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博瑞传播（600880） 出版 
—上半年业绩平稳增长，期待全年业绩超预期增长

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 21.45 元

 

事件： 
公司今日发布 2009 年半年度报告，报告称，公司上半年实现营业收入 3.9
亿元，同比增长 9.26%，营业利润 1.49 亿元，同比增长 22.91%，归属母

公司所有者利润 1.14 亿元，同比增长 21.15%，实现基本每股收益 0.31
元。 

结论： 
公司上半年业绩平稳增长，主营业务逆势增长。公司与梦工厂股权已在

2009 年 6 月 4 日签订股权转让协议，梦工厂最近三年净利润同比翻倍式

增长，合并报表后，公司 2009 年的业绩超预期增长。  

正文： 
◆ 上半年业绩平稳增长 公司上半年三大主业总体上平稳增长，印刷业

务实现营业收入 1.5 亿元，同比下降 21.07%，印刷业务受宏观经济

不景气影响较大，营业收入出现较大幅度的下滑。毛利率也出现了小

幅下滑；报告期内公司广告业务拓展取得较大成绩，实现营业收入

1.49 亿元，同比增长 73.43%，同时由于毛利率相对比较低的户外广

告和电视广告收入比重增加，导致广告业务毛利率下降 11.28 个百分

点；发行与投递业务实现营业收入 0.57 亿元，同比增长 3.24%，面

临多重因素，发行与投递业务依然保持稳定增长实属不易。 
◆ 下半年业绩有望超预期增长 下半年新收购的梦工厂将被列入合并报

表，我们认为，梦工厂对公司 09 年业绩贡献超预期的可能性极大，

主要有两个方面的因素：第一、收购资产报告显示，梦工厂 07 年净

利润较 06 年同比增长 217%，净利润率为 39.6%，08 年净利润较 07
年同比增长 174%，净利润率为 65%，从 09 年前四个月的盈利情况

来看，稍差于前几年的增长情况，但我们认为，梦工厂 2009 年全年

的业绩将不会太差，同时，梦工厂公布的近三年的净利润的最低水平

都在公司目前净利润水平之上，其较高的盈利能力，将使公司全年业

绩超预期的可能性更大，；第二、公司在收购时对原梦工厂的核心员

工的股权激励相当丰厚，并且 30%的达标条件相对于公司之前的快速

增长情况，是非常容易的事。因此，我们认为，梦工厂下半年业绩超

过标准的可能性极大，公司全年业绩超预期的可能性较大。  
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◆ 三项费用平稳下降 从图 1 来看，公司三项费用率有平稳下降的趋势，销售费用一直

保持在低的水平，管理费用率小幅下降，财务费用也保持在相对平稳的位置，下半

年，合并梦工厂之后，由于梦工厂较高的净利润水平，公司的三项费用率有进一步

下降的可能。 
图 1 公司三项费用率变化情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND 国元证券研究中心 

◆ 估值与投资建议 我们以公司上半年的业绩水平计算，预计公司原有主营业务对公司

全年业绩贡献约每股收益 0.61 元，按股权激励达标条件，梦工厂 2009 年实现净利

润 7500 万计算，梦工厂 09 年对公司全年业绩贡献约为每股收益 0.09 元，预计公司

09 年每股收益将达到 0.7 元、2010 年 0.9 元、2011 年 1.05 元。公司 2010 年的动

态市盈率为 30 倍左右，相对于行业估值水平合理。由于我们认为，公司 09 年业绩

超预期的可能性较大，给予公司谨慎推荐的评级。 
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表 1 盈利预测表 

资料来源：国元证券研究中心 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

利润表   单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

营业收入 809  1109  1386  1663  

营业成本 430  565  707  848  

营业税金及附加 23  33  40  48  

营业费用 26  46  53  65  

管理费用 91  136  165  200  

财务费用 -6  -13  -17  -24  

资产减值损失 1  2  2  2  

公允价值变动收益 -30  -11  -14  -15  

投资净收益 44  40  41  41  

营业利润 259  369  464  549  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 3  2  2  2  

利润总额 257  368  463  548  

所得税 48  87  102  124  

净利润 209  280  361  424  

少数股东损益 18  25  31  37  

归属母公司净利润 192  256  330  387  

EBITDA 314  392  494  583  

EPS（元） 0.52  0.70  0.90  1.05  
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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