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股票数据 
昨收盘（元） 17.38 

总股本/流通 A 股(百万股) 615.82/401.91 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 10,702.95/6,985.22 

上证综指/深圳成指 2,575.37/10,566.21 

12 个月最高/最低（元） 33.37/15.62 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,466.78 

每股净资产(元) 2.38 

市净率 7.30 

资产负债率 28.61% 

息率 0.86% 
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分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

 
 

财报点评 

 

印刷业务驱动的增长 

 印刷业务快速增长，业绩超出预期 

博瑞传播 2010 年上半年营业收入 5.45 亿元，同比增长 39.7%，净利润 1.57 亿

元，同比增长 37.9%，EPS 为 0.256 元，较我们之前预计的 0.232 元高出 10.2%。

净利润同比大幅增长 37.9%，分三类影响因素：1、预期之内的因素：09 年收

购梦工厂于下半年开始并表，2010 上半年网游收入 4586 万元，贡献收入增长

11.7%，贡献毛利增长 21%。2、超出预期的因素：2010 年上半年印刷收入同

比增长 63.7%，毛利增长 100%，是各项业务最大的亮点。市场已经预期到印

刷产能的扩张，但是对印刷需求的预期不足。其需求来自两个方面：（1）外接

印刷业务，上半年收入 6270 万元，同比增 67%，贡献印刷业务增长 17.6%。

客户包括《看天下》《伊周》《廉政瞭望》《滇池.天下》等期刊业以及太平洋百货、

伊藤洋华堂等卖场的 DM 和包装业务。（2）对内印刷相关业务，主要以《成都

商报》的印刷和纸张供应为主，上半年收入 1.91 亿元，同比增长 52.7%。我们

看到 CTR 所监测《成都商报》广告刊例在 1Q2010 同比增长了 23%，梅花网所

监测 2Q2010《成都商报》的广告面积累计 196 平方米，比 1Q2010 的 160 平

方米环比增长 23%，《成都商报》广告确实处于复苏通道中，广告版面的增加驱

动印刷收入增长。3、低于预期的因素：由于老游戏进入衰退期，而新游戏短期

内又无法快速跟上，出现青黄不接之局面，2010 年上半年网游收入仅 4586 万

元，按照 60%的净利率计算，则上半年梦工厂的净利润约为 2751 万元，根据

2009 年收购时签订的对赌条款，梦工厂 2010 年的净利润目标为 9802 万元，

按照目前的情况，要实现这一目标，任重而道远，但是三季度将有《圣斗士 2》

《侠义世界》《Web 侠义道》推出，使得 2010 年的净利润目标仍旧值得期待。 

 维持“推荐”评级 

我们维持之前的盈利预测，2010-12 年 EPS 分别为 0.53 元、0.58 元和 0.63 元，

当前股价下对应的 PE 分别为 33、30 和 27 倍，估值处于传媒行业的低端，维

持“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 809.19 922.51 1,140 1,274 1,390 

(+/-%) 14.34% 14.00% 23.6% 11.7% 9.1% 

净利润(百万元) 191.67 262.91 327 358 390 

(+/-%) 41.57% 37.17% 24.5% 9.5% 8.9% 

每股收益（元） 0.52 0.70 0.53 0.58 0.63 

EBIT  Margin 32.18% 38.32% 36.1% 36.6% 38.8% 

净资产收益率（ROE） 18.82% 20.21% 20.0% 19.0% 18.1% 

市盈率（PE） 33.30 24.81 32.7 29.9 27.4 

EV/EBITDA 19.98 15.36 24.5 21.5 18.6 

市净率（PB） 6.27 5.01 6.54 5.67 4.95 
 

2010 年 7 月 28 日 
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印刷业务快速增长，业绩超出预期 

