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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告目的： 

博瑞传播作为西南地区区域性传媒龙头，公司在新媒体投资方面呈现

多样化，我们于近期赴成都市对公司进行了实地调研。 

 主要观点： 

版数增长带动印刷业务大反转 

成都商报的发行量比较稳定，09 上半年印刷业务的波动主要是因为

版数的变动，我们的监测版数可以证明这一点。在 09 年下半年版数

增长的力度在加大，9月份的版面监测数据显示，平均版数同比增长

43.37%，远远超过 3月份和 4月份版数的增长幅度。参照 9月份平均

版面增幅，预计 09年下半年印刷业务收入 2.43亿元，09年全年印刷

业务收入 3.68亿元，同比 7.29%。 

广告代理业务维持快速的增长 

在版面迅速增长的带动下我们认为 09 年博瑞广告（报纸）的增长率

在 35%左右，预计 09年全年收入 1.98亿元。目前高速大牌的上牌率

在 90%以上，我们预计全年户外广告将达到 0.96 亿元，同比增长

78.60%。考虑到公司电视广告代理份额的增长，预计 09 年全年电视

广告将达到 5,088 万元。09 年全年公司广告业务收入 3.54 亿元，同

比增长 44.96%。 

网游业务超预期的可能性比较大 

梦工厂 08年的收入 8,900万元，市场的份额 0.445%。网游行业过去

几年以年均超过 50%的速度增长，利润表中我们保守按照行业平均增

长速度 30%测算，考虑到公司系列游戏成功的可能性非常高，而且获

得博瑞的资金和推广方面的支持，网游业务超预期的可能性非常大。 

 投资建议： 

未来六个月内，评级为“跑赢大市”。 

 数据预测与估值： 

至12月31日（￥.百万） 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 809.19 908.41 1,033.97 1,187.00 

年增长率（%） 14.34% 12.26% 13.82% 14.80% 

归属于母公司净利润 191.67 261.45 298.32 347.67 

年增长率（%） 41.58% 36.40% 14.10% 16.54% 

每股收益（元） 0.52 0.71 0.81 0.95 

PER（X） 38.54 28.15 24.67 21.17 

注：有关指标按最新总股本为 367.29百万股计算 
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 基本数据（09H） 

 报告日股价（元） 20.04 

 12mth A股价格区间（元） 13.74/23.98 

 总股本（百万股） 367.29 

 无限售 A 股/总股本 63.60% 

 流通市值（百万元） 4967 

 每股净资产（元） 2.77 

 PBR（X） 7.22 

 DPS（H09，元）                      

 主要股东（09H） 

 博瑞投资控股集团 24.69% 

 成都新闻宾馆 11.61% 

 建行信达澳银领先成长股票基金 12.32% 

 收入结构（09H） 

 印刷相关业务 42.90% 

 广告业务 41.50% 

 发行及投递业务 15.60% 

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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一、传统媒体市场快速增长 

1. 版面增长带动印刷业务大反转 

公司的发行投递业务（包括报纸物资的采购）的增长主要依赖于

成都商报的版数和发行量。 

从发行量看，成都商报的发行量并不像市场预期的那样受宏观经

济的影响，发行量出现较大幅度的下滑（10%以上），我们认为成都

商报的发行量基本维持稳定。这一点我们可以从 09 年上半年报可以

看出。我们认为在发行量和价格稳定的情况下，09 年全年公司发行

收入在DM等影响下维持微幅增长，我们参照上半年的 3.24%的增长，

预计 09年全年公司发行收入将达到 6907.52万元，同比增长 3.2%。 

 

表 1  09年上半年发行量基本稳定 

 08年上 09年上 

发行及投递业务（万元） 5494.68 5672.71 

总发行量（投递）（万份） 58.70 60.61 

数据来源：公司半年报 

注：1、此处单份投递费用按照 0.52元估算， 

2、DM业务在此处忽略不计 

 

由于报纸发行量和印刷费用的稳定，09 年上半年印刷业务下降

21.07%，主要是由于报纸版数的下降，而且从我们监测的 09年和 08

年三月份 10-17号（一周）的版数据也可以反映这一点，08年平均版

数 47 版，09 年版数只有 36.6 版，同比下降 22.19%，基本上和收入

下降幅度吻合。 

 

