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资源优势有望充分体现 

——北巴传媒(600386)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1 掌握优质媒体资源。 

公司主营业务包括两块：公交媒体业务（车身广告、公交候车厅广告、
公交移动电视媒体）和汽车服务业务（汽车销售、汽车拆解、驾驶培训、
配件修理、汽车租赁）。公司公交媒体业务的毛利率保持在 70%左右，
且为公司利润的主要来源。公司拥有大股东北京公交控股集团旗下
18000 多辆公交车的车身媒体 10 年的使用权，其中普通巴士 17200 多
辆，双层巴士 800 多辆。北京市实施公交优先发展战略，未来几年北京
公交运营线路将更加丰富，巴士数量有望小幅增加。公交媒体有着广泛
的受众群体，广告价值优势明显。 

2 广告业务采取新模式，借力业内精英团队。 

今年年初公司成立了广告分公司对公交媒体资源进行整合。此前公司一
直将公交媒体资源出租给白马公司和 CBS，靠收取租金的方式获得收
入。白马公司和 CBS 均为业界翘楚，对经营公交媒体广告有着丰富的
经验并建立了稳定的客户群。新业务模式下，公司采取劳务输入的方式
雇佣白马和 CBS 的广告营销团队，白马和 CBS 按照固定比例提取劳务
费及根据业绩好坏阶梯比率提取服务费的方式获得收入，这将对白马和
CBS 产生较好的激励作用；公司也建立了自己的广告营销团队，形成
三个销售部门共同开展车身广告业务的局面；公司对不同级别、线路车
辆的广告均规定了最低销售价格及上刊率，同时拥有对广告最低价格的
提价权，这样就有效避免了三个部门价格战带来的恶性竞争，同时也对
公司业绩起到了保障作用。 

3 下半年广告业务有望持续向好；汽车服务业务规模仍将扩张。 

上半年公司管理层发生较大变动，新管理层有望为公司注入新的活力。
下半年随着广告行业旺季的到来及公司对新业务模式的不断适应，公司
公交媒体业务有望持续向好。公司目前有 6 家 4S 店，主要定位于中高
端品牌的汽车服务；今后两年公司仍将对 4S 店有所投入，汽车服务业
务有望持续扩张。 

4 给予公司短期推荐，长期 A 的投资评级。 

我们预测公司 10 至 12 年的每股收益分别为 0.35 元、0.44 元、0.55 元，
对应的动态 PE 分别为 31、25、20 倍，估值位于传媒行业低端。公司
的优势在于北京户外媒体资源的稀缺性以及公司对北京公交车身媒体
资源的垄断性。未来车身广告价格及上刊率的提升，以及公交巴士（尤
其是双层巴士）数量的增加都将成为公司股价的催化剂。我们给予公司
短期推荐，长期 A 的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 40320.00 

流通A股(万股) 40320.00 

52周内股价区间(元) 8.4-16.5 

总市值(亿元) 43.55 

总资产(亿元) 16.51 

每股净资产(元) 2.47 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1439.36  1680.60  1940.02  2195.07  

同比增速(%) 67.29% 16.76% 15.44% 13.15% 

净利润(百万) 125.83  148.28  187.32  230.31  

同比增速(%) 30.13% 17.84% 26.33% 22.95% 

EPS(元) 0.29  0.35  0.44  0.55  

P/E 37.24  30.86  24.55  19.64  
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盈利预测： 

表 1：收入预测（单位：万元） 

收入 2010E 2011E 2012E 

车身广告 32410.00 40717.00 48980.00 

双层巴士广告 17360.00 20995.00 24480.00 

平均数量（辆） 800.00 850.00 900.00 

年广告价格（万） 35.00 38.00 40.00 

上刊率 62.00% 65.00% 68.00% 

单层巴士广告 15050.00 19722.00 24500.00 

平均数量（辆） 17200.00 17300.00 17500.00 

年广告价格（万） 2.50 3.00 3.50 

上刊率 35.00% 38.00% 40.00% 

候车厅广告 5800.00 5916.00 6034.32 

公交移动电视及其它媒体业务 5500.00 5610.00 5722.20 

汽车服务 124350.00 141759.00 158770.08 

合计： 168060.00 194002.00 219506.60 

数据来源：国都证券研究所 

 

表 2：主营业务毛利率 

毛利率 2010E 2011E 2012E 

车身媒体 64.57% 65.36% 65.87% 

汽车服务 13.43% 15.52% 17.37% 

综合毛利率： 25.91% 28.11% 30.15% 

数据来源：国都证券研究所 

 

表 3：公司业绩预测（单位：万元） 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 86040.22  143935.97  168060.00  194002.00  219506.60  

营业收入 86040.22  143935.97  168060.00  194002.00  219506.60  

二、营业总成本 74480.06  131525.59  151266.15  172813.84  193381.47  

营业成本 53356.85  106436.17  123136.25  137854.98  152794.33  

营业税金及附加 3351.34  3758.20  4201.50  5044.05  5926.68  

销售费用 2909.59  4993.09  8403.00  10864.11  13170.40  

管理费用 10108.15  12335.21  13444.80  16490.17  18658.06  

财务费用 4182.91  3112.61  1680.60  1940.02  2195.07  

资产减值损失 571.21  890.31  400.00  620.51  636.94  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 540.26  225.09  100.00  162.55  131.27  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 12100.42  12635.48  16893.85  21350.71  26256.41  

加：营业外收入 403.17  1795.31  200.00  240.00  288.00  

减：营业外支出 187.33  65.89  50.00  60.00  72.00  
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五、利润总额 12316.26  14364.90  17043.85  21530.71  26472.41  

减：所得税 2646.76  1781.77  2215.70  2798.99  3441.41  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 9669.50  12583.12  14828.15  18731.71  23030.99  

减：少数股东损益 690.88  805.02  889.69  936.59  921.24  

归属于母公司所有者的净利润 8978.62  11778.10  13938.46  17795.13  22109.75  

七、每股收益      

摊薄每股收益（元） 0.22  0.29  0.35  0.44  0.55  

数据来源：Wind、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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