博瑞传播 2010 年上半年实现营业收入 5.45 亿元，同比增长 39.7%，归属于

上市公司母公司的净利润 1.57 亿元，同比增长 37.9%，EPS 为 0.256 元，高于我

们之前预计的 0.232 元，超出幅度为 10.2%。二季度单季实现收入 2.9 亿元，同比

增长43.6%，环比增长13.4%，归属于母公司的净利润8676万元，同比增长52.0%，

环比增长 22.8%，EPS 为 0.141 元。 

上半年净利润同比大幅增长 37.9%，分解来看，包括以下三类因素： 

预期之内的因素：2009 年收购梦工厂并于当年下半年开始并表，因此 2009

年上半年不包括网游的收入利润。2010 年上半年网游收入 4586 万元，贡献收入

增长 11.7%，贡献毛利增长 21%。扣除并表影响，博瑞传播 2010 年上半年营业收

入同比增长 28%，毛利同比增长 28.8%，净利润同比增长 13.8%（网游业务按照

60%的净利率计算）。 

超出预期的因素：商印产能扩张后，印刷业务的增长快于预期，2010 年上半

年印刷收入同比增长 63.7%，毛利增长 100%，是各项业务（包括传统和新兴业务）

最大的亮点。市场已经预期到印刷产能的扩张，但是对印刷需求的预期不足。其需

求来自两个方面：（1）外接印刷业务，上半年收入 6270 万元，同比增 67%，贡献

印刷业务增长 17.6%。客户包括《看天下》《伊周》《廉政瞭望》《滇池.天下》等期

刊业以及太平洋百货、伊藤洋华堂等卖场的 DM 和包装业务。（2）对内印刷相关

业务，主要以《成都商报》的印刷和纸张供应为主，上半年收入 1.91 亿元，同比

增长 52.7%，驱动因素包括，彩报比例增加、版数增加、印刷量增加以及纸张价格

上涨。虽然博瑞代理《成都商报》的广告收入仅增长了 0.6%（因存在代理比例波

动，不能代表商报广告总额的变化），但我们看到 CTR 所监测《成都商报》广告刊

例在 1Q2010 同比增长了 23%，梅花网所监测 2Q2010《成都商报》的广告面积

累计 196 平方米，比 1Q2010 的 160 平方米环比增长 23%，因此，《成都商报》

广告确实处于复苏通道中，广告版面的增加驱动印刷收入增长。 

低于预期的因素：博瑞传播于 2009年收购梦工厂，进入网游行业，梦工厂 2009

年全年实现营业收入 1.22 亿元，净利润 7759 万元，2009 下半年营业收入 6523

万元，但是由于老游戏进入衰退期，而新游戏短期内又无法快速跟上，出现青黄不

接之局面，2010 年上半年网游收入仅 4586 万元，按照 60%的净利率计算，则上

半年梦工厂的净利润约为 2751 万元，而根据 2009 年收购发生时签订的对赌条款，

梦工厂 2010 年的净利润目标为 9802 万元，按照目前的发展情况，要实现这一目

标，任重而道远，但是三季度将有《圣斗士 2》《侠义世界》《Web 侠义道》推出，

使得 2010 年的净利润目标仍旧值得期待。 

新媒体发展战略的实施难度增加 

在国内传统媒体行业，例如图书出版发行、报刊经营、广播电视等，追求持续

增长的管理层都面临战略上的调整，博瑞传播的管理层兢兢业业，作了一系列有益

的探索，从早期开始报业跨区域经营、到进入户外广告、到投资手机游戏公司，再

到收购梦工厂进军网游行业。能取得如今之成果，实为不易，一路艰辛也道出了传

统媒体转型之艰难。未来在新媒体并购战略中充满了更多的变数： 
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（1）新媒体公司 IPO 不断，并且动辄 50-60 倍 PE 的估值水平，使得大量的