表 2  成都商报 3月份（10-17号）版数据监测 

 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日 平均

2009年 26 36 46 56 60 16 16 36.6 

2008年 40 40 56 76 80 20 17 47 

数据来源：成都商报电子版 

 

09 年随着宏观经济刺激政策的效果逐渐显现，成都商报的版数

出现很大程度的反弹（广告的增长要求扩版）。从同比看，4月份（一

周）平均版数同比下降 12.11%，远低于 3月份的 22.19%；环比数据

看，版数增长 11.41%，可以看出 09 年版数的反弹。而且在 09 年下

半年这种反弹的力度在加大，在 9月份 14-20号的版面监测数据显示，
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这周平均版数 63.29版，同比增长 43.37%，远远超过 3月份和 4月份

的增长幅度。 

表 3  成都商报 4月份（13-20号）版数据监测 

 星期一 星期二 星期三 星期四 星期五 星期六 星期日 平均

2009年 28 34 62 62 64 18 15 40.43

2008年 48 44 64 64 63 22 17 46 

数据来源：成都商报电子版 

 

图 1 08V09（9月 14-20号）成都商报版数比较 
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我们认为下半年的版数的大幅增长将带动公司印刷业务的快速

增长。08 年下半年公司印刷业务 1.87 亿元，我们参照 9 月份 14-20

号平均版数增幅 43.37%，我们保守以 30%计算，09年下半年印刷业

务的收入在 2.43亿元，09年全年印刷业务收入 3.68亿元，同比 7.29%。

（09年上半年印刷业务收入同比下降 21.07%） 

 

2. 09 年广告代理业务维持快速增长 

目前公司的广告代理主要有报纸广告、电视广告和户外广告。公

司报纸广告代理 90%以上来自于成都商报，其他广告收入来自于成都

日报、成都晚报和华西都市报。目前成都商报的广告主要集中在房产、

汽车、IT等消费品领域，特别房产广告占比达到 500%左右，我们认

为成都市高速发展的房地产行业是支撑成都商报广告快速增长的主

要原因。在 9月 16日成都商报广告中，整个报纸版数 90版，其中按

照版面折算广告版面有 49 版，广告版面占比 54.4%，其中房地产广

告版面在广告中的占比 40.81%，考虑到地产广告以整版或者半版为

主，广告价值占比会达到 50%左右。 
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图 2 近年成都市房地产开发投资及增长情况                 单位：亿元 
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09年上半年广告业务收入 1.50亿元，同比增长 73.43%。一方面

是上半年户外广告收入 3,200 万元，同比增长了 104%；另外一方面

电视广告收入 2,423.55万元，去年同期亏损 12.45万元。同时报纸广

告也在 08年涨价 15%和商报代理占比上升的刺激下，报纸广告（博

瑞广告）收入 9,303.91万元，同比增长 40%。虽然下半年报纸广告涨

价影响因素减弱，但是在版数迅速增长（版数增长主要是广告数量的

上升引起的）的带动下我们认为博瑞广告的 09年增长在 35%左右，

预计 09年全年收入在 1.98亿元，同比增长 37.5%。 

户外广告在 08 年 5,000 万投资之下获得迅猛增长，目前高速大

牌的上牌率在 90%以上，我们预计全年户外广告将达到 0.96 亿元，

同比增长 78.60%。09 年上半年电视广告 2423.55 万元，考虑到公司

代理份额的增长，我们预计 09 年全年电视广告将达到 5,088 万元。

09年全年广告业务收入 3.54亿元，同比增长 44.96%。 

 

二、新媒体—腾飞的翅膀 

1. 梦工厂网游业务成为公司新增长点 

2008年我国的网游收入接近 200亿元，梦工厂 08年的收入 8,900

万元，市场的份额 0.445%。网游行业过去几年以年均超过 50%的速

度增长，据业内专家预测，网游在未来 8-10年将达到 1000亿元的规

模，我们认为梦工厂的市场份额可能会达到 3%-5%，保守也将在 1%

以上。 

梦工厂目前在线游戏主要有《侠义道》、《侠义道 2》、《新侠义道》

和《圣斗士 OL》。《侠义道》、《侠义道 2》都是公司运营两年以上，
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目前处于稳定运营状态，两者的在 08年收入占比分别为 45%和 25%。

