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博瑞传播(600880)调研报告 

传统媒体业务与新媒体业务：攻守兼备 
推荐 

        首次评级 

传媒 2009 年 12 月 28 日  

投资要点： 

 公司以成都传媒集团为依托，主要经营集团旗下《成都
商报》的代理、发行投递、印刷业务。《成都商报》日发
行量 60 万份左右，是成都地区发行量最大的都市报，占
据成都市都市报销量 54%的市场份额。 

 公司的广告业务除报刊广告外还包含电视广告和户外广
告。其中户外广告是业绩增长亮点，2008 年和 09 年上
半年公司户外广告收入分别同比增长 134%和 104%。 

 公司的印刷包括报印和商印。2007 年募集资金项目之一
的商印技改项目已经顺利进入测试阶段，目前商印收入
占印刷业务总收入的 20%左右，技术瓶颈突破后预计增
长主要来自省外业务的回流。 

 发行投递业务的增长亮点在于 DM 业务。DM 广告在欧
美国家发展十分迅速，是仅次于报纸、电视的第三大媒
体，占美国广告总量的 20%左右，而目前 DM 广告在中
国广告市场中所占份额仅为 3%。 

 公司 2009 年收购的梦工厂网络游戏业务是公司经营最
大亮点，有望成为公司主要收入来源。 

 预计 2009-2011 年每股收益分别为：0.72 元、0.84 元、
0.99 元，相对于当前股价市盈率分别为：38x、32x、27x，
具备估值优势。此外，网游业务存在超预期增长可能，
给与推荐评级。 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 80,919 14.34 19,167 41.57 0.52 52.2
2009E 99,351 22.78 27,207 41.95 0.72 37.7

2010E 112,669 13.40 31,582 16.08 0.84 32.3

2011E 128,426 13.99 37,047 17.31 0.99 27.4 
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市场数据 2009-12-25

收盘价： 27.13 元

52 周最高价： 28.41 元

52 周最低价： 11.85 元

平均持仓成本： 23.01 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 37,529

流通 A股（万股）： 37,529

每股收益（元）： 0.51

每股净资产（元）： 3.26

每股经营现金流（元）： 0.48

市净率： 8.32

 
分析师: 耿云 
TEL: (8621)6337 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: cloud.geng@gmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20   

邮 编:  200002 
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一、 公司基本情况 
1. 经营简史及股权结构 

成都博瑞传播股份有限公司 1999 年借壳四川电器上市，控股股东成都博瑞投资控股

集团有限公司持有上市公司 24.69%的股权。 

 

图表 1 博瑞传播股权结构 

资料来源：公司资料 

 

2. 主营业务构成 

公司的主营业务包括广告、印刷、发行及投递、配送业务及信息传播相关业务。 

 

图表 2  博瑞传播 2008 年营业收入构成（梦工厂加入考虑） 

资料来源：公司资料、东北证券 
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图表 3 博瑞传播 2008 年主营业务利润结构（梦工厂加入考虑） 

资料来源：公司资料、东北证券 

 

二、 传统业务增长稳定 
广告代理、发行投递以及印刷业务是博瑞传播的传统业务。根据公司 2009 年半年报，

不考虑网游业务收入的情况下，三项传统业务收入占比分别为 38.74%、14.66%、39.82%；

利润占比分别为 51.65%、17.25%、24.04%。博瑞传播以《成都商报》为依托，传统业务

基本都围绕《成都商报》的经营展开。 

 

（一） 多元化广告经营 
公司坚持多元化广告经营，目前的广告业务主要涉及三个领域：平面广告、户外广告、

电视广告。 

 

1. 平面广告 

公司的平面广告业务由旗下的博瑞广告有限公司经营。目前，博瑞广告拥有《成都商

报》的首席广告代理权、《成都日报》的独家广告代理权和《成都晚报》周末版的独家代

理权。其中，公司平面广告收入的绝大部分来自《成都商报》。 

 

目前公司拥有的《成都商报》广告代理份额约为 35%，《成都商报》是西部地区发行

量最大的报纸，日发行量约 60 万份。目前商报每日版数在 21-92 之间，按周平均每日约

60 版，广告品种以地产广告和汽车广告为主，其中地产广告占《成都商报》广告总收入

的 50%以上。国内房地产市场不确定性相对较大，地产广告的增长存在不确定性。 
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图表 4  2009 年下半年成都都市报销量份额分布 

资料来源：世纪华文 

 

博瑞传播的《成都商报》广告代理份额较为稳定，广告收入的增长主要来自《成都商

报》广告收入的总量增长。  

从整体上来看，报业广告萎缩是大趋势，目前西部地区外部经济依赖度相对低，但整

体趋势仍是衰退，博瑞传播的平面广告业务预计难以有突破性增长 

 

