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	经营整合向纵深发展, 公司有望迈入成长新阶段
	
	推荐 维持评级

	                                            分析师：许耀文   (：xuyaowen@chinastock.com.cn  (：010-66568589 


1．事件

北巴传媒公布2次资产置换后第一个完整年度的财务报告。 2008年公司实现营业收入86040万元、归属于母公司的净利润8978.6万元，同比分别增长-57.95%和95.57%, 每股EPS 0.22元, 高于我们之前预期的0.20元。
2．我们的分析与判断
· 公司业务数据与我们预测的差异分析
表1: 公司主要业务实际数据与我们模型的差异
	
	
	2007
	2008预测
	2008实际

	媒体使用
	收入
	
	28271.24
	26045

	
	毛利率
	
	67.00%
	71.90%

	运营收入
	收入
	156849
	24300
	27614

	
	毛利率
	
	10.00%
	14.52%

	驾校业务
	收入
	8422
	8700
	8543

	
	毛利率
	
	38.00%
	40.29%

	汽车修理及配件
	收入
	
	4900
	6650

	
	毛利率
	
	33.00%
	44.50%

	汽车租赁业务
	收入
	3199
	3600
	3789

	
	毛利率
	
	10.00%
	11.49%

	汽车销售
	收入
	
	5200
	7340

	
	毛利率
	
	13.00%
	2.78%

	车辆拆解销售
	收入
	
	4671
	4005.4

	
	毛利率
	
	61.00%
	84.43%


资料来源: 中国银河证券研究所


· 公司EPS高于我们预测的主要原因是旅游业务收入和毛利率、汽车服务业的盈利能力高于我们的预期;
· 媒体使用收入低于我们的预期, 我们认为4季度双层车的投入运营时间可能迟于预期; 媒体使用收入毛利率水平高于预期, 我们分析主要原因是公司08年广告业务人工成本低于我们预期。

· 运营收入规模和毛利率高于预期。我们分析08年下半年北京巴士旅游分公司经营情况有所好转, 奥运会期间承担的旅游接待任务对公司业绩产生推动。
· 公司驾校业务收入和毛利率稳定, 汽车修理及配件业务随着汽车保有量的增长而快速增长, 汽车销售业务受到金融危机影响出现了亏损, 车辆拆解销售业务体现非常高的盈利水平。四项业务对应的全年净利润分别为830万元、1700万元、-514万元和1101万元。

· 我们预计公司09年媒体使用收入将同比增长46%, 达到3.8亿元
· 公司在09年依然有1.7亿元广告收入是固定的出租收入;

· 公司400辆双层车将在09年全年运营, 年中还将新增约250辆双层车; 

· 投放公交车身广告的企业主要集中在零售服务业、食品饮料和邮电通讯等快速消费品和服务行业, 受金融危机影响相对较小, 公司广告业务收入波动会远弱于报业和其他户外媒体。
图1: 公交车身广告投放主要行业
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资料来源: 亚洲户外、中国银河证券研究所
· 09年资本和经营层面的整合将加速

· 在新年度业务计划中, 公司提出积极探索新的广告合作模式, 采取更加科学有效的方法引入有实力的合作者, 与此同时积极开拓广告市场, 培育新的增长点。我们认为09年新的合作模式将提升公司户外广告的定价能力和分成收入, 而外埠城市公交车身广告市场的开拓将拉开公司跨区域运营的序幕。
· 公司在年报中亦提到加大对旅游业务的管理和整合力度, 调整资产结构, 使企业进一步轻装上阵。我们预计公司很可能剥离重资产且盈利情况不佳的旅游业务, 使公司进一步转型为轻资产公司。我们预计这方面的资本运作将显著降低公司的资产负债率, 并直接减少公司每年财务费用0.05元。

3．投资建议

    根据年报数据和公司09Q1的经营情况, 我们对公司模型进行调整, 主要是提高汽车服务业和运营业务的盈利水平、降低双层车的上刊率指标。 不考虑剥离资产的影响, 根据修改后的模型, 我们维持公司未来2年EPS0.40元和0.60元的预测, 对应的动态PE分别为28.5元和19.4元。虽然公司09年的动态PE水平已经处于合理估值水平, 但是我们认为目前的股价并未反映2010年的高成长性, 也没有反映资本运作都业绩的推动。随着公司资本运作的明朗化, 我们预计公司的估值水平仍然有提升空间。根据传媒类公司2010年平均25倍动态PE计算, 我们预计公司的合理估值水平为15元, 继续维持“推荐”评级。
表2: 北巴传媒各项业务预测