有望上市的标的，并不情愿被收购，而即使成交，收购的价格也不菲。 

（2）已经上市的大量新媒体公司，超募了太多的资金，不管其有无准备，除

了现金分红，大量的公司都计划在产业链上进行并购。而新媒体公司之间的协同效

应更加明显，使得传统媒体在标的竞购中处于不利地位。 

（3）上市公司在并购发生时，因受财务业绩的影响，往往并购 pre IPO 或者

盈利能力已经不错的标的，而非像 VC 投资孵化期的标的。前者的价格不菲，目前

的状况又是大量的资金追逐少量的标的，势必逼迫投资的时期前移，甚至到孵化期，

其结果是投资风险加大，需要更加专业的投资团队来降低风险，这一点往往是传统

媒体公司所欠缺的。 

对于博瑞传播，未来战略上可能的几个选择：（1）沿着传统业务的方向，往广

告营销方向调整，业务的连续性和携同效应都比较明显；（2）组建专业投资团队，

大范围搜索新媒体公司，财务投资为主；（3）全力发展网游业务，收缩其他行业的

并购。 

网游：打造成下一个持续的增长点 

博瑞旗下子公司成都博瑞梦工厂于 2010 年 3 月启动“寻梦计划”，以寻找优

秀的网游项目和开发团队，计划投资上限为 10 亿元，4 月 21 日，与姜海龙先生签

订投资意向，分三期共投入 300 万元，增资成都魔艺网络科技有限公司。与魔艺

的合作体现了博瑞管理层继续做大网游业务的决心。成都当地中小型的网游公司约

有 210 家，博瑞与魔艺的合作很可能复制到其他网游公司上。以期实现三年后把

网游业务打造成全国前 10 名的公司的目标。 

维持“推荐”评级 

尽管印刷业务的快速发展超出了我们的预期，但是由于网游业务又略低于预

期。我们仍旧维持之前的盈利预测，2010-2012 年 EPS 分别为 0.53 元、0.58 元

和 0.63 元，当前股价下对应的 PE 分别为 33、30 和 27 倍，估值处于传媒行业的

低端，维持“推荐”的投资评级。股价表现的催化剂来自于下半年所推三款游戏运

营业绩超预期，而风险也在于游戏运营之成败的不确定性。 
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图表 1：博瑞传播利润表（2Q2009-2Q2010） 

单位，百万元 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 YoY QoQ 1H09 2H09 1H10 YoY HoH 

营业收入 201.8  260.8  271.3  255.6  289.8  43.6% 13.4% 390.4  532.1  545.4  39.7% 2.5% 

营业成本 105.4  117.6  137.4  114.9  143.3  35.9% 24.7% 198.7  255.0  258.2  29.9% 1.2% 

gross margin 47.8% 54.9% 49.3% 55.1% 50.6% 2.8% -4.5% 49.1% 52.1% 52.7% 3.6% 0.6% 