2. 电视广告 

博瑞传播目前独家代理成都电视台 1、3、4、5 频道所有晚间时段的省内广告（不包

括特种广告、所有房地产广告、频道活动涉及的广告和部分现有资讯服务类广告），代理

期五年，从 2008 年 1 月 1 日起计算。运营电视广告代理业务的四川博瑞广播电视广告传

播有限公司 2008 年实现营业收入 2424 万元、净利润 100 万元；2009 年上半年实现营业

收入 2116 万元，净利润 37 万元。 

博瑞传播的电视广告业务仍处于培育期，未来可能受益于成都电视台的广告代理业务

的市场化调整，短期内实现突破性增长的可能性较小。 

 

3. 户外广告 

截至 2008 年末，博瑞传播拥有成都市区路灯灯箱灯杆广告、成都火车北站海发大厦

广告大牌、机场高速收费站落地看牌、光华大道及成南等高速公路户外媒体 80 余座。2008

年、2009 年上半年公司户外广告业务分别实现营业收入 5375 万、3200 万元，同比增长

134%、104%。预计 2009 年户外广告业务将实现 1 亿元以上的营业收入，同比增长 50%

以上，是公司广告业务中的亮点。目前公司户外广告上画率已达 90%，未来进一步的增

长空间主要在于现有资源的提价。 
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（二） 印刷业务以报印为主，商印为辅 
博瑞传播的印刷业务由博瑞印务分公司经营，博瑞印务是西南地区规模最大、设备最

先进的印务中心之一。2008 年博瑞印务全年实现印刷量 21.50 亿印张，同比增长 2.38%。

公司的印刷业务分为报纸印刷和商务印刷，其中报纸印刷是基础业务，占总印量的 80%

左右，商务印刷是公司积极拓展的新业务，08 年商印约占总量的 15%。 

 

1. 报纸印刷 

公司的报纸印刷业务主要包括集团下属的《成都商报》和《每日经济新闻》印刷以及

少量外报印刷，承担了成都市场 60%以上的新闻纸印刷。目前公司的主要客户《成都商

报》采用成品销售模式，使得新闻纸销售在印刷业务中占有一定比例，从而拉低整个印

刷业务的毛利率至 32%-47%。 

如前所述，《成都商报》日发行量在 60 万份左右，占据成都报纸零售市场 50%左右的

市场份额，发行量增长空间不大，因此，公司相应的报纸印刷业务增长空间不大。 

最新签订的《印刷代理协议》将公司对《成都商报》的纸张供应和印刷代理延长至 2019

年 7 月 31 日。 

 

2. 商务印刷 

公司商务印刷的比例逐年提高，从 2006、2007 年的 8%、10%提升至 2008 年的 15%。

公司 2007 年曾进行配股，其中的商印技改项目将使商印产能在原来的 1，800 万印张/年

的基础上增加 31，050 万印张/年。目前，前期引进的商印设备已顺利进入调试阶段，新

增了太平洋百货、全友家私等长期商印客户。 

公司商印业务主要的目标市场是技术要求较高的中高端市场，未来的主要增长点在于

此前由于技术原因流失省外的印刷业务。此外，技术瓶颈解决后，公司将能够提供ＤＭ

加页广告印刷、投递一条龙服务，目前上市公司有……千万ＤＭ单投递业务，很有可能

扩充此部分印刷业务。 

 

（三） 发行投递业务增长空间主要在于增值业务 
博瑞传播的发行投递业务由持股 93.1%的成都商报发行投递广告有限公司经营，旗下

业务包括传统报刊发行和 DM 投递等增值业务，是西南地区规模最大的专业发行公司。 

2008 年、2009 年上半年，公司发行投递业务分别实现营业收入 11，260 万元、5，673

万元，同比增长 10%、3.2%；分别实现净利润 2，837 万元、1，166 万元，同比增长 5.7%、

-5.7%。2009 年上半年净利润的减少主要是由于主要客户《成都商报》的日发行量回落。 

 

1. 报纸发行、投递 

成都商报发行投递广告有限公司目前独家全面代理成都传媒集团内部所有报刊发行，

此外，还代理 100 余种报刊杂志在成都及西南地区的发行。成都传媒集团旗下的《成都

商报》、《成都晚报》发行量在成都都市报中分别排名第一和第三。其中《成都商报》2008

年约贡献了公司发行投递总收入的 60%。 
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根据目前的《发行投递代理协议》，发行公司对《成都商报》的独家代理发行权限延

