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单位：百万元 2005A 2006A 2007A 2008 2009E 2010E

主营业务收入 548 605 708 809 905 1,029

(+/-) 37.6% 10.5% 16.9% 14.3% 11.9% 13.7%

主营业务利润 238 262 335 357 408 456

(+/-) 35.9% 10.3% 27.7% 6.5% 14.3% 11.9%

营业利润 135 118 226 259 300 333

(+/-) 13.9% -12.3% 91.5% 14.7% 15.9% 10.9%

净利润 75.9 54.3 135.4 191.7 219.1 244.3

(+/-) 12.9% -28.4% 149.2% 41.6% 14.3% 11.5%

每股收益（元） 0.42        0.30       0.37      0.52      0.60      0.67      

经常性每股收益（元):不计管

理层激励成本和投资收益
0.42        0.30       0.27      0.52      0.60      0.67      

市盈率 （倍） 32.6        45.6       36.9      26.1      22.8      20.4      

市盈率-(经常性业务) 32.6        45.6       50.6      26.2      22.8      20.4      

EV/EBITDA 31.0        34.7       19.3      17.1      14.7      13.0      

每股分红（元） 0.25        0.20       0.15      0.15      0.17      0.19      

分红收益率 1.8% 1.5% 1.1% 1.1% 1.3% 1.4%

净资产收益率 17.0% 12.5% 14.9% 18.8% 18.5% 0.0%

每股经营现金流 0.74        0.97       0.60      0.70      0.79      0.91      

经营现金流倍数 18.4        14.0       22.6      19.5      17.2      15.0      

A股

当前股价 人民币13.6

股票代码 600880.CH

日成交量（百万股） 7.1

52周最高价/最低价 人民币20.533/9.5

总市值（百万） 4946.2

发行股数 （百万股） 367

其中：流通股（百万股） 233

主要股东 (持股比例） 成都博瑞投资控股集团有限公司(25.37％)
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要点: 
 年报业绩略好于预期。2008 年，公司实现主营业务

收入 8.09 亿元，同比增长 14.3%，归属母公司净利

润 1.92 亿元，同比增长 41.6%，每股盈利 0.52 元，

略好于我们 0.51 元/股的预测。公司主营业务收入和

我们预测持平，主营业务利润较我们预测高出

2.3%，但受益于费用成本下降（管理层激励成本下

降，停止合并银杏餐饮，募集资金带来财务收益），

不计投资收益的经营性利润同比增长 32％，并超出

我们预测 10%。年报分红，每 10 股分配现金红利

1.5 元（含税）。 

 09 年最大挑战来自于宏观经济。受金融危机影响，

中国 2009 年宏观经济增长放缓，我们预测中国报业

广告 2009 年很难实现增长，甚至面临较大的下滑压

力。成都商报经营不确定性提升，博瑞传播依托于

商报的广告和印刷业务也将面临明显的经营压力。 

 公司有机会化挑战为机遇，实现业务结构优化和盈

利增长。（1）年底公司账面净现金超过 5 亿元。公

司一直将成为文化产业战略投资者作为发展方向，

2007 年以来相继投资了手机新媒体『手中乾坤（20
％权益）08 年净利润 3855 万元』和户外媒体项目

『08 年收入 5375 万元，利润 510 万元』。经济和

资本市场波动为公司以较低成本锁定优质项目提供

了契机。如公司年报所展望，我们预计公司 2009
年将在户外、手机等新媒体领域加大投资力度，加

速外延扩张。（2）管理层激励费用在 2008 年摊销

完毕，09 年将因此节省管理费用 1300 万元，户外

媒体产生全年贡献，收入增长的确定性较高，商报

发行费于 08 年大幅提升，发行投递将实现 30%以

上的增长。（3）大股东将继续支持上市公司发展。  

 维持 09、10 年 0.60 元/股和 0.67 元/股盈利预测不

变。公司 09 年经营目标收入为 10 亿元，成本费用

7.4 亿元，均高于我们预期。我们认为差异主要是公

司可能在目标中考虑了潜在收购对营收的贡献。该

股 09 年动态市盈率为 22.6 倍，处于板块中低端，

我们认同管理层的执行能力，认为公司有能力化挑

战为机遇，在 2009 年继续实现逆势增长，维持“推
荐”评级。 

2009 年 2 月 11 日 推荐 传媒 

博瑞传播 (600880/13.60 元) 
化挑战为机遇，逆势增长 
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2008 年业绩分析 
2008 年，公司实现主营业务收入 8.09 亿元，同比增长

