
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

北巴传媒（600386） 

——车身广告提价引领公司稳步增长 

事件：北巴传媒公布年报，年报显示公司主营收入 19.6 亿元，同比增长了

36.18%，归属母公司净利润 1.35 亿元，同比增长 14.76%。同时公布了 10

年利润分配预案，公司本年度不分配，也不进行资本公积转增股本。 

点评： 

 收入高速增长 公交媒体仍是主要利润来源  公司 2010 年两大主营业务

均高速增长：公交媒体业务，通过 10 年初对车身媒体资源的整合，与整

体广告市场好转的催化，公交媒体业务收入同比增长 29.6%，毛利率提

升 0.8PCT；汽车销售及服务业务，受益于 10 年汽车产销创新高的拉动，

该业务实现 60.6%的高速增长。虽然汽车销售及服务业务占据公司近 80%

的收入额，但是公交媒体业务仍是公司主要利润来源，2010 年贡献公司

毛利的 63%。 

 销售、财务费用贡献不一  公司 2010 年销售费用 1.1 亿元，同比增长

126%，销售费用率由 3.47%剧增至 5.75%，影响净利润增长率-16.1PCT，

当年销售费用大幅提升主要由于公司 10 年初自设广告公司与新增汽车

4S 店，劳务与工资费用大幅增长影响。2010 年财务费用大幅下降 40%，

对净利润增长率贡献 13.1PCT，因为公司在转让旅游业务时转出相关银

行借款。公司 2010 年销售费用、财务费用大幅变动均由于经营策略大幅

调整所致。 

 营业外收入大幅下降  公司 2010 年营业外收入为 370 万元，同比 2009
年大幅下降 79%，营业外收支共影响公司净利润增长率-13.7PCT。因为

2009 年公司获得北京市政府“黄标车治理补贴款”1152.6 万元，属于一

次性收入，而公司 2010 年营业外收支规模与历史水平基本相当，属于正

常范围，预计该科目后续不会对公司净利润增长起较大负面效应。 

 后续增长依靠媒体业务  北京由于实行“摇号上牌”，对汽车销售业务

影响较大，未来公司汽车销售及服务业务难以增长，甚至将负增长，但

由于汽车销售业务占公司毛利比重为 37%，所以对公司盈利增长不会造

成过大冲击。公司车身媒体资源已属稀缺资源，将在 11 年初对车身媒体

的广告价格进行上调，预计公司公交媒体业务将继续保持收入、盈利能

力双增长，由于公交媒体业务是公司主要利润来源，公司整体盈利能力

预计会稳步提升。 

 “审谨推荐”评级  预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.37 元、0.42 元、

和 0.48 元，按照最新股价，对应的 PE 分别为 26.x 倍、23.x 倍和 20.x
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交易数据 

52 周内股价区间（元）  8.4-13.83 

总市值（百万元）       3,983.62 

流通股本（百万股）     403.20 

流通股比率（%）       100% 

 

资产负债表摘要 

股东权益(百万元)       1,174.82 

每股净资产             2.91 

市净率                 3.39 

资产负债率             37.7% 
 
股价与沪深 300 指数比较 
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倍，我们看好公司车身广告提价引起公交媒体业务收入、盈利能力双增

长，给予“审慎推荐”评级。 

 

 

2010 年净利润增长率贡献分解模型 

 

资料来源：第一创业证券研究所 

 

2010 年北巴传媒收入结构                            2010 年北巴传媒毛利结构 

  

资料来源：第一创业证券研究所 
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公司的主要财务数据 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营收入 143,936 196,012 173,209 180,588 189,075

同比（%） 67.3% 36.2% -11.6% 4.3% 4.7%
主营业务利润 37,500 49,158 50,539 54,268 60,548

同比（%） 14.7% 31.1% 2.8% 7.4% 11.6%
归属母公司净利润 11,778 13,517 14,867 17,119 19,394

同比（%） 31.2% 14.8% 10.0% 15.1% 13.3%
每股收益（元） 0.29            0.34            0.37             0.42              0.48            
ROE 11.8% 11.5% 11.2% 11.5% 11.5%
P/E（倍） 33.82 29.47 26.79 23.27 20.54  

