
 
  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                            全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 
动态报告 

 传媒 

 广告 

北巴传媒(600386) 谨慎推荐

2009 年中报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

业绩低于预期 
 业绩低于预期 
北巴传媒 2009 年上半年实现营业收入 6.77 亿元，同比增长 86.6%，归属于母

公司的净利润 6360 万元，同比增长 144%，EPS 为 0.158 元（一季度 0.080
元，二季度 0.078 元），较我们前期预测的 0.170 元低了 7%。北巴此前发布业

绩预告称同比预增 130-170%，市场普遍预期接近 170%（对应 EPS 为 0.175
元），因此同样低于市场预期。 

 预期之内的高速增长 
不管从同比还是环比看，收入增长的势头都很强劲，上半年营业收入同比增长

了 86.6%，环比增长 36.1%。增长的动力来自两个：（1）去年下半年新增的双

层车对上半年收入贡献巨大，使得广告收入总额同比增长 35.5%，环比增长

52.4%。（2）上半年新并入了 2 个 4S 店（花园桥丰田和雷克萨斯），使得上半

年汽车销售收入高达 2.48 亿元，同比增长 14 倍，环比增长 3.4 倍。目前市场

已经对这两个增长动力进行了充分的预期。 

 业务重组的利好将在下半年显现，未来主要看媒体资源整合 
（1）公交广告子公司注销的节税效应下半年至少增厚 EPS0.01 元。（2）旅游

业务剥离预计减亏 700 万元，同样能够增厚 EPS 0.01 元。（3）2010 年后的业

绩关键取决于北巴的媒体资源整合方案，如果只选定一个合作伙伴，白马胜出

的可能性最大，并很可能采取 “保底＋分成”的方案，不论采取何种方式，经

营绩效肯定超过现在分散的经营方式。 

 维持盈利预测和“谨慎推荐”的评级 
我们维持前期的盈利预测，即 2009-11 年的 EPS 分别为 0.38 元，0.49 元和 0.53
元，目前对应的 PE 分别为 34、26 和 24 倍，价值存在一定的低估，维持“谨

慎推荐”的投资评级。股价表现的催化剂为媒体资源整合方案的出台、业绩仍

旧可能超预期。而风险表现在户外广告价值的重新认定、客户可能大量流失等。

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 12.75 
总股本/流通 A 股(百万股) 403.20/403.20 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 
总市值/流通市值(百万元) 5,140.80/5,140.80 
上证综指/深圳成指 3,264.73/13,137.11 
12 个月最高/最低（元） 13.24/5.43 

财务数据 
净资产值(百万元) 908.63 
每股净资产(元) 2.25 
市净率 5.66 
资产负债率 53.37% 
息率  
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 2,045.91 860.40 1,127 1,325 1,584
(+/-%) -23.18% -57.95% 31.0% 17.5% 19.6%
净利润(百万元) 45.91 89.79 153 198 212
(+/-%) 113.75% 95.57% 70.0% 29.7% 7.2%
每股收益（元） 0.11 0.22 0.38 0.49 0.53
EBIT  Margin 8.99% 19.79% 20.0% 21.3% 19.3%
净资产收益率（ROE） 5.67% 10.25% 14.8% 16.1% 14.7%
市盈率（PE） 111.97 57.26 33.7 26.0 24.2
EV/EBITDA 13.58 15.32 19.5 15.9 14.4
市净率（PB） 6.35 5.87 5.00 4.19 3.57 

2009 年 8 月 12 日 
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业绩低于预期 
北巴传媒 2009 年上半年实现营业收入 6.77 亿元，同比增长 86.6%，归属于