14.3%，归属母公司净利润 1.92 亿元，同比增长 41.6%，

每股盈利 0.52 元，略好于我们 0.51 元/股的预测。公司

主营业务收入和我们预测持平，主营业务利润较我们预

测高出 2.3%，但受益于费用成本下降（管理层激励成本

下降，停止合并银杏餐饮，募集资金带来财务收益），

不计投资收益的经营性利润同比增长 32％，并超出我们

预测 10%。年报分红，每 10 股分配现金红利 1.5 元（含

税）。 

 广告业务实现主营业务收入 2.38 亿元，同比增长

57.8%，实现主营业务利润 1.5 亿元，同比增长 50%。

公司上半年广告业务收入同比仅增长 12.3%，全年

实现高速增长的主要原因在于下半年报纸、广电和

户外媒体广告营收他同时发力。其中电视广告实现

收入 2400 万元（上半年没有收入），户外广告实现

收入 3800 万元（上半年 1570 万元，环比增长 140
％，主要是户外媒体数量和种类增多，尤其是机场

高速路、火车站和光华大道等该附加值优质媒体增

加）。报纸广告全年实现收入 1.4 亿元，同比增长

40%，在成都商报广告收入增长为单位数的情况下，

公司报纸广告收入增长应该主要是由于代理份额的

增加，充分表明了大股东对公司健康、稳步增长的

支持。 

 印刷业务（含新闻纸供应）实现主营业务收入 4.06
亿元，同比增长 12.3%， 实现主营业务利润 1.28
亿元，同比基本持平。 印刷业务全年受地震影响，

同时新闻纸价格波动较大，均为公司印刷业务的平

稳运行带来的较大的挑战。跟踪分析显示，2008 年

成都商报发行量和版数维持稳定。考虑到报业经营

的规律，主流都市报一般是亏损发行，并通过广告

实现收益。若 09 年广告经营压力超出预期，则不排

除商报减版和控制发行量的可能性，届时将对博瑞

印刷业务产生负面影响，我们对此将密切关注。 

 发行投递业务实现主营业务收入 1.12 亿元，同比增

长 10%，实现主营业务利润 7400 万元，同比增长

6%。成都商报在 7 月份提高了订阅和零售价格，由

于初期对发行量有负面影响，同时订阅用户提价要

等到 09 年年初，因此下半年发行投递业务从提价中

受益有限。成都商报发行量进入 4 季度已经基本回

复到提价前水平，加上发行费上升，预计发行投递

业务 09 年将实现 30%以上的增长。 

 其他业务：学校业务实现收入 3755 万元，主营业务

利润 1800 万元，同比分别增长 34%和 44%。公司

今年停止合并银杏旅游文化发展有限公司，导致公

司主营业务收入规模下降，但同时费用和少数股东

权益下降，投资收益上升，因此不影响公司盈利能

力。 

 销售费用率 3.2%因终止合并银杏旅游同比下降

2.8%，管理费用率 11.2%因为期权摊销费用下降

3.2%。 

2009 年展望 
 

 外延扩张加速。公司在年报中明确将坚定推行“传统

媒体运营服务商，新兴媒体内容提供商，文化产业

战略投资者”的发展战略。公司在北京成立了专门的

事业部进行投资，2007 年以来相继投资了手机新媒

体『手中乾坤（20％权益）08 年净利润 3855 万元』

和户外媒体项目『08 年收入 5375 万元，利润 510
万元』。经济和资本市场波动为公司以较低成本锁

定优质项目提供了契机。公司在年报中明确提出

2009 年将以资本为纽带，以并购为主要手段，把握

3G 带来的机遇，投资手机新媒体，完成由平面媒体

经营业务向综合性多媒体经营转型的战略布局。同

时将继续通过并购、合作和拍卖等多种运作方式，

加快在户外媒体领域的布局，实现位居西南前 3 甲

的目标。 

 内生增长有望保持平稳。虽然受金融危机和中国宏

