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动态报告/公司快评 

传媒 

平面媒体 

博瑞传播（600880） 推荐

获西部大开发税收优惠快评 （维持评级） 
 

延续税收优惠，符合市场预期 
分析师： 廖绪发 liaoxf@guosen.com.cn 021-68866237 

分析师： 陈财茂 chencm@guosen.com.cn 021-68866236 

事项： 
博瑞传播今日公告，接到四川省地方税务局通知，同意公司从事的商业印刷、制版设计及相关服务等业务符合国家发改

委《产业结构调整指导目录（2005 年本）》“鼓励类”产业，执行西部大开发税收优惠政策，减按 15%的税率缴纳企业

所得税。 

评论： 

 延续税收优惠，符合市场预期 

背景：根据《国务院办公厅转发国务院西部大开发办关于西部大开发若干政策措施实施意见的通知》（国办发（2001）
73 号）第七条第（二十一）款“对设在西部地区国家鼓励类的内资企业和外商投资企业，在 2001 年至 2010 年期间，

减按 15%的税率征收企业所得税。”国家鼓励类的内资企业是指以国家发改委《产业结构调整指导目录（2005 年本）》

中规定的产业项目为主营业务，其主营业务收入占企业总收入的 70%以上的企业。博瑞传播所从事的“商业印刷、

制版设计及相关服务等业务”符合鼓励类中第十六小类“轻工”中的第 12 子类“高新、数字印刷技术及高清晰度制

版系统开发及应用”，收入占比超过了 70%。从而执行西部大开发税收优惠政策，减按 15%的税率缴纳企业所得税。 

总体来看：博瑞本次延续税收优惠，在市场的预期之内。在 2008 年 6 月 27 日，博瑞曾公告：印务分公司获得西部

大开发税收优惠，执行 15%的企业所得税率，这一税收优惠的执行期间为 2008-2010 年，但需要税务机关逐年确认，

方式为先征后返，即先按正常税率纳税（07 年税率为 33%、08 年税率为 25%），获得税务机关批准后，再返还上年

多缴税金（以抵扣方式）。2009-2010 年延续这一优惠，在市场的预期之内。 

相比 08 年，本次税收优惠的力度略有加大，对公司的影响在于确认的时点、金额和主体存在差异。 

1、优惠主体：08 年税收优惠的主体为印务分公司，但是 2009 年则以博瑞传播母公司为名义，范围扩大到印务分公

司和信息分公司。 

2、抵扣金额：08 年可抵扣所得税为 1353 万元，09 年为 1249 万元，减少了 104 万元，主要原因在于 2008 年可抵

扣的税金是 07 年多缴的部分，当年税率为 33%，税率之差为 18%，而 09 年抵扣的是 08 年多缴的部分，当年税率

为 25%，税率之差为 10%。 

3、抵扣时点：2008 年税收优惠的抵扣时点在第二季度，而 2009 年的抵扣时点预计在第一季度，因此一季报的业绩

会有较大幅度的增长，增加 EPS 约 0.033 元，预计将达到 0.16 元；而半年报则回归正常的增长。 

 维持“推荐”评级 

2009 年 4 月 1 日 
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我们维持公司 2009-11 年的盈利预测，即 EPS 分别为 0.65 元、0.73 元、和 0.78 元。当前股价下，对应的 PE 分别

为 21、19、17 倍，估值已经处于行业最低水平，目前传媒行业 09 年平均 PE 为 36.2 倍、平面媒体子行业平均为

30.2 倍。我们维持“推荐”的投资评级，建议投资者逢低买入、长期持有。股价表现的催化剂来自于：（1）业绩超

预期增长（一季报会比较明显）；（2）户外媒体的扩张超预期；（3）新媒体业务拓展的超预期。（4）公司所投资的“手

中乾坤”上市。而风险主要表现为成都房地产市场未来的走势存在不确定性，对公司广告业务可能造成一定影响。 
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附表：博瑞传播盈利预测与主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 618 662 764 906 营业收入 809 952 1049 1149
应收款项 106 117 126 135 营业成本 430 495 532 570
存货净额 22 25 27 28 营业税金及附加 23 29 31 34
其他流动资产 0 2 2 2 销售费用 26 30 34 37
流动资产合计 746 805 919 1071 管理费用 91 90 100 109
固定资产净额 418 563 672 765 财务费用 (6) (6) (6) (8)
无形资产及其他 97 111 116 113 投资收益 44 6 6 6
长期投资 131 131 131 131 资产减值及公允价值变动 (29) 10 8 0
资产总计 1439 1610 1838 2081 补贴及营业外收支 (2) 1 1 1
短期借款及应付债券 41 50 50 50 利润总额 257 330 374 414
应付款项 235 248 266 285 所得税费用 48 73 83 103
其他流动负债 23 30 30 30 少数股东损益 18 20 21 23
流动负债合计 299 328 346 365 净利润 192 238 269 287
长期借款 0 0 0 0
其他长期负债 27 30 30 30 关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E
长期负债合计 27 30 30 30 每股收益 0.52 0.65 0.73 0.78
负债合计 326 358 376 395 每股红利 0.11 0.19 0.22 0.23
少数股东权益 48 68 89 112 每股净资产 2.90 3.23 3.74 4.29
股东权益 1066 1185 1374 1575 ROIC 93% 50% 44% 42%
负债和股东权益总计 1439 1610 1838 2081 ROE 18% 20% 20% 18%

毛利率 44% 45% 46% 47%
现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E EBIT Margin 30% 32% 34% 35%
净利润 192 238 269 287 EBITDA  Margin 37% 40% 41% 43%
少数股东损益 18 20 21 23 收入增长 14% 17.7% 10.2% 9.5%
折旧摊销 61 69 83 96 净利润增长 42% 24% 13% 7%
财务费用 (6) (6) (6) (8) 资产负债率 23% 22% 20% 19%
营运资本变动 (2) 17 7 7 息率 0.8% 1.3% 1.5% 1.6%
其它 (6) (0) (5) (5) P/E 29 23 20 19
经营活动现金流 256 337 368 400 P/B 5.1 4.6 4.0 3.5

资本开支 (191) (221) (191) (181) EV/EBITDA 16.4 13.0 11.0 9.4
其它投资现金流 0 (19) 0 0

投资活动现金流 (191) (240) (191) (181) 关键假设 2008 2009E 2010E 2011E
权益性融资 32 0 0 0 成都商报发行量（万份） 60 60 60 60
负债净变化 0 9 0 0 零售（万份） 20 20 20 20

支付股利、利息 47 66 75 78 征订（万份） 40 40 40 40
其它融资现金流 9 3 0 0 成都商报广告增速 12% 5% 5% 5%

融资活动现金流 (6) (53) (75) (78) 代理份额 32% 34% 35% 36%
现金净变动 60 44 103 141 印刷相关业务毛利率 32% 35% 36% 36%
企业自由现金流 (303) 85 168 218 销售费用率 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
权益自由现金流 (347) 100 175 226 实际税率 18.5% 22.0% 22.3% 25.0%
资料来源：公司资料和国信证券预测
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
 

免责条款: 
本报告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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
 