母公司的净利润 6360 万元，同比增长 144%，全面摊薄后 EPS 为 0.158 元（其中

一季度为 0.080 元，二季度为 0.078 元），较我们前期预测的 0.170 元（对应净利

润为 6850 万元）低了 7%。北巴前期已经发布业绩预增公告，同比预增 130-170%，

市场普遍预期预增幅度接近 170%（对应 EPS 为 0.175 元），因此，同样低于市场

预期。 

表 1：北巴传媒利润简表 

合并利润表，百万 2Q2008 1Q2009 2Q2009 QoQ YoY 1H2008 2H2008 1H2009 HoH YoY 
营业收入 195.8 291.0  386.1 32.7% 97.2% 362.8 497.6  677.1  36.1% 86.6%
营业成本 130.3 202.1  288.3 42.7% 121.3% 228.3 305.3  490.4  60.6% 114.8%

gross margin 33.5% 30.5% 25.3% -5.2% -8.1% 37.1% 38.6% 27.6% -11.1% -9.5%
营业税金及附加 8.6 8.6  9.3 8.3% 8.1% 15.7 17.8  17.9  1.0% 14.0%

费率 4.4% 3.0% 2.4% -0.5% -2.0% 4.3% 3.6% 2.7% -0.9% -1.7%
销售费用 5.7 9.5  10.6 11.5% 85.0% 13.2 15.9  20.0  26.2% 51.3%

费率 2.9% 3.3% 2.7% -0.5% -0.2% 3.6% 3.2% 3.0% -0.2% -0.7%
管理费用 18.3 28.8  25.9 -9.8% 41.6% 46.1 55.0  54.7  -0.5% 18.6%

费率 9.4% 9.9% 6.7% -3.2% -2.6% 12.7% 11.0% 8.1% -3.0% -4.6%
财务费用 10.0 11.1  7.9 -29.3% -21.4% 20.6 21.2  19.0  -10.6% -7.8%
资产减值损失 0.9 (2.0) 6.3 -418.1% 640.3% 0.1 5.6  4.3  -22.8% 5041.2%
公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0   0.0 0.0  0.0    
投资收益 0.4 0.2  1.3 492.9% 231.4% 4.8 0.6  1.5  152.3% -68.2%
营业利润 22.4 33.2  39.1 17.8% 74.5% 43.5 77.5  72.2  -6.8% 65.9%

营业利润率 11.4% 11.4% 10.1% -1.3% -1.3% 12.0% 15.6% 10.7% -4.9% -1.3%
营业外收入 (3.8) 2.1  1.7 -19.6% -144.5% 0.9 3.1  3.8  22.6% 302.7%
营业外支出 0.9 0.0  0.0 42.4% -98.5% 1.5 0.4  0.0  -94.2% -98.3%
利润总额 17.6 35.2  40.7 15.6% 131.0% 43.0 80.1  76.0  -5.2% 76.7%
所得税费用 8.3 2.8  7.0 153.1% -15.9% 14.9 11.5  9.7  -15.7% -34.8%

所得税率 47.0% 7.8% 17.1% 9.3% -29.9% 34.7% 14.4% 12.8% -1.6% -21.9%
净利润 9.3 32.5  33.8 3.9% 261.2% 28.1 68.6  66.3  -3.4% 135.8%

净利润率 4.8% 11.2% 8.7% -2.4% 4.0% 7.7% 13.8% 9.8% -4.0% 2.0%
归属母公司的净利润 7.3 32.3  31.4 -2.7% 333.2% 26.1 63.7  63.8  0.2% 144.0%

EPS 0.018 0.080  0.078 -2.7% 333.2% 0.065 0.158  0.158  0.2% 144.0%
少数股东损益 2.1 0.2  2.3 1265.8% 11.4% 2.0 4.9  2.5  -49.4% 27.5%
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

收入爆发式增长，但在预期之内 
不管从同比还是环比看，收入增长的势头都很强劲，上半年营业收入同比增长

了 86.6%，环比增长 36.1%。增长的动力来自两个：（1）去年下半年新增的双层

车对上半年收入贡献巨大，使得广告收入总额同比增长 35.5%，环比增长 52.4%。

（2）上半年新并入了 2 个 4S 店（花园桥丰田和雷克萨斯），使得上半年汽车销售

收入高达 2.48 亿元，同比增长 14 倍，环比增长 3.4 倍。目前市场已经对这两个增

长动力进行了充分的预期。 

有一点需要特别注意，北巴上半年运营收入环比下滑 31.5%，在新增近 400
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辆双层车后，运营收入环比下滑比较奇怪。因为运营收入包括公交车和候车亭广告