观经济增长放缓影响，公司来自成都商报广告和印

刷业务营收增长的不确定性增大，但户外媒体业务

受益于资源拥有量的增加和发行投递受益于费率上

调均有望实现 30%以上的增长。成本方面，管理层

激励费用摊销完毕将导致管理费用下降 1300 万元，

财务费用受益于募集资金则将继续实现正收入。结

合过去数年的发展经验，尤其是公司通过管理层激

励已经成功将上市公司、管理层以及大股东高管利

益绑在一起，我们可以预计公司大股东成都商报在

2009 年将会继续支持上市公司的发展，如像 2008
年下半年一样在市场低迷时获得更多的广告代理份

额。 

 公司预计 2009 年实现目标收入 10 亿元，成本费用

7.4 亿元，均高于我们预期。我们认为之间差异可能

主要是由于公司在营收目标中考虑了部分潜在收购

对营收的贡献。这从另外一个侧面也反映了公司外

延扩张已经有了一定的目标，因此有较好的可预见

性。 

投资建议和风险提示： 
维持 09、10 年 0.60 元/股和 0.67 元/股盈利预测不变。该

股 09 年动态市盈率为 22.6 倍，处于板块中低端，我们

认同管理层的执行能力，认为公司有能力化挑战为机遇，

在 2009 年继续实现逆势增长，维持“推荐”评级。投资风

险：宏观经济对广告业务影响超出预期，导致公司业绩

低于预期；外延扩张进程落后预期或所投项目回报低于

预期；若新闻纸价格大幅下滑，商报可能下调零售和订

阅价格，届时相关的发行投递费用也将下调。 
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管理层期权费用及摊销 行权份数(百万股) 公允价值(百万元) 2006 2007 2008
2006 6.4 34.3
2007 4.8 27.0
2008 4.8 28.2

合计（百万元） 16 89.4 40.7 35.7 12.9

证券 初始投资金额 持有数量 期末账面值 报告期损益

品种 (元) (股) (元) (元)
1 基金 2011 华夏红利基金 9,999,500.00 3,345,433.26 6,426,577.28 24.75 -3,572,922.72

2 基金 163402 兴业趋势基金 10,000,000.00 7,872,655.08 6,061,944.41 23.35 -3,938,055.59

3 基金 257030 德胜优势基金 5,000,000.00 5,002,937.50 4,032,367.63 15.53 -4,622,714.25

4 股票 600559 老白干酒 5,938,483.19 400,000.00 3,204,000.00 12.34 -6,270,923.70

5 股票 600019 宝钢股份 5,297,172.00 600,000.00 2,784,000.00 10.72 -2,513,172.00

6 股票 600967 北方创业 3,409,178.08 257,350.00 1,767,994.50 6.81 -4,418,447.01

7 股票 637 茂化实华 4,591,502.80 359,100.00 1,684,179.00 6.5 -2,907,323.80

44,235,836.07 / 25,961,062.82 100 -28,243,559.07

序号

证券代

码 证券简称

占期末证券投

资比例(％)

期末持有的其他证券投资

合计

百万人民币 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 QoQ YoY 2007A 2008A YoY 2008E
(中金预测)