梦工厂未来两年的新推游戏包括《新侠义道》《侠义道 3D》基于系列

游戏的成功概率要远远高于单个，侠义道系列游戏的 30%（行业平均

增长水平）的增长是相当保守的。 

网游运营模式主要有三种，一是自主运营模式，能获得收入的

85%以上（渠道成本 10-15%），一是完全的外包模式，能获得收入的

15%，无须考虑游戏的运营和管理，另外就是联合运营模式，借助外

部的游戏平台，能获得收入的 50%左右，运营费用处于前两种模式之

间。梦工厂目前主要以联合运营模式为主，但正在向联合运营与自主

运营并重，目前《新侠义道》以自主运营为主，目前自主运营的收入

占比达到 35%，我们预计自主运营的收入占比将达到 50%。 

梦工厂收购之后，博瑞在广告推广和资金方面扶持。博瑞传播已

经在下属的媒体上对梦工厂的游戏推广给予支持，扶持资金逐渐到

位，正在启动四川市场的规模推广，对于游戏的玩家数量会起到积极

的作用。 

2. 进军创业投资  提高资产收益率 

公司自 2007 年 11月参股北京手中乾坤，公司 09上半年实现营

收 2,543万元，同比增长 61%，净利润 1,739万元，同比增长 76%。

公司被认定为北京市高新技术企业，09年享受 15%的优惠所得税率。

手机乾坤向证监会提交上市资料，等待过会。最近公司成立北京博瑞

创业投资有限公司，主要从事拟上市项目（即 preIPO 项目）的风险

投资管理。我们认为创投的成立和创业版开闸，该项目有良好的收益

预期。 

 

三、公司业绩、估值及策略 

在此对 2009-2011年公司的业绩予以测算，得其营业收入将依次

递增 12.36%、13.82%和 14.80%，归属于公司股东的净利润依次增长

36.40%、14.10%和 16.54%，相应的稀释每股收益为 0.71元、0.81元

和 0.95元。该 10月 12日收盘价 20.04元，对应于 08～10年的市盈

率依次为 38.54倍、28.15倍和 24.67倍。我们对博瑞传播评级为：未

来六个月，跑赢大市。 
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四、附表 

附表 1 博瑞传播损益简表及预测（单位：百万元） 

指标名称 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E 2011 E 

营业收入 707.73 809.19 908.41 1,033.97 1,187.00 

营业成本 350.1 352.73 451.17 509.51 584.92  

营业税金及附加 21.82 23.16 28.48 30 30.00  

营业费用 42.16 26.04 30 30 30.00  

管理费用 101.86 90.58 95 100 100.00  

财务费用 5 -6.17 2 2 2.00  

资产减值损失 40 44.01 40 40 40.00  

投资收益 0 0.64 0 0 0.00  

营业外收入 226.79 2.52 0 0 0.00  

营业外支出 76.5 257.47 341.76 402.46 480.08  

利润总额 14 48.16 51.26  59.56  71.05  

所得税费用 136.29 209.31 290.50  342.90  409.03  

归属于母公司受益者的净利润 135.38 191.67 261.45  298.32  347.67  

每股收益（元） 0.37 0.52 0.71  0.81  0.95  

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所；总股本 367.29百万股  

 

 

 

附表 2 博瑞传播的历年财务指标 

指标名称 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

销售毛利率(%) 46.31 46.41 46.91 50.39 46.92 

息税前利润/营业总收入(%) 26.49 23.50 20.23 32.53 31.05 

净资产收益率(摊薄)(%) 18.54 17.02 19.05 14.95 18.82 

流动比率(%) 0.82 1.06 0.91 1.86 2.50 

速动比率(%) 0.81 1.04 0.86 1.80 2.42 

资产负债率(%) 46.77 39.29 41.82 31.11 23.40 

存货周转率(次) 70.74 60.96 29.53 19.23 19.96 

应收账款周转率(次) 56.43 45.98 46.39 44.02 44.17 

总资产周转率(次) 0.66 0.71 0.76 0.65 0.58 

营业收入(同比增长率)(%) 25.29 26.04 10.55 16.88 14.34 

归属母公司股东的净利润(%) 16.76 14.88 26.12 37.68 67.73 

每股收益-基本(元) 0.38 0.42 0.50 0.74 0.52 

每股经营活动现金流量净额(元) 0.34 0.74 0.97 1.10 0.70 

每股净资产(元) 2.04 2.45 2.63 4.48 2.77 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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