	
	　
	2007
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E

	媒体使用
	收入
	
	26045
	37936
	60900
	71645
	89989.5

	　
	毛利率
	
	72%
	71%
	66%
	68%
	70%

	运营收入
	收入
	156849
	27614
	30375.4
	33412.94
	36754
	40430

	　
	毛利率
	
	15%
	15%
	15%
	15%
	15%

	驾校业务
	收入
	8422
	8543
	8543
	8543
	8543
	8543

	　
	毛利率
	
	40%
	40%
	40%
	40%
	40%

	汽车修理及配件
	收入
	
	6650
	6650
	7315
	8047
	8851

	　
	毛利率
	
	45%
	45%
	45%
	45%
	45%

	汽车租赁业务
	收入
	3199
	3789
	3789
	3789
	3789
	3789

	　
	毛利率
	
	11%
	11%
	11%
	11%
	11%

	汽车销售
	收入
	
	7340
	7341
	6973.95
	7671
	8438

	　
	毛利率
	
	3%
	3%
	3%
	3%
	3%

	车辆拆解销售
	收入
	
	4005.4
	4405.94
	4847
	5331
	5864

	　
	毛利率
	
	84%
	84%
	84%
	84%
	84%


资料来源: 中国银河证券研究所

表3: A股传媒类公司相对估值比较
	证券
	证券
	股价
	EPS
	PE
	PB

	代码
	简称
	
	2008E
	2009E
	2010E
	2008E
	2009E
	2010E
	

	600386
	北巴传媒
	11.54
	0.2
	0.4
	0.59
	58
	29
	20
	5.6

	600831
	广电网络
	8.81
	0.13
	0.36
	0.52
	68
	24
	17
	2.5

	600880
	博瑞传播
	14.36
	0.52
	0.64
	0.7
	28
	22
	21
	5.2

	600037
	歌华有线
	9.96
	0.31
	0.23
	0.31
	32
	43
	32
	2.5


	600825
	新华传媒
	15.32
	0.45
	0.5
	0.53
	34
	31
	29
	4.7

	000917
	电广传媒
	15
	0.14
	0.45
	0.59
	107
	33
	25
	3.6

	600832
	东方明珠
	8.81
	0.13
	0.15
	0.26
	68
	59
	34
	4.3

	002238
	天威视讯
	13.48
	0.286
	0.3
	0.39
	47
	45
	35
	3.1

	　
	平均
	
	
	
	
	55
	37
	27
	4


资料来源: 中国银河证券研究所

表4: 北巴传媒三大报表预测(百万元、元) 
	资产负债表
	2006
	2007
	2008E
	2009E
	2010E
	利润表
	2006
	2007
	2008E
	2009E
	2010E

	货币资金
	380
	440
	444
	203
	258
	营业收入
	2663
	1948
	860
	1015
	1289

	应收票据
	0
	23
	3
	3
	4
	营业成本
	2870
	1870
	534
	583
	708

	应收账款
	61
	114
	91
	107
	136
	营业税金及附加
	90
	69
	34
	40
	50

	预付款项
	30
	19
	12
	4
	-5
	  销售费用
	12
	14
	29
	34
	44

	其他应收款
	11
	10
	52
	61
	78
	管理费用
	221
	223
	101
	119
	151

	存货
	43
	39
	31
	34
	41
	财务费用
	148
	117
	42
	40
	30

	其他流动资产
	0
	0
	0
	0
	0
	资产减值损失
	34
	4
	6
	6
	6

	长期股权投资
	56
	79
	73
	73
	73
	公允价值变动收益
	0
	0
	0
	0
	0

	固定资产
	2485
	2435
	687
	640
	605
	投资收益
	1
	6
	5
	5
	5

	在建工程
	1
	1
	0
	15
	28
	汇兑收益
	0
	0
	0
	0
	0

	工程物资
	0
	0
	0
	0
	0
	营业利润
	-711
	-344
	121
	197
	304

	无形资产
	15
	22
	600
	539
	471
	营业外收支净额
	396
	411
	2
	0
	0

	长期待摊费用
	11
	7
	6
	5
	5
	税前利润
	-315
	67
	123
	197
	304

	资产总计
	3097
	3192
	2001
	1685
	1693
	减：所得税
	9
	18
	26
	30
	46

	短期借款
	682
	540
	430
	21
	13
	净利润
	-325
	49
	97
	168
	258

	应付票据
	0
	0
	0
	0
	0
	归属母公司净利润
	-334
	48
	90
	163
	240

	应付账款
	35
	122
	22
	24
	29
	少数股东损益
	9
	2
	7
	4
	18

	预收款项
	170
	165
	39
	-109
	-297
	基本每股收益
	-0.83
	0.12
	0.22
	0.40
	0.60

	应付职工薪酬
	33
	35
	3
	3
	3
	稀释每股收益
	-0.83
	0.12
	0.22
	0.40
	0.60

	应交税费
	10
	10
	5
	5
	5
	财务指标
	2006
	2007
	2008E
	2009E
	2010E

	其他应付款
	203
	212
	211
	211
	211
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	0
	27
	0
	4
	11
	营收增长率
	11.9%
	-26.9%
	-55.8%
	17.9%
	27.0%

	长期借款
	1202
	1164
	4
	104
	104
	EBIT增长率
	56.1%
	-57.0%
	-171.5%
	46.2%
	40.4%

	预计负债
	0
	0
	0
	0
	0
	净利润增长率
	140.6%
	-114.3%
	88.4%
	81.6%
	47.1%

	负债合计
	2344
	2391
	1088
	597
	364
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	753
	801
	914
	1081
	1323
	销售毛利率
	-7.7%
	4.0%
	38.0%
	42.5%
	45.0%

	现金流量表
	2006
	2007
	2008E
	2009E
	2010E
	销售净利率
	-12.5%
	2.4%
	10.4%
	16.1%
	18.6%

	净利润
	-325
	49
	97
	168
	258
	ROE
	
	5.9%
	9.8%
	15.1%
	18.1%

	折旧与摊销销
	399
	320
	194
	129
	131
	ROIC
	-20.69%
	-6.38%
	7.99%
	14.08%
	17.25%

	经营活动现金流
	303
	414
	2054
	133
	144
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-618
	-209
	-640
	-25
	-35
	PE
	-13.9
	97.7
	51.8
	28.5
	19.4

	融资活动现金流
	74
	-145
	-1350
	-350
	-54
	P/S
	1.7
	2.4
	5.4
	4.6
	3.6

	现金净变动
	-242
	60
	65
	-241
	55
	P/B
	6.2
	5.8
	5.1
	4.3
	3.5

	期初现金余额
	622
	380
	440
	444
	203
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.4%

	期末现金余额
	380
	440
	505
	203
	258
	EV/EBITDA
	-47.2
	65.6
	13.2
	12.7
	9.9


资料来源: 中国银河证券研究所
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