+/-%

  营业总收入 182.9 185.8 171.5 230.3 221.6 -3.8% 21.1% 707.7 809.2 14.3% 810.0 -0.1%

    营业成本 109.0 80.8 102.4 124.3 122.0 -1.8% 12.0% 351.1 429.5 22.3% 436.7 -1.6%

    营业税金及附加 5.8 7.0 3.7 5.5 6.9 26.3% 19.6% 21.7 23.2 6.6% 24.9 -6.9%

  主营业务利润 68.2 98.0 65.4 100.5 92.6 -7.8% 35.9% 334.9 356.5 6.5% 348.4 2.3%

  三项费用 42.0 33.5 18.7 24.8 33.4 34.4% -20.5% 148.7 110.5 -25.7% 124.6 -11.4%

费用率 23% 18% 11% 11% 15% 4.3% -7.9% 21% 14% -7.4% 15% -1.7%

    销售费用 13.0 10.9 0.5 6.2 8.4 35.2% -34.8% 42.2 26.0 -38.2% 27.5 -5.4%

销售费用率 7.1% 5.9% 0.3% 2.7% 3.8% 1.1% -3.3% 6.0% 3.2% -2.7% 3.4% -0.2%

    管理费用 27.9 22.0 19.5 20.3 28.7 41.6% 3.1% 101.9 90.6 -11.1% 97.2 -6.8%

管理费用率 15.2% 11.8% 11.4% 8.8% 13.0% 4.2% -2.3% 14.4% 11.2% -3.2% 12.0% -0.8%

    财务费用 1.2 0.6 -1.3 -1.7 -3.8 122.2% -427.1% 4.7 -6.2 -230.9% -0.1 n.m

    资产减值损失 -2.9 2.9 0.3 1.0 -3.2 -424.5% 10.3% 3.4 1.0 -71.1% 0.0 n.m

    公允价值变动净收益 -5.6 -15.2 -6.7 -5.5 -2.4 -57.2% -58.0% 11.4 -29.7 -359.7% -30.0 -0.9%

    投资净收益 3.8 8.5 26.8 8.1 0.6 -92.0% -83.1% 32.0 44.0 37.6% 50.0 -12.0%

  营业利润 27.2 54.9 66.5 77.2 60.7 -21.4% 122.9% 226.1 259.4 14.7% 243.8 6.4%

经常性利润（不计投资收益和资产减值） 26.1 64.5 46.7 75.7 59.2 -21.7% 126.6% 186.2 246.1 32.2% 223.8 9.9%

    加：营业外收入 0.1 0.0 0.0 0.6 0.0 -100.8% -108.3% 0.2 0.6 180.6% 0.2 n.m

    减：营业外支出 0.1 0.5 1.6 0.1 0.3 228.4% 185.3% 0.2 2.5 1246.3% 2.3 9.6%

  利润总额 27.2 54.4 65.0 77.8 60.4 -22.3% 122.2% 226.2 257.5 13.8% 241.8 6.5%

    减：所得税 2.6 13.3 2.1 18.2 14.6 -19.6% 455.5% 76.5 48.2 -37.0% 38.7 24.5%

有效税率 9.7% 24.4% 3.2% 23.4% 24.2% 0.8% 14.5% 33.8% 18.7% -15.1% 16.0% 2.7%

  净利润 24.5 41.1 62.9 59.6 45.8 -23.2% 86.5% 149.7 209.3 39.8% 203.1 3.1%

    减：少数股东损益 1.1 5.4 2.3 5.0 4.9 -2.4% 354.5% 14.3 17.6 23.3% 14.5 21.6%

    归属于母公司所有者的净利润 23.5 35.7 60.6 54.5 40.8 -25.1% 74.1% 135.4 191.7 41.6% 188.6 1.6%

  每股收益：

  稀释每股收益 0.06 0.10 0.16 0.15 0.11 -25.1% 74.1% 0.37 0.52 41.6% 0.51 1.6%

  主营业务利润率 40.4% 56.5% 40.3% 46.0% 44.9% -1.1% 4.5% 50.4% 46.9% -3.5% 46.1% -0.8%

  营业利润率 14.9% 29.5% 38.8% 33.5% 27.4% -6.1% 12.5% 32.0% 32.1% 0.1% 30.1% -1.9%
  净利润率 12.8% 19.2% 35.3% 23.7% 18.4% -5.2% 5.6% 19.1% 23.7% 4.6% 23.3% -0.4%

表 1：2008 年财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

表 2：博瑞传播股票期权费用计算和摊销 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

表 3：博瑞传播股权投资情况（2008 年年底）  
 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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2008 1H07 2007 1H08 2008 1H07 2007 1H08 2008
本企业持股比例(%)