的自营收入和旅游收入，一方面，在宣布剥离旅游业务后，5-6 月份公司的该项业

务处于整合期，另一方面，北巴就新增的双层车和白马继续合作，合作所得的这部

分可能记入了媒体使用费收入。 

目前，北巴的收入分类方式给投资者带来了很大的困惑，不过，在旅游业务剥

离后、进一步整合现有广告业务后，收入成本的细分将更加科学。 

表 2：北巴传媒收入成本（1H2008-1H2009） 

收入成本，百万 1H2008 2H2008 1H2009 YoY HoH 
营业收入 362.8 497.6 677.1 86.6% 36.1%

运营 98.3 177.9 121.8 24.0% -31.5%
媒体使用费 137.9 122.6 186.9 35.5% 52.4%
驾驶培训 39.0 46.4 48.8 25.0% 5.1%
汽车销售 16.5 56.9 248.4 1403.5% 336.7%

汽车修理及配件 23.7 42.8 36.9 55.7% -13.7%
车辆拆解销售 13.6 26.5 4.5 -67.1% -83.2%

汽车租赁 18.8 19.1 11.9 -36.8% -37.9%
其他业务 15.1 5.4 18.0 19.7% 231.0%

营业成本 228.3 305.3 490.4 114.8% 60.6%
运营 89.1 147.0 125.2 40.6% -14.8%

媒体使用费 49.1 24.1 57.3 16.7% 138.0%
驾驶培训 24.2 26.9 25.9 7.3% -3.4%
汽车销售 14.3 57.1 239.2 1577.4% 319.0%

汽车修理及配件 15.9 21.0 23.1 45.1% 9.7%
车辆拆解销售 5.3 0.9 1.5 -71.2% 67.9%

汽车租赁 16.9 16.6 10.0 -40.7% -39.6%
其他业务 13.5 11.8 8.1 -40.2% -31.1%

毛利 134.5 192.3 186.7 38.8% -2.9%
运营 9.2 30.9 (3.4) -137.4% -111.1%

媒体使用费 88.8 98.5 129.6 46.0% 31.5%
驾驶培训 14.9 19.6 22.8 53.6% 16.8%
汽车销售 2.3 (0.2) 9.1 305.0% -4308.4%

汽车修理及配件 7.8 21.8 13.9 77.3% -36.3%
车辆拆解销售 8.3 25.6 2.9 -64.5% -88.5%

汽车租赁 1.9 2.5 1.8 -1.5% -26.4%
其他业务 1.5 (6.3) 9.9 550.6% -257.0%

毛利率 37.1% 38.6% 27.6% -9.5% -11.1%
运营 9.3% 17.4% -2.8% -12.2% -20.2%

媒体使用费 64.4% 80.4% 69.3% 5.0% -11.0%
驾驶培训 38.1% 42.1% 46.8% 8.7% 4.7%
汽车销售 13.7% -0.4% 3.7% -10.0% 4.1%

汽车修理及配件 33.0% 50.9% 37.6% 4.6% -13.3%
车辆拆解销售 60.8% 96.6% 65.6% 4.8% -30.9%

汽车租赁 9.9% 13.0% 15.5% 5.5% 2.4%
其他业务 10.1% -116.1% 55.1% 44.9% 171.1%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

下半年增长确定，未来关键看媒体整合 
新增双层车和 4S 店对收入增长的驱动在下半年没有改变，不过由于去年 4 季

度双层车的影响就已经显现，因此下半年的收入增速低于上半年。 

下半年比较重要的三个要点是： 
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1、公交广告子公司将完成注销，节税效应继续显现。上半年公交广告子公司

