开展数据媒介研究，

建立整合的行业智讯及内部资源数据库，由此扩大公司在行业内的权威性和

品牌知名度；另外，将加大自媒体运营与推广，让自媒体成为连接用户、客

户的桥梁与纽带。 

3）视频事业部：网红粉丝经济。公司已经建立移动视频自媒体社区“我拍”

APP，2016 年将我拍 TV 打造成基于移动视频直播为核心的视频自媒体的互动

娱乐平台，通过与移动电视屏双屏联运及线上线下相结合的运营模式，实现

与其他同类移动视频直播平台的差异化，孵化优质 IP（网红+网生内容），全

面进入网红粉丝经济业务领域。  

与秒拍、美拍等 APP 应用相比，我拍能够将用户 UGC 的内容与专业电视自制

节目团队的 PGC 内容进行有效整合，并输出到 CCTV 移动电视公交频道的全

国性播出平台。由于我拍 APP 天然具备直播模式和线上线下互动条件，因而

为粉丝养成打开窗口。 

4）游戏事业部：移动平台建设并运营游戏众筹平台。公交车密闭环境下积累

庞大的潜在用户群体，从而形成流量入口。在此基础上建立移动平台将有助

于将流量变现，拓展公司盈利来源。2016 年公司将利用移动智能车载终端布

局，打造基于车载 WIFI 系统、ibeacon 蓝牙技术、电视 L 屏的游戏线下渠道运

营能力，研发游戏众筹平台涉足游戏业务领域。 

3.维持买入评级 

公司在完成巴士科技的收购后，实现公司战略升级，形成“智能、媒体、视

频、游戏”四大业务板块。2016 年将是公司的“产品年”，四大板块业务将

全面发力，共同致力于打造公交场景移动生态圈。预计 2016-2018 年，公司每

股收益分别为 0.48、0.65、0.75 元，维持买入评级。 
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图表 2. 2015 年巴士在线财务摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2015 年 同比(%) 

营业收入 115.79 182.60 57.71 

营业成本 100.36 109.03 8.65 

毛利润 15.43 73.57 376.78 

营业税金及附加 0.87 2.83 225.09 

管理费用 34.76 48.26 38.84 

销售费用 6.53 12.38 89.70 

经营利润 (26.73) 10.10 (137.79) 

资产减值 4.05 4.50 11.05 

财务费用 2.63 (0.40) (115.27) 

公允价值变动损益 (0.08) 0.00 (100.00) 

投资收益 15.16 11.69 (22.93) 

营业外收入 0.19 0.35 78.78 

营业外支出 0.43 0.88 104.41 

税前利润 (18.56) 17.16 (192.43) 

所得税 1.64 6.54 299.32 

少数股东损益 (0.28) (0.26) (8.25) 

归母净利润 (19.92) 10.87 (154.55) 

基本每股收益(元) (0.13) 0.06 (146.15) 

毛利率(%) 13.33 40.29 增加 26.96 个百分点 

净利率(%) (17.20) 5.95 增加 23.16 个百分点 

销售费用率(%) 5.64 6.78 增加 1.14 个百分点 

管理费用率(%) 30.02 26.43 减少 3.59 个百分点 

财务费用率(%) 2.27 (0.22) 减少 2.49 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 116 183 640 784 841     

销售成本 (100) (109) (300) (343) (350)     

经营费用 (30) (49) (140) (171) (180)     

息税折旧前利润 (14) 24 199 269 310     

折旧及摊销 (12) (14) (15) (18) (22)     

经营利润 (息税前利润) (27) 10 185 251 288 

净利息收入/(费用) (0) (0) (0) (0) (0) 

其他收益/(损失) 11 7 (18) (22) (23) 

税前利润 (16) 17 167 229 264 

所得税 (2) (7) (25) (34) (40) 