营业税金及附加 6.5  8.4  7.3  7.6  8.8  35.4% 15.0% 13.3  15.7  16.4  23.3% 4.5% 

费率 3.2% 3.2% 2.7% 3.0% 3.0% -0.2% 0.0% 3.4% 3.0% 3.0% -0.4% 0.1% 

销售费用 6.5  7.8  12.4  7.7  7.8  19.0% 1.7% 13.1  20.2  15.5  17.9% -23% 

费率 3.2% 3.0% 4.6% 3.0% 2.7% -0.6% -0.3% 3.4% 3.8% 2.8% -0.5% -1.0% 

管理费用 17.3  21.1  31.8  22.8  23.8  37.7% 4.4% 34.9  52.9  46.6  33.5% -12% 

费率 8.6% 8.1% 11.7% 8.9% 8.2% -0.4% -0.7% 8.9% 9.9% 8.5% -0.4% -1.4% 

财务费用 (1.2) (0.2) (1.1) (0.4) (0.3) -72% -8.5% (1.2) (1.3) (0.7) -43% -45% 

资产减值损失 (2.6) 4.0  (4.8) 4.1  0.1  -103% -98% 2.2  (0.8) 4.2  93.2% -606% 

公允价值变动净收益 5.8  (0.8) 1.5  (0.4) (1.2) -120% 186% 16.8  0.6  (1.6) -109% -347% 

投资净收益 6.8  4.4  3.7  (0.2) 0.7  -90% -402% 3.0  8.1  0.5  -85% -94% 

营业利润 82.5  105.6  93.5  98.2  105.9  28.4% 7.8% 149.2  199.1  204.1  36.8% 2.5% 

营业利润率 40.9% 40.5% 34.5% 38.4% 36.5% -4.3% -1.9% 38.2% 37.4% 37.4% -0.8% 0.0% 

营业外收入 0.0  0.2  3.6  0.1  0.1  210% -39% 0.1  3.8  0.2  105% -95% 

营业外支出 0.1  0.0  0.9  0.2  0.7  920% 343% 0.1  0.9  0.9  593% -3.6% 

利润总额 82.4  105.8  96.2  98.2  105.2  27.7% 7.2% 149.2  202.0  203.5  36.4% 0.7% 

所得税 19.1  21.1  22.5  21.3  13.2  -31% -38% 23.1  43.5  34.5  49.4% -21% 

所得税率 23.2% 19.9% 23.3% 21.7% 12.6% -11% -9.1% 15.5% 21.6% 17.0% 1.5% -4.6% 

净利润 63.3  84.7  73.7  76.9  92.0  45.3% 19.6% 126.1  158.5  168.9  34.0% 6.6% 

净利率 31.4% 32.5% 27.2% 30.1% 31.7% 0.4% 1.7% 32.3% 29.8% 31.0% -1.3% 1.2% 

少数股东损益 6.2  6.4  3.3  6.2  5.3  -16% -16% 11.9  9.7  11.5  -3.3% 18.1% 

归属于母公司的净利润 57.1  78.3  70.4  70.7  86.8  52.0% 22.8% 114.2  148.7  157.4  37.9% 5.8% 

EPS 0.093  0.127  0.114  0.115  0.141  52.0% 22.8% 0.185  0.242  0.256  37.9% 5.8% 

资料来源：公司公告，Wind资讯，国信证券经济研究所 

 

图表 2：《成都商报》广告刊例（CTR 监测，1Q2009-1Q2010，单位：百万元） 

1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 YoY QoQ 

199.2  238.0  315.0  324.8  245.0  23.0% -24.6% 

资料来源：CTR，国信证券经济研究所 

CTR 所监测广告的绝对额仅为刊例，并且易忽略软广告等。但其相对增长率具有参考价值。 

 

图表 3：《成都商报》广告监测（梅花网，2009M10-2010M06） 

日期 广告主数量 广告数量 广告总面积（平方米） 估计刊例价值（万元） 

2009-10 570 1008 56.58 8,217 

2009-11 608 1277 73.58 10,625 

2009-12 667 1529 89.24 13,132 

2010-01 505 1033 56.74 8,283 

2010-02 275 446 25.61 3,609 

2010-03 628 1254 77.50 11,282 

2010-04 786 1499 92.29 13,180 

2010-05 376 789 45.38 6,522 

2010-06 526 1102 58.90 8,262 

资料来源：梅花网，国信证券经济研究所 

梅花网的监测易忽略软广告、分类广告等。 
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图表 4：博瑞传播分业务收入成本 