 数据来源：第一创业研究所 
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北巴传媒盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,124.4 1,277.1 1,531.0 1,809.4 一、营业收入 1,960.1 1,732.1 1,805.9 1,890.7
  货币资金 697.0 913.2 1,154.7 1,422.1     减：营业成本 1,468.5 1,226.7 1,263.2 1,285.3
  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 41.3 36.5 38.0 39.8
  应收款项 169.3 147.1 153.4 160.6     销售费用 112.8 116.0 121.0 126.7
  预付款项 114.4 94.1 96.9 98.6     管理费用 146.2 147.2 153.5 160.7
  存货 132.4 111.5 114.8 116.8     财务费用 18.8 14.2 13.4 12.6
  其他流动资产 11.2 11.2 11.2 11.2     资产减值损失 5.5 6.0 6.3 6.5
非流动资产 886.8 830.5 779.0 728.0     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0
  长期投资及金融资产 115.2 115.2 115.2 115.2       投资收益 0.5 0.3 0.5 1.3
  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.3 0.5 1.3
  固定资产 289.9 304.9 319.9 334.9 二、营业利润 167.5 185.7 210.9 260.5
  在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0     加：营业外收入 3.7 3.8 3.9 4.0
  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.5 0.5 0.5 0.6
  无形及递延性资产 481.7 410.4 343.9 277.9 三、利润总额 170.8 189.0 214.2 263.9
  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 23.7 27.2 39.6 66.0
资产总计 2,011.2 2,107.6 2,310.0 2,537.4 四、净利润 147.0 161.7 174.7 197.9
流动负债 510.8 425.1 430.6 435.9     归属母公司净利润 135.2 148.7 171.2 193.9
  短期借款 103.6 103.6 103.6 103.6     少数股东损益与调整 11.9 13.0 3.5 4.0
  应付账款 136.6 63.1 65.0 66.2 五、总股本(百万股） 403.2 403.2 403.2 403.2
  预收帐款 97.6 85.4 89.1 93.2 EPS（元/股） 0.34 0.37 0.42 0.48

  其他 172.9 172.9 172.9 172.9

长期负债 247.9 268.3 290.5 314.7 主要财务比率

  长期借款 159.6 175.6 193.2 212.5 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 88.3 92.7 97.3 102.2   营业收入 36.2% -11.6% 4.3% 4.7%
负债合计 758.7 693.4 721.1 750.6   营业毛利 31.1% 2.8% 7.4% 11.6%
 少数股东权益 77.7 90.7 94.2 98.2     EBIT 16.6% 7.5% 11.9% 20.9%
  股本 403.2 403.2 403.2 403.2   净利润 14.8% 10.0% 15.1% 13.3%
  资本公积 790.1 790.1 790.1 790.1 获利能力

  留存收益 -18.5 130.2 301.4 495.3   毛利率 25.1% 29.2% 30.1% 32.0%
股东权益合计 1,252.5 1,414.2 1,588.9 1,786.8    EBIT/收入 9.8% 11.9% 12.7% 14.7%
负债和股东权益 2,011.2 2,107.6 2,310.0 2,537.4   净利率 6.9% 8.6% 9.5% 10.3%

    ROE 11.5% 11.2% 11.5% 11.5%
现金流量表     ROIC 9.7% 9.6% 9.3% 9.4%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 偿债能力

经营活动现金流 182.9 229.7 255.8 278.8   资产负债率 37.7% 32.9% 31.2% 29.6%
  净利润 147.0 161.7 174.7 197.9   利息保障倍数 7.8 11.4 13.0 15.7
  折旧摊销 71.1 71.3 70.0 70.2   速动比率 1.92 2.72 3.26 3.86
  财务费用 18.8 14.2 13.4 12.6   经营现金净额/当期债务 1.77 2.22 2.47 2.69
  投资损失 -0.5 -0.3 -0.5 -1.3 营运能力

  营运资金变动 -40.8 -22.3 -6.9 -5.6   总资产周转率 0.97 0.82 0.78 0.75
  其它 -74.8 0.0 0.0 0.0   应收账款天数 31.09 30.58 30.58 30.58
投资活动现金流 -44.8 -19.7 -23.0 -23.0   存货天数 32.5 32.7 32.7 32.7
  资本支出 -49.3 -20.0 -23.5 -24.2 每股指标（元）

  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.47 0.51 0.57 0.69
  其他 4.4 0.3 0.5 1.3   每股经营现金流 0.45 0.57 0.63 0.69
筹资活动现金流 1.1 6.2 8.7 11.6   每股净资产 2.91 3.28 3.71 4.19
  债务融资 8.4 16.0 17.6 19.3 估值比率

  权益融资 10.0 0.0 0.0 0.0    P/E 29.47 26.79 23.27 20.54
  其它 -17.3 -9.8 -8.8 -7.7    P/B 3.39 3.01 2.67 2.36
汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 2.03 2.30 2.21 2.11
现金净增加额 139.1 216.1 241.5 267.5    EV/EBITDA 16.18 15.39 14.26 12.34

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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