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事件：近期我们赴宁波对国内纸制品文具店龙头企业广博股份进行了实地调研，与公司高管进行了充分交流。 

公司是我国纸制品文具行业龙头企业，产品包括本册、相册、彩印包装、办公用品、礼品等五大系列产品，其中相册产

品出口量和出口额位于全国首位，广博商标被认定为驰名商标。 

我们认为，公司上市以来包括今年业绩保持平稳发展的主要原因在于如下几个方面。第一，公司积极由品种较少的纸制

品文具企业向品种丰富的综合类文具企业转移。第二，积极拓展国内市场。第三，逐步降低 OEM 比例，积极推行广博品

牌。展望未来，除了上述三个方面，我们判断，公司 IPO 投资的项目（高档纸制文化用品项目和基于数字引进技术的精

品图书印制项目）已经投产，明年有望达产。 

除了文具业务外，实际控制人王利平先生还投资了纳米材料业务和房地产业务。我们判断，这些业务由于和广博股份业

务差异较大，注入到广博的概率不大，未来单独上市的可能性较大。如果这样的话，其对广博股份未来的发展没有直接

影响。 

根据我们的预测，公司 2010－2012 年摊薄后 EPS 分别 0.37 元、0.47 元和 0.61 元。综合考虑，我们按照公司 2010 年

30 倍的 PE 和 2011 年 25 倍的 PE 对公司进行估值，得到广博股份的估值区间为 11.10-11.75 元。因此，我们首次给予

广博股份“买入”评级。  

 

 

1. 本册相册收入占据“半壁河山” 

浙江广博集团股份有限公司是在 2001 年 5 月原浙江广博文具发展有限公司整体变更设立的。2007 年 1 月 10 日，广博股

份在深交所上市。 

公司是我国纸制品文具行业龙头企业，产品包括本册、相册、彩印包装、办公用品、礼品等五大系列产品，其中相册产品

出口量和出口额位于全国首位，广博商标被认定为驰名商标。上市以来，公司最主要的产品是相册和本册。上市前（2006
年），这两块业务的收入占主营收入的比例为 60%。2009 年，这两块业务的收入占主营收入的比重仍达到 56%。 

2.主营业务分析及展望 

上市以来，公司的盈利能力总体表现比较平稳。从 2007 到 2009 年，公司的净资产收益率、毛利率、净利率和期间费用

率都保持相对稳定。尤其值得一提的是，作为一家以出口为主的企业，2008 年受全球金融危机影响，在大多企业盈利能

力大幅下滑时候，广博的毛利率和净利率下降并不严重。2010 年 1 季度，受到外围经济“二次探底”隐忧的影响，出口

形势再度引起大家担心。在这种大环境下，广博今年 1 季度的盈利能力略有下降，在一季报中，公司预计今年上半年归

属于上市公司股东的净利润比上年同期增减幅度小于 15%。2009 年上半年公司的净利润为 3037 万元，如果今年上半年

与去年同期持平，则对应的 EPS 为 0.14 元。应该说相比今年 1 季度公司的盈利水平有较大幅度的改善。 
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表 1 广博股份上市以来盈利能力分析（%） 
  2007 2008 2009 1Q2010

摊薄净资产收益率 ROE 12.85 10.39 10.07  1.22 

销售净利率 10.34 7.79 8.37  4.24 

销售毛利率 22.29 20.09 22.78  19.99 

销售期间费用率 11.29 12.73 13.40  16.24 

销售费用/营业总收入 5.26 5.72 6.60  6.52 

管理费用/营业总收入 4.99 5.50 6.46  9.00 

财务费用/营业总收入 1.03 1.51 0.34  0.73  
资料来源：聚源数据，海通证券研究所 

我们认为，公司上市以来包括今年业绩保持平稳发展的主要原因在于如下几个方面。 

第一， 公司积极由品种较少的纸制品文具企业向品种丰富的综合类文具企业转移。 

表 2 广博股份上市以来主营业务透视（按产品分类） 

经营项目名称 主营业务收入(万元) 占主营业务收入(%) 毛利率(%)

2009  

本册 34109.82 40.12  22.68 

相册 13576.79 15.97  25.77 

包装物 5558.05 6.53  35.22 

办公用品 7698.97 9.05  16.31 

纸张纸浆 3138.31 3.69  0.77 

收购产品 8886.06 10.45  7.95 

精品图书 3364.19 3.95  29.53 

其他 7879.31 9.26  38.26 

其他业务 798.48 0.93  21.52 

合计 85009.98 100.00  22.77 

2008  

本册 29915.42 34.32  16.08 

相册 18512.17 21.24  23.76 

包装物 6956.99 7.98  29.54 

其他产品 31110.66 35.69  19.62 

其他业务 651.13 0.74  20.21 

合计 87146.37 100.00  20.08 

2007  

本册 25307.00 30.42  21.07 

相册 19211.66 23.09  21.83 

包装物 7401.17 8.89  37.09 

其他 30827.88 37.06  19.84 

其他业务 423.35 0.50  34.99 

合计 83171.06 100.00  22.28  
资料来源：聚源数据，海通证券研究所 

由表 2 我们看到，上市以来，尽管公司的两大主力产品本册和相册在收入中的比重仍然超过 50%，但近 2 年来，公司积

极开拓新产品，努力向综合类文具供应商转型。2009 年报显示，公司新开发的精品图书产品的毛利率高达 29.53%，大

大高于当年的综合毛利率水平。 
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另外，近年来，公司也在不断开拓新产品。如石头纸礼品袋、高档纸餐具、蔗渣纸等都是公司今年新推出的产品，尽管目