1)子公司

成都商报发行投递广告有限公司 93.1 47.57         108.62       53.94         119.58          13.09         26.83         12.37         28.37         
成都英康贸易有限责任公司 96 1.84           2.20           -            -                8.10           19.55         -9.75         -13.01       
四川博瑞广播电视广告传播有限公司 49 -            -            -1.25         24.24            -            -            -1.68         1.00           
成都博瑞广告有限公司 80 61.79         107.74       66.45         144.18          32.38         50.81         36.72         77.25         
四川博瑞教育有限公司 95 14.12         29.23         18.00         38.55            2.95           2.30           1.63           3.26           
博瑞纵横国际广告(北京)有限公司 50 1.61           3.48           -            3.30              -0.78         -5.51         -0.27         2.95           
深圳市博瑞创业广告有限公司 67.5 -            -            -            -                -            -0.41         -            -            
北京瑞其新传媒有限公司 100 -            -            -            -                -0.02         -0.01         -0.03         -0.02         
四川博瑞眼界户外传媒有限公司 95 11.19         23.00         15.71         53.75            1.27           0.97           1.53           5.11           
星百瑞(北京)传媒有限公司 100 -            1.28           0.99           0.99              -0.38         -0.73         -0.002       -0.485       
四川博瑞汽车时尚传媒有限公司 51 1.77           5.90           3.83           7.94              0.15           0.23           0.12           0.21           
四川尚都传媒有限责任公司 50 0.62           3.32           1.68           2.49              -0.45         -0.77         -0.37         -0.58         
四川博瑞书坊文化有限公司 100 -            -            0.44           2.46              -            -            -2.26         -3.03         
成都神鸟数据咨询有限公司 78 -            -            1.01           5.20              -            -0.39         -0.78         -1.21         
2)联营企业

甘肃西部商报传媒发展有限公司 49 20.01         44.65         17.97         42.62            -0.23         2.05           -0.75         1.13           
北京手中乾坤信息技术有限公司 20 -            58.90         15.84         62.80            -            28.99         9.88           38.55         
成都博瑞银杏旅游文化发展有限公司 40 27.27         59.76                  26.66 58.12            1.90           5.47           1.68           4.04           

被投资单位名称(单位:百万)
收入 净利润

07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E
中金研究-A股
有线网络

歌华有线 审慎推荐 32.7 36.3 48.1 44.9 3.0 2.8 2.7 2.6 15.9 14.9 14.3 13.2
天威视讯 推荐 49.9 46.0 40.4 28.4 5.3 3.0 2.8 2.5 12.1 9.8 9.1 8.3
广电网络 中性 48.6 39.8 33.6 28.4 1.8 2.7 2.5 2.3 27.6 12.5 10.7 9.7

报纸经营

新华传媒 推荐 134.4 35.1 30.6 26.2 6.9 4.4 3.9 3.4 116.6 28.6 23.0 19.6
博瑞传播 推荐 36.9 26.1 22.8 20.4 5.5 4.9 4.2 3.7 19.3 17.1 14.7 13.0
华闻传媒 中性 45.6 33.2 29.5 26.6 3.0 3.0 2.9 2.9 18.7 13.1 11.9 10.2
粤传媒 27.7 113.7 44.8 Na 2.0 Na Na Na 32.7 Na Na Na

电视广告经营

中视传媒 中性 55.5 66.7 60.9 55.5 3.6 3.6 3.5 3.3 15.7 19.2 17.8 16.3
户外广告经营

北巴传媒 83.8 62.1 38.1 15.0 5.2 3.0 3.0 Na 47.0 Na Na Na
图书出版

出版传媒 中性 41.0 45.1 40.9 37.6 3.4 3.2 2.9 2.7 34.4 45.6 39.8 35.0
时代出版 推荐 22.6 21.0 21.8 20.1 2.7 2.4 2.1 1.9 Na 47.0 16.2 14.8

综合

中信国安 中性 52.8 40.8 43.0 36.6 3.5 3.3 3.2 3.0 36.5 29.7 24.7 22.0
电广传媒 中性 48.6 60.5 82.0 58.7 3.2 3.6 3.5 3.3 25.2 21.8 18.8 16.3
东方明珠 中性 26.9 60.5 56.7 52.6 2.9 4.5 4.2 3.9 25.7 39.2 33.2 30.6

中值 47.1 42.9 40.7 28.4 3.3 3.2 3.0 2.9 25.7 20.5 17.0 15.5

公司列表
P/E P/B EV/EBITDA

投资建议

表 4：博瑞传播各子公司经营情况一览 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

表 5：可比公司估值表（2009/02/10） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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人民币（百万） Y2005 Y2006 2007-1h 2007-2h Y2007 2008-1h 2008-2h Y2008 Y2009E Y2010E
总计 547.7      605.5      333.5      374.2      707.7      357.3      451.8      809.2      905.3      1,028.9   

