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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司 21 年上半年业绩表现稳健 

公司 2021 年实现营业总收入 3.18 亿元，同比增长 61.65%；实现归母净利

润 3504.93 万元，同比增长 15.47%；基本每股收益 0.03 元。 

 公司经营继续保持优化发展 

上半年博瑞教育实现营收 6613.39 万元，净利润 1609.84 万元，继续保持稳

定的经营状态。在民促法及“双减”政策等影响下，公司积极应对，全面落

实教育板块内部改革整合工作。上半年树德博瑞学校继续强抓校内教学管理

工作，教学业绩稳定。2021 年度秋季招生规模与上年度基本持平，确保了

学校下一步的良性运转。九瑞大学堂严格依照相关政策推进培训业务，随着

上学年的结束，正全面转向素质教育业务，计划开设体育、艺术、综合实践

活动等非学科类课程，同时探索职业教育培训。 

上半年博瑞小贷实现营收 2592.07 万元，净利润 1272.91 万元，公司持续推

动不良贷款的清收工作并取得显著成效；同时与中国平安集团成员公司合作

开发新产品“网申房抵贷”，迈出金融科技化重要一步。 

游戏整体业务经营继续优化。上半年实现营收 4167.36 万元，同比增加

323.24万元。公司启动游戏板块深度改革行动，以市场化方式选聘具有资深

行业经验和背景的职业经理人，强化游戏团队力量，并通过逐步整合漫游谷

与梦工厂的协同运营，取得了持续向好的局面。公司深度挖潜降耗，确保了

旗下在营游戏的平稳运行；加大对新游戏的研究与开发，两款新产品已在对

接上线工作，有望下半年正式上线运营；海外市场开拓稳步推进，《全民主

公》在越南市场已开始本地化对接。目前漫游谷已启动通过公开挂牌增资扩

股的方式引入战略投资者的工作，拟通过引入资源，激活机制，增强发展活

力，提高运营效率。 

上半年公司楼宇租赁业务实现营收2588.83万元，净利润665.59万元。报告

期麦迪亚置业针对到期客户实施一对一的营销，持续推进续租签约工作并取

得积极成效，楼宇出租率基本稳定。同时梳理并处置相关闲置资产，实现资

产效益最大化。 

 继续推进新布局，以优质项目促转型发展 

上半年公司联合中数图完成了成都文交所的重组改造工作，并正式签订增资

扩股协议，已与央视国际网络签订战略业务合作协议，将在推进内容代运营

服务和推广业务等方面开展合作。公司旗下博瑞利保基金与上海洛合体育开

展合作，已投资其旗下优质文创新经济项目洛克公园，探索集运动娱乐体验

的新型综合运动场馆的融合发展。此外，公司先后以自有资金 1 亿元认购新

彩骅章基金份额、5000 万元认购干杯基金份额。参与上述相关基金有助于公
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司在文化产业的布局，把握市场发展机遇，培育新的利润增长点。 

 投资评级和盈利预测 

我们认为公司目前经营继续处于稳步优化发展中，公司管理层的治理能力持

续提升，对公司进一步转型发展的意愿强。综上我们继续给予公司“增持”

的投资评级，维持盈利预测不变，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.11、

0.15 和 0.21 元/股，建议投资者继续保持关注。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 425.81 533.36 699.96 859.92 1066.85 

(+/-)% -27.12% 25.26% 31.24% 22.85% 24.06% 

息税前利润（EBIT） 49.05 54.73 115.49 165.96 246.44 

(+/-)% 176.69% 11.59% 111.01% 43.70% 48.49% 

归母净利润 66.04 85.66 122.29 163.18 227.72 

(+/-)% 107.85% 29.70% 42.76% 33.43% 39.55% 

每股收益（元） 0.06 0.08 0.11 0.15 0.21 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 867 840 988 1185 1482 营业收入 426 533 700 860 1067 

应收票据及应收账款 89 197 211 236 263 营业成本 219 300 390 475 588 

预付账款 115 53 58 66 76 营业税金及附加 8 9 13 15 19 

其他应收款 53 46 58 71 82 销售费用 26 45 49 56 64 

存货 4 8 10 12 14 管理费用 90 89 94 103 107 

其他流动资产 15 8 8 8 8 研发费用 34 35 38 45 43 

流动资产合计 1143 1155 1336 1582 1932 财务费用 -15 -15 -19 -22 -26 

长期股权投资 406 413 413 413 413 资产减值损失 0 1 0 0 0 

固定资产合计 228 225 225 225 225 信用减值损失 -7 -8 0 0 0 

无形资产 16 42 42 42 42 其他收益 1 3 2 2 2 

商誉 239 421 421 421 421 投资收益 14 15 15 15 15 

长期待摊费用 24 17 17 17 17 公允价值变动收益 0 29 0 0 0 

其他非流动资产 573 629 629 629 629 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3244 3554 3726 3972 4322 营业利润 71 124 151 205 290 

短期借款 0 9 9 9 9 营业外收支 8 -5 10 10 10 

应付票据及应付账款 27 101 98 112 137 利润总额 79 119 161 215 300 

预收账款 89 0 0 0 0 所得税费用 10 29 32 43 60 

应付职工薪酬 26 41 51 62 76 净利润 69 90 129 172 240 

应交税费 12 22 28 34 43 归属于母公司所有者的净利润 66 86 122 163 228 

其他流动负债 0 1 1 1 1 少数股东损益 3 4 6 9 12 

长期借款 0 3 3 3 3 基本每股收益 0.06 0.08 0.11 0.15 0.21 

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 291 511 554 629 739 营收增长率 -27.12% 25.26% 31.24% 22.85% 24.06% 

股东权益 2953 3043 3172 3343 3583 EBIT 增长率 176.69% 11.59% 111.01% 43.70% 48.49% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 107.85% 29.70% 42.76% 33.43% 39.55% 

净利润 66 86 122 163 228 销售毛利率 48.57% 43.74% 44.30% 44.80% 44.90% 

折旧与摊销 39 45 0 0 0 销售净利率 16.17% 16.90% 18.39% 19.97% 22.47% 

经营活动现金流净额 10 96 115 173 273 ROE 2.31% 2.92% 4.01% 5.08% 6.62% 

投资活动现金流净额 141 -186 34 25 25 ROIC 2.05% 1.87% 4.21% 6.12% 9.33% 

筹资活动现金流净额 11 7 0 0 0 资产负债率 8.96% 14.38% 14.88% 15.83% 17.09% 

现金净变动 162 -83 148 198 297 PE 66.05 49.39 34.60 25.93 18.58 

期初现金余额 706 867 840 988 1185 PB 1.52 1.44 1.39 1.32 1.23 

期末现金余额 867 785 988 1185 1482 EV/EBITDA 39.59 34.22 28.19 18.42 11.20 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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