前在收入中所占比例不高，但都对公司未来发展提供了发展空间。 

第二， 积极拓展国内市场。 

表 3 广博股份上市以来主营业务透视（按地区分类） 

经营项目名称 主营业务收入(万元) 占主营业务收入(%)

2009     

国内 19508.38 22.94 

国外 64703.12 76.11 

其他业务 798.48 0.93 

合计 85009.98 100.00 

2008     

国内 19292.96 22.13 

国外 67202.28 77.11 

其他业务 651.13 0.74 

合计 87146.37 100.00 

2007     

国内 13791.38 16.58 

国外 69379.68 83.41 

合计 83171.06 100.00  
资料来源：聚源数据，海通证券研究所 

尽管国外市场的产品毛利率高于国内市场，但为了降低过分依赖国外市场的风险，上市以来公司一直在积极开拓国内市场。

目前，虽然国外市场在主营收入中的比重仍在 75%以上，但相比上市之初，已经有较为明显的下降。我们了解到，公司

从去年开始已经每年专门召开一次国内市场的经销商大会。我们判断，今年公司的内销增长率有望超过 50%。 

第三，逐步降低 OEM 比例，积极推行广博品牌。 

作为一家以出口为主的综合类文具生产企业，上市之初，公司的主要出口产品均为 OEM 产品。为了提升公司产品的竞争

力和主营业务利润率，公司近年来在积极拓展自己的广博品牌。目前，自主品牌产品的收入占公司收入的 10%左右，我

们判断，未来这一比例有望提高到 50%。 

展望未来，除了上述三个方面，我们判断，公司 IPO 投资的项目（高档纸制文化用品项目和基于数字引进技术的精品图

书印制项目）已经投产，明年有望达产。2011 年和 2012 年这两个项目新增收入有望分别超过 1 亿元和 2.5 亿元。 

3.实际控制人投资的其他业务分析 

除了文具业务外，实际控制人王利平先生还投资了纳米材料业务和房地产业务。纳米公司主要生产纳米镍粉、纳米铜粉等

多种金融材料，该公司目前盈利不错。房地产业务目前收到宏观调控的影响盈利能力也受到了压制。 

我们判断，这些业务由于和广博股份业务差异较大，注入到广博的概率不大，未来单独上市的可能性较大。如果这样的话，

其对广博股份未来的发展没有直接影响。 

4.盈利预测与投资建议 

公司的盈利预测见表 4 所示。 
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表 4 广博股份盈利预测（万元） 
  2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 66476.50  83171.06 87146.37 85009.98 102011.98  122213.17 152213.17 

二、营业总成本 59600.02  74497.48 81355.60 77703.63 93646.99  111458.41 138057.35 

       营业成本 51174.30  64632.93 69641.96 65645.46 78549.22  93493.08 115682.01 

       营业税金及附加 98.53  268.53 254.31 292.78 306.04  366.64 456.64 

       销售费用 3101.78  4378.83 4983.01 5613.85 6426.75  7332.79 9132.79 

       管理费用 4028.72  4151.12 4791.61 5490.72 7140.84  8554.92 10654.92 

       财务费用 908.53  860.04 1319.46 288.14 816.10  1222.13 1522.13 

       资产减值损失 288.17  206.03 365.24 372.69 408.05  488.85 608.85 

三、非经营性净收益 -32.30  52.52 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润 6844.18  8726.10 5790.77 7306.35 8364.98  10754.76 14155.83 

       加：营业外收入 1479.90  1858.03 2019.14 1414.07 2040.24  2444.26 3044.26 

       减：营业外支出 259.12  308.39 333.14 291.18 408.05  488.85 608.85 

五、利润总额 8064.95  10275.74 7476.77 8429.24 9997.17  12710.17 16591.24 

       减：所得税费用 1310.94  1678.76 686.18 1314.49 1499.58  1906.53 2488.69 

六、净利润 6754.01  8596.97 6790.58 7114.75 8497.60  10803.64 14102.55 

       归属于母公司所有者的净利润 6298.23  7699.14 6685.70 6883.31 8072.72  10263.46 13397.42 

       少数股东损益 455.78  897.83 104.88 231.44 424.88  540.18 705.13 

七、每股收益(元) 0.39  0.35 0.31 0.32 0.37  0.47 0.61  
资料来源：海通证券研究所 

根据我们的预测，公司 2010－2012 年摊薄后 EPS 分别 0.37 元、0.47 元和 0.61 元。按照业务分类，可比公司齐心文具

目前的 2010 年动态市盈率在 40 倍以上。从轻工出口企业看，可比公司青岛金王和海鸥卫浴的动态市盈率也都超过了 40
倍。综合考虑，我们按照公司 2010 年 30 倍的 PE 和 2011 年 25 倍的 PE 对公司进行估值，得到广博股份的估值区间为

11.10-11.75 元。因此，我们首次给予广博股份“买入”评级。 

5.风险揭示 

公司上市已经超过 3 年，存在大小非减持风险（2009 年公司已有非流通股东减持）；纸浆价格上涨对公司盈利造成制约；

汇率波动风险等。 
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