印刷业务(包括新闻纸销售） 309.3      329.4      165.3      196.7      362.0      195.2      211.5      406.7      427.0      491.1      

广告业务 82.9        111.2      77.0        73.7        150.7      86.4        151.4      237.8      266.3      306.3      

发行投递 70.8        83.2        42.5        59.7        102.2      54.9        57.7        112.6      152.0      159.6      

其他 84.8        81.7        48.7        44.1        92.8        20.8        31.3        52.1        59.9        71.9        

总计 46.4% 46.9% 54.3% 46.9% 50.4% 48.7% 45.5% 46.9% 47.9% 47.2%

印刷业务(包括新闻纸销售） 29.8% 31.7% 36.7% 35.8% 36.2% 33.2% 30.2% 31.7% 31.0% 30.5%

广告业务 87.3% 70.3% 81.9% 50.4% 66.5% 76.5% 55.3% 63.0% 62.0% 61.0%

发行投递 70.4% 66.2% 71.8% 65.7% 68.3% 57.7% 73.5% 65.8% 69.0% 70.0%

其他 47.0% 56.9% 54.9% 65.4% 59.9% 54.9% 49.7% 51.8% 51.8% 51.8%

三项费用 104.2      140.6      69.3        79.4        148.7      52.2        58.2        110.5      127.0      137.8      

主营业务占比 19.0% 23.2% 20.8% 21.2% 21.0% 14.6% 12.9% 13.7% 14.0% 13.4%

经营费用 38.5        39.3        18.9        23.2        42.2        11.3        14.7        26.0        29.0        31.9        

主营业务占比 7.0% 6.5% 5.7% 6.2% 6.0% 3.2% 3.3% 3.2% 3.2% 3.1%

管理费用 59.1        95.9        48.0        53.9        101.9      41.5        49.0        90.6        95.1        102.9      

主营业务占比 10.8% 15.8% 14.4% 14.4% 14.4% 11.6% 10.9% 11.2% 10.5% 10.0%

财务费用 6.5          5.4          2.4          2.3          4.7          -0.7         -5.5         -6.2         3.0          3.0          

主营业务占比 1.2% 0.9% 0.7% 0.6% 0.7% -0.2% -1.2% -0.8% 0.3% 0.3%

营业利润 134.7      118.1      115.9      110.2      226.1      121.4      138.0      259.4      300.5      333.4      

营业利润率 24.6% 19.5% 34.8% 29.5% 32.0% 34.0% 30.5% 32.1% 33.2% 32.4%

投资收益 -11.9       -          20.9        11.1        32.0        35.3        8.7          44.0        20.0        15.0        

所得说 44.70      52.44      43.00      33.50      76.50      15.37      32.79      48.16      59.90      66.47      

有效税率 36.5% 44.6% 37.1% 30.4% 33.8% 12.9% 23.7% 18.7% 20.0% 20.0%

少数股东权益 4.0          10.8        8.4          5.9          14.3        7.7          10.0        17.6        20.5        21.6        

净利润 75.9        54.3        64.6        70.7        135.4      96.3        95.4        191.7      219.1      244.3      

净利润率 13.9% 9.0% 19.4% 18.9% 19.1% 26.9% 21.1% 23.7% 24.2% 23.7%

每股盈利 0.42        0.30        0.18        0.19        0.37        0.26        0.26        0.52        0.60        0.67        

年同比增长 12.9% -28.4% -34.2% 531.3% 149.2% 12.2% 92.5% 41.6% 14.3% 11.5%

现金 148         156         158         532         532         592         791         1,009      

应收帐款 12           14           71           18           18           18           20           23           

预付帐款 72           22           12           25           25           29           32           37           

应付帐款 17           38           30           43           43           27           31           35           

短期借款 100         90           90           90           90           40           41           41           

长期借款 -          -          -          -          -          -          -          -          

经营现金流 135         177         60           161         221         256         291         334         

资本开支 52           89           14           31           44           161         80           60           

 运营指标

净利指标

其他指标

主营业务收入

毛利率

流动指标

现金流指标

图 1：博瑞传播历史价格市盈率和市净率区间 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

表 6：博瑞传播盈利预测（2005-2010 E） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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