实现净利润 1076 万元，简单推算，所得税费用为 360 万元，即使按最保守的方式

计算，也将增厚 EPS0.01 元。 

2、旅游业务剥离预计也将完成，预计减亏 700 万元。目前旅游业务的剥离工

作仍在进行，上半年旅游集散中心亏损 17.5 万元，天翔国旅亏损 29.2 万元，客运

分公司的 08 年亏损 600 万元，合计全年亏损约 700 万元，增厚 EPS0.016 元，对

下半年的影响为增加 0.01 元。 

3、媒体资源的整合方案，2009 年底，CBS 和七彩的承包合同将到期，公司

打算指定一家合作伙伴，整合旗下全部公交和候车亭等户外资源。从公司于白马过

往的合作经历看，白马胜出的可能性很大。2010 年以后的业绩很大程度上取决于

最终的合作方案，而“保底＋分成”的方案可能性很大，无论如何，整合全面媒体

资源，与一家合作，绩效肯定超过现在分散经营的方式。 

维持盈利预测和“谨慎推荐”的评级 
我们维持前期的盈利预测，即 2009-11 年的 EPS 分别为 0.38 元，0.49 元和

0.53 元，目前对应的 PE 分别为 34、26 和 24 倍，价值存在一定的低估，维持“谨

慎推荐”的投资评级。股价表现的催化剂为媒体资源整合方案的出台、业绩仍旧可

能超预期。而风险表现在户外广告价值的重新认定、客户可能大量流失等。 
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表 3：北巴传媒盈利预测与估值表 
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 444 500 500 500 营业收入 860 1127 1325 1584
应收款项 146 185 218 260 营业成本 534 756 872 1077
存货净额 31 41 47 59 营业税金及附加 34 46 57 71
其他流动资产 12 16 19 22 销售费用 29 36 41 48
流动资产合计 633 742 784 841 管理费用 101 63 73 83
固定资产 687 508 590 654 财务费用 42 15 7 (0)
无形资产及其他 600 606 612 618 投资收益 5 0 0 0
投资性房地产 9 9 9 9 资产减值及公允价值变动 (6) 0 0 0
长期股权投资 73 73 73 73 其他收入 0 0 0 0
资产总计 2001 1938 2067 2195 营业利润 121 211 275 306
短期借款及交易性金融负债 473 330 214 55 营业外净收支 2 0 0 0
应付款项 22 41 47 59 利润总额 123 211 275 306
其他流动负债 268 164 190 236 所得税费用 26 46 61 76
流动负债合计 763 535 452 350 少数股东损益 7 12 15 17
长期借款及应付债券 4 4 4 4 归属于母公司净利润 90 153 198 212
其他长期负债 320 320 320 320    
长期负债合计 324 324 324 324 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 1088 859 776 674 净利润 90 153 198 212
少数股东权益 37 49 65 82 资产减值准备 2 1 1 1
股东权益 876 1029 1227 1439 折旧摊销 192 82 91 100
负债和股东权益总计 2001 1938 2067 2195 公允价值变动损失 6 0 0 0
   财务费用 42 15 7 (0)
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 48 162 (8) (0)
每股收益 0.22 0.38 0.49 0.53 其它 5 11 15 17
每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 343 408 296 329
每股净资产 2.17 2.55 3.04 3.57 资本开支 1628 (210) (180) (170)
ROIC 9% 15% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 10% 15% 16% 15% 投资活动现金流 1634 (210) (180) (170)
毛利率 38% 33% 34% 32% 权益性融资 4 0 0 0
EBIT Margin 19% 20% 21% 19% 负债净变化 (1160) 0 0 0
EBITDA  Margin 41% 27% 28% 26% 支付股利、利息 0 0 0 0
收入增长 -56% 31% 18% 20% 其它融资现金流 341 (142) (116) (159)
净利润增长率 88% 70% 30% 7% 融资活动现金流 (1973) (142) (116) (159)
资产负债率 56% 47% 41% 34% 现金净变动 4 56 0 0
息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 440 444 500 500
P/E 57.3 33.7 26.0 24.2 货币资金的期末余额 444 500 500 500
P/B 5.9 5.0 4.2 3.6 企业自由现金流 1997 210 122 158
EV/EBITDA 17.5 19.5 15.9 14.4 权益自由现金流 1179 56 0 0
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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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 
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