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6－12 个月目标价： 17.25 元 

当前股价： 13.60 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2265.16 

总股本(百万) 367 

流通股本(百万) 233 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率 31.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

博瑞传播 5.18 15.74 1.95 

上证综合指数 18.91 20.82 -13.07 
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相关报告 
传媒行业 09 年投资策略-在经济下行的避

风港收获确定的增长 2008 年 12 月 19 日 
 

 

 

博瑞传播 600880 推荐

公司业绩符合预期 经营稳健不乏亮点 
2009 年 2 月 11 日，博瑞传播公布了 08 年年度报告。公司总体经营稳健，户外广告大

幅增长 133%，为年报最大亮点。公司业绩符合预期，维持“推荐”评级。 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。08 年公司实现营业收入 8.09 亿，营业利润 2.59 亿元，归属

母公司净利润 1.92 亿元，分别较去年同期增长了 14.34%、14.68 和 41.57%。基

本每股收益 0.52 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.51 元，符合预期。 

 公司印刷业务实现较好发展（同比增幅 12.3%），营业收入占据半壁江山。其中，

报印业务收入 3.41 亿，占主营收入 42.5%，同比增长 8.1%，充分显示成都的报

业经济受经济下行影响有限；商印业务市场拓展取得较大突破，收入占比达 8.1%，

同比增长达到 41.3%。预计 09 年上半年商印生产线改造将完成，扩张产能瞄准中

高端商印市场，将为公司开拓更广阔的业务空间。 

 户外广告 08 年增长 133%，为公司最亮眼增长点。08 年公司收购的机场和高速路

等处户外媒体开始获得收益，全年实现收入 5375 万元，占主营收入 6.7%，同比

增长高达 132.9%，是公司增长最快的业务。预计 09 年公司将继续加大户外广告

资源的开发力度，收入有望实现更快地增长。 

 公司总体毛利率下降3.6%。由于新闻纸成本上涨过快，印刷业务毛利率下滑4.5%。

广告业务朝着平面、户外和电视等多元化结构发展的同时，运营费用不断增加，

由此造成全年广告业务毛利率下滑 3.5%。 

 净利润增幅超过收入增幅主要源于投资收益增加、期间费用减少和所得税下调。

 维持“推荐”评级。在不考虑未来集团资产可能注入的情况下，预计公司 09-11 年

每股收益分别为 0.69、0.81、0.90 元，09 年盈利预测下调 0.01 元，2010 年上调

0.02 元，对应 PE 分别为 20 倍、17 倍、15 倍，远低于传媒行业 39 倍的平均水

平。按 WACC6.99%和 1%的永续增长率计算得到每股内在价值 23.33 元，高于当

前股价 70%以上，提供了较大的安全边际。我们按 25 倍 PE 得出 6-12 个月目标

价 17.25 元，维持对博瑞的“推荐”评级。 

风险提示： 

 报纸广告业务具有较强的周期性，收入有随经济下行而减少的风险。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 809 984 1124 1240
同比(%) 14% 22% 14% 10%
归属母公司净利润(百万元) 192 255  296 330 
同比(%) 42% 33% 16% 11%
毛利率(%) 46.9% 48.8% 49.6% 49.4%
ROE(%) 18.8% 20.2% 18.9% 17.4%
每股收益(元) 0.52 0.69  0.81 0.90 
P/E 26.06 19.59  16.86 15.16 
P/B 4.90 3.95  3.19 2.63 
EV/EBITDA 14 12  11 10 

资料来源：中投证券研究所 
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重要图形： 

图 1：公司主要业务结构（2008） 
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资料来源：2008 年公司年报、中投证券研究所 

 
 

图 2：公司主营业务增长情况（2008） 

8.1%

41.3%

15.8%

132.9%

6.0%

16.9%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140%

报纸印刷

商务印刷

商报广告

户外广告

商报发行投递

其他发行投递

资料来源：2007 和 2008 年公司年报、中投证券研究所 

 

 

 

 



 公司点评报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/5
 

图 3：公司主营业务毛利率变化情况（2007VS2008） 
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资料来源：2007 和 2008 年公司年报、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009 2010 2011
流动资产 746 933  1248 1612 营业收入 809  984  1124 1240 
  现金 592 787  1082 1428 营业成本 430  504  566 628 
  应收账款 18 22  25 28 营业税金及附加 23  34  39 43 
  其它应收款 56 64  73 80 营业费用 26  39  45 50 
  预付账款 29 30  34 38 管理费用 91  118  135 149 
  存货 22 30  34 38 财务费用 -6  -27  -39 -52 
  其他 28 0  0 0 资产减值损失 1  1  1 1 
非流动资产 646 671  710 736 公允价值变动收益 -30  -10  5 5 
  长期投资 112 119  119 119 投资净收益 44  50  30 30 
  固定资产 386 389  391 387 营业利润 259  354  411 456 
  无形资产 35 37  40 42 营业外收入 1  0  0 0 
  其他 113 126  160 187 营业外支出 3  5  5 5 
资产总计 1392 1604  1958 2347 利润总额 257  349  406 451 
流动负债 299 241  266 289 所得税 48  70  81 90 
  短期借款 40 0  0 0 净利润 209  279  325 361 
  应付账款 27 50  57 63 少数股东损益 18  24  28 32 
  其他 231 191  209 226 归属母公司净利润 192  255  296 330 
非流动负债 27 27  27 27 EBITDA 314  360  408 443 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.52  0.69  0.81 0.90 
  其他 27 27  27 27    
负债合计 326 268  293 316 主要财务比率   

 少数股东权益 48 72  100 132 会计年度 2008  2009 2010 2011
  股本 367 367  367 367 成长能力   
  资本公积 243 243  243 243 营业收入 14.3 21.6 14.2 10.3
  留存收益 408 663  960 1289 营业利润 14.7 36.6 15.9 11.1%
归属母公司股东权益 1019 1264  1565 1899 归属于母公司净利润 41.6 33.0 16.2 11.3%
负债和股东权益 1392 1604  1958 2347 获利能力   
    毛利率 46.9 48.8 49.6 49.4
现金流量表    净利率 23.7 25.9 26.4 26.6
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 18.8 20.2 18.9 17.4
经营活动现金流 256 185  271 298 ROIC 50.1 54.7 54.9 54.6
  净利润 209 279  325 361 偿债能力   
  折旧摊销 61 33  35 38 资产负债率 23.4 16.7 15.0 13.5
  财务费用 -6 -27  -39 -52 净负债比率 12.5 0.0% 0.0% 0.0%
  投资损失 -44 -50  -30 -30 流动比率 2.50  3.86  4.70 5.57 
营运资金变动 -2 -43  -27 -25 速动比率 2.42  3.74  4.57 5.44 
  其它 38 -7  6 6 营运能力   
投资活动现金流 -191 42  -14 -4 总资产周转率 0.58  0.66  0.63 0.58 
  资本支出 161 40  40 30 应收账款周转率 39  43  43 42 
  长期投资 -36 7  0 0 应付账款周转率 12.17  12.95  10.59 10.51 
  其他 -66 90  26 26 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -6 -33  39 52 每股收益(最新摊薄) 0.52  0.69  0.81 0.90 
  短期借款 -50 -40  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70  0.50  0.74 0.81 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.77  3.44  4.26 5.17 
  普通股增加 165 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -183 0  0 0 P/E 26.06  19.59  16.86 15.16 
  其他 62 7  39 52 P/B 4.90  3.95  3.19 2.63 
现金净增加额 60 195  296 346 EV/EBITDA 14  12  11 10 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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