至 2016 年 12 月 31 日。根据该协议，发行公司与《成都商报》以征订年报 140 元/份所对

应的征订代理单价 0.30 元/份/日、以零售结算价 0.31 元/份/日所对应的零售代理单价 0.29

元/份/日为基数进行结算，若年报征订价、零售结算价发生变化，代理费同比进行变动调

整。 

目前成都商报年征订价为 180 元，零售价为 1 元，对应的征订代理单价为 0.39 元/份/

日、零售单价为 0.58 元/份/日。 

由于整体来看《成都商报》发行量增长空间有限，公司的报纸发行、投递业务未来增

长空间有限，预计随着其他业务收入增长，报纸发行业务营业收入占比将逐年下降。 

 

2. DM 业务 

DM 是英文 Directing Mail Advertising 的缩写，即“直接邮寄广告”。目前，博瑞传播

DM 业务收入规模已经超过 3000 万元，占据了成都 DM 投递市场上 80%左右的份额。 

DM 广告在欧美国家发展十分迅速，是仅次于报纸、电视的第三大媒体，占美国广告

总量的 20%左右，而目前 DM 广告在中国广告市场中所占份额约为 3%。目前国内 DM 广

告业务主要集中于北京、上海等一线城市，为高档社区、某些行业做专业的 DM 直投广

告，对于中小城市则投放不足；而在 DM 业务成熟的美国，即使是偏远的农村，也不会

被 DM 业务忽视。随着城市化进程的加速，我国 DM 业务将有巨大的增长空间。 

 

三、 积极拓展新媒体发展空间 
传统媒体经营业务增速放缓的同时，公司贯彻“传统媒体运营服务商、新兴媒体内容

提供商、文化产业战略投资者”的发展策略，积极拓展新媒体发展空间 

 

1. 参股掌中乾坤 

早在 2007 年，博瑞传播就以 6，380 万元购入北京手中乾坤信息技术有限公司 20%的

股份，介入电信数据增值服务提供商市场。手中乾坤是中国移动增值业务服务提供商，

主要运营手机游戏和手机视频服务，并已启动手机分类信息网的运营，拥有中国移动的

WAP 全网业务介入资格、百宝箱业务全网运营资质和信息产业部“跨地区增值电信业务

经营许可证”，2008、2009 年两次闯入清科集团推出的“中国最具投资价值企业 500 强”

排行榜。2008 年公司净利润超过 5000 万。 

目前手中乾坤 IPO 已经按规定程序上报了 IPO 计划。 

 

2. 收购梦工厂 

2009 年 6 月，博瑞传播公告全资收购成都梦工厂网络信息公司（以下简称梦工厂）。

梦工厂成立于 2004 年，目前已经是西南地区最大的网游开发运营商，2008 年末总资产 1

亿元、净资产 8451 万元、销售收入 9540 万元，占全国市场的 0.5%。目前，梦工厂旗下

拥有《侠义道》、《侠义道Ⅱ》、《新侠义道》、《棋魂》、《圣斗士 OL》等五款游戏。 
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（1）收购细节 

博瑞对梦工厂的收购含两份股权转让协议，收购总额为 4.4-4.8 亿元，根据梦工厂 08

年 5，835 万元的净利润，收购市盈率在 7.6-8.2 倍。协议内含分期付款约定和与管理层间

的对赌协议。 

分期付款约定是指，公司将在协议签署后、09-11 年业绩审计后 15 日内分四次支付价

款，分别是总价款的 50%、20%、15%和 15%，目前博瑞传播已有 1 亿元的募集资金投入

此项目。 

对赌协议是针对核心管理层代表股东裘新的 37.22%的股权，主要包括 09-11 年的业绩

承诺和具体支付价款的计算方法，以及团队稳定和激励的规定。 

梦工厂承诺包括：09 年净利润比 5，830 万元增长不低于 30%；10 和 11 年的净利润

分别较前一年增长不低于 30%。 

股价支付条款主要包括：若梦工厂 09 年业绩超出 7，540 万元（08 年利润的 130%），

则调整后股权转让价款总额为 16，414 万元+09 年净利润与 7，540 万元的差额*8.7，但

总额以 20，414 万元为上限，对应 09 年净利润为 8，00 万元；每年净利润超出目标值余

额后可依次弥补其他年度的不足，用以计算当年具体的分期支付款。 

团队稳定性规定包括：包括裘新在内的核心员工将有三年及以上的聘期；09 年 1 月 1

日以后的离职员工不得受聘于股权转让方的关联企业，否则扣除此后应付股权转让款的

30%。 

团队激励政策包括：09-11 年净利润之和超过目标值只和，则将超额部分的 65%作为

核心员工奖励；2011 年以后，核心员工有权选择按不超过当时净资产的 20%共同对梦工

厂增资，公司承诺增资后尽快启动 IPO。 

（2）网游市场现状及前景 

中国网游行业经历 10 年发展，市场规模已达近 300 亿，仍保持 50%以上的平均年增

长。在 09 年第一季度中国互联网市场规模环比下滑 7.1%的情况下，只有网络游戏获得了

6.9%的增长，目前中国网络游戏市场规模已经占据整个互联网市场规模的半壁江山。 
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图表 5 2003-2012 年中国网络游戏市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询 

目前中国网游市场集中度相对较高，市场规模前五名的厂商几乎占据了 50%的市场份

额。 

图表 6 2009 年第三季度中国网游运营商市场份额 

资料来源：艾瑞咨询 
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图表 7 2009 年第三季度中国网游运营商市场规模 

资料来源：艾瑞咨询 

其中的腾讯、盛大、网易、完美时空、搜狐、九城、金山、巨人、网龙均已在海外上

市。 

整体来看，中国网络游戏运营商已经逐步确立了自己的核心优势，以往一款产品决定

企业命运的时代已经过去，企业发展的不确定性因素越来越小，资源和经验成为决定企

业成败的关键，那些拥有稀缺资源的企业必然将获得成功，产品用户口碑不佳、产品线

薄弱、商业模式单一的企业则迟早会被淘汰。 

对梦工厂来说，在获得博瑞传播资金支持后，如何利用博瑞的平台，进一步获取关键

资源，是企业能否“长大”的关键因素。 

2009 年 10 月，博瑞传播公告与裘新合资成立“博瑞梦工厂”，作为一个全新的平台，

积极开发新游戏，同时也对有前景的小型游戏开发商进行收购整合。市场普遍认为这同

时也是巩固梦工厂核心管理层的又一重保障。 

 

四、盈利预测与投资建议 
我们认为 2009-2011 年博瑞传播每股收益分别为：0.72 元、0.84 元、0.99 元，相对于

当前股价市盈率分别为：38x、32x、27x，具备估值优势。此外，梦工厂网游业务盈利预

测我们仅按照对赌协议规定的 30%谨慎计算，存在超预期可能。给与推荐评级 
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博瑞传播盈利预测 
利润表  单位：万元 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

营业收入 70,773  80,919 99,351 112,669 128,426  

   增长率(%) 16.88% 14.34% 22.78% 13.40% 13.99% 

减：营业成本 35,111  42,952 50,571 56,774 63,939  

营业毛利 35,663  37,967 48,779 55,895 64,487  

   增长率(%) 25.55% 6.46% 28.48% 14.59% 15.37% 

   毛利率(%) 50.39% 46.92% 49.10% 49.61% 50.21% 

减：    营业税金及附加 2,173  2,316 2,844 3,225 3,676  

 资产减值损失 345  100 122 139 158  

销售费用 4,216  2,604 3,197 3,626 4,133  

管理费用 10,186  9,058 11,121 12,612 14,376  

财务费用 471  -617 -106 -325 -722  

  费用率（%） 21.02% 13.65% 14.31% 14.12% 13.85% 

加：公允价值变动净收益 1,144  -2,972 -3,649 -4,138 -4,716  

    投资净收益 3,199  4,401 5,404 6,128 6,985  

    影响营业利润的其

他科目 0  0 -3,649 -4,138 -4,716  

营业利润 22,615  25,935 29,707 34,471 40,418  

   营业利润率(%) 31.95% 32.05% 29.90% 30.60% 31.47% 

    增长率（%） 53.84% 14.68% 14.54% 16.04% 17.25% 

加：营业外收入 23  64 79 89 102  

减：营业外支出 19  252 309 351 400  

利润总额 22,619  25,747 29,477 34,210 40,120  

   增长率(%) 56.55% 13.83% 14.48% 16.06% 17.28% 

   利润率(%) 31.96% 31.82% 29.67% 30.36% 31.24% 

减：所得税 7,650  4,816 0 0 0  

   实际税负比率(%) 33.82% 18.71% 0.00% 0.00% 0.00% 

少数股东损益 1,431  1,764 2,270 2,628 3,073  

归属于母公司所有者的

净利润 13,538  19,167 27,207 31,582 37,047  

   增长率(%) 67.56% 41.57% 41.95% 16.08% 17.31% 

   净利润率(%) 19.13% 23.69% 27.38% 28.03% 28.85% 

每股收益（元）（目前股

本全面摊薄） 0.36  0.51 0.72 0.84 0.99  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
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