少数股东权益 0 0 1 1 1 

净利润 (17) 10 143 196 226 

核心净利润 (17) 10 143 196 226 

每股收益 (人民币) (0.111) 0.035 0.477 0.654 0.754 

核心每股收益 (人民币) (0.111) 0.034 0.476 0.653 0.753 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) (28) 58 250 22 7 

息税前利润增长(%) (23) (138) 1,729 36 15 

息税折旧前利润增长(%) (17) (271) 721 35 15 

每股收益增长(%) (321) (131) 1,269 37 15 

核心每股收益增长(%) (185) (131) 1,294 37 15 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 16 196 477 734 989 

应收帐款 28 190 438 400 342 

库存 35 43 0 0 0 

其他流动资产 160 55 231 281 301 

流动资产总计 240 484 1,145 1,415 1,632 

固定资产 86 104 134 180 222 

无形资产 7 1,567 1,543 1,543 1,543 

其他长期资产 2 70 10 10 10 

长期资产总计 95 1,748 1,688 1,733 1,775 

总资产 335 2,232 2,833 3,148 3,407 

应付帐款 21 92 253 289 295 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 12 141 438 522 549 

流动负债总计 33 233 691 811 844 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

股本 156 300 300 300 300 

储备 145 1,699 1,842 2,039 2,265 

股东权益 301 1,998 2,142 2,338 2,565 

少数股东权益 1 0 (1) (2) (3) 

总负债及权益 335 2,232 2,833 3,148 3,407 

每股帐面价值 (人民币) 1.93 6.67 7.15 7.81 8.56 

每股有形资产 (人民币) 1.89 1.44 2.00 2.65 3.41 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.10) (0.66) (1.59) (2.45) (3.30) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 (16) 17 167 229 264 

折旧与摊销 12 14 15 18 22 

净利息费用 0 0 0 0 0 

运营资本变动 (2) (52) 77 107 71 

税金 (2) (7) (25) (34) (40) 

其他经营现金流 (11) (1) 0 0 0 

经营活动产生的现金流 (18) (28) 234 321 319 

购买固定资产净值 (5) (26) 46 (64) (64) 

投资减少/增加 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 (2) (120) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (7) (146) 46 (64) (64) 

净增权益 0 144 0 0 0 

净增债务 0 0 0 0 0 

支付股息 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 0 180 (0) (0) (0) 

融资活动产生的现金流 0 324 (0) (0) (0) 

现金变动 (25) 149 280 257 255 

期初现金 42 46 196 477 734 

公司自由现金流 (25) (174) 280 257 255 

权益自由现金流 (25) (174) 280 257 255 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) (12.3) 13.3 31.2 34.3 36.9 

息税前利润率(%) (23.1) 5.5 28.9 32.0 34.2 

税前利润率(%) (13.8) 9.2 26.1 29.3 31.5 

净利率(%) (15.0) 5.7 22.3 25.0 26.9 

流动性      

流动比率(倍) 7.4 2.1 1.7 1.7 1.9 

利息覆盖率(倍) (982.6) 371.3 6,792.1 9,225.0 10,576.

3 净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 6.3 1.9 1.7 1.7 1.9 

估值      

市盈率 (倍) (331.7) 1,056.5 77.2 56.3 48.8 

核心业务市盈率(倍) (331.7) 1,078.0 77.3 56.4 48.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) (450.5) 1,464.3 105.0 76.6 66.4 

市净率 (倍) 19.1 5.5 5.1 4.7 4.3 

价格/现金流 (倍) (316.3) (391.8) 47.1 34.4 34.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) (773.7) 445.9 52.9 38.3 32.4 

周转率      

存货周转天数 128.8 130.2 26.1 0.0 0.0 

应收帐款周转天数 92.0 218.3 179.1 195.1 160.9 

应付帐款周转天数 64.9 112.4 98.3 126.3 126.8 

回报率      

股息支付率(%) n.a. 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) (5.6) 0.9 6.9 8.7 9.2 

资产收益率 (%) (7.7) 0.5 6.2 7.1 7.5 

已运用资本收益率(%) (8.5) 0.9 8.9 11.2 11.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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