单位，百万元 1H2008 2H2008 1H2009 2H2009 1H2010 YoY HoH 

营业收入 357.3  451.8  390.4  532.1  545.4  39.7% 2.5% 

印刷 195.2  211.5  154.1  237.9  252.2  63.7% 6.0% 

广告 86.4  151.4  149.9  133.1  148.2  -1.1% 11.4% 

发行投递 54.9  57.7  56.7  60.6  62.8  10.6% 3.6% 

网游    65.2  45.9  .. -29.7% 

学校业务 17.8  19.7  20.4  23.3  25.6  25.5% 10.1% 

其他 3.0  11.6  9.4  12.0  10.7  14.8% -10.7% 

营业成本 183.2  246.3  198.7  255.0  258.2  29.9% 1.2% 

印刷 130.3  147.7  108.5  152.2  161.0  48.3% 5.8% 

广告 20.3  67.6  52.1  58.3  46.0  -11.7% -21.1% 

发行投递 23.3  15.3  24.1  20.7  29.6  23.1% 43.1% 

网游    4.4  5.6  .. 26.0% 

学校业务 9.0  10.6  10.2  13.6  12.2  20.0% -10.4% 

其他 0.4  5.2  3.8  5.8  3.8  -1.4% -35.0% 

毛利 174.1  205.5  191.7  277.0  287.3  49.8% 3.7% 

印刷 64.9  63.9  45.5  85.8  91.3  100.5% 6.4% 

广告 66.1  83.7  97.8  74.7  102.2  4.5% 36.7% 

发行投递 31.7  42.4  32.7  39.9  33.1  1.4% -16.9% 

网游 0.0  0.0  0.0  60.8  40.3  .. -33.7% 

学校业务 8.8  9.2  10.2  9.6  13.4  31.0% 39.1% 

其他 2.6  6.4  5.5  6.2  7.0  26.1% 12.1% 

gross margin 48.7% 45.5% 49.1% 52.1% 52.7% 3.6% 0.6% 

印刷 33.2% 30.2% 29.6% 36.0% 36.2% 6.6% 0.1% 

广告 76.5% 55.3% 65.2% 56.2% 68.9% 3.7% 12.8% 

发行投递 57.7% 73.5% 57.6% 65.8% 52.8% -4.8% -13.0% 

网游 .. .. .. 93.2% 87.9% .. -5.4% 

学校业务 49.4% 46.4% 50.1% 41.4% 52.3% 2.2% 10.9% 

其他 87.8% 55.3% 58.9% 51.6% 64.8% 5.8% 13.2% 

资料来源：公司公告，Wind资讯，国信证券经济研究所 
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图表 5：博瑞传播盈利预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 745 187 345 531  营业收入 923 1140 1274 1390 

应收款项 95 100 112 122  营业成本 454 555 607 633 

存货净额 42 27 29 31  营业税金及附加 29 35 42 46 

其他流动资产 23 41 46 50  销售费用 33 36 45 49 

流动资产合计 913 365 542 742  管理费用 88 102 113 124 

固定资产 511 655 759 838  财务费用 (3) (5) (1) (4) 

无形资产及其他 35 64 92 121  投资收益 11 10 10 10 

投资性房地产 501 946 946 946  资产减值及公允价值变动 16 5 5 0 

长期股权投资 120 120 120 120  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2081 2150 2459 2768  营业利润 348 431 483 552 

短期借款及交易性金融负债 40 50 50 50  营业外净收支 3 3 1 1 

应付款项 95 106 115 119  利润总额 351 434 484 553 

其他流动负债 549 240 264 276  所得税费用 67 80 90 136 

流动负债合计 684 396 429 445  少数股东损益 22 27 36 28 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 263 327 358 390 

其他长期负债 26 26 26 26       

长期负债合计 26 26 26 26  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 710 422 455 471  净利润 263 327 358 390 

少数股东权益 70 91 116 135  资产减值准备 0 1 0 0 

股东权益 1301 1637 1888 2161  折旧摊销 40 41 53 62 

负债和股东权益总计 2081 2150 2459 2768  公允价值变动损失 (16) (5) (5) 0 

      财务费用 (3) (5) (1) (4) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (67) (751) 14 1 

每股收益 0.43 0.53 0.58 0.63  其它 17 21 25 19 

每股红利 0.15 0.11 0.17 0.19  经营活动现金流 237 (366) 445 472 

每股净资产 2.11 2.66 3.07 3.51  资本开支 (147) (210) (180) (170) 

ROIC 24% 24% 23% 24%  其它投资现金流 17 0 0 0 

ROE 20% 20% 19% 18%  投资活动现金流 (138) (210) (180) (170) 

毛利率 51% 51% 52% 54%  权益性融资 75 74 0 0 

EBIT Margin 35% 36% 37% 39%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 39% 40% 41% 43%  支付股利、利息 (56) (65) (108) (117) 

收入增长 14% 24% 12% 9%  其它融资现金流 92 10 0 0 

净利润增长率 37% 24% 9% 9%  融资活动现金流 54 19 (108) (117) 

资产负债率 37% 24% 23% 22%  现金净变动 153 (558) 158 185 

息率 0.9% 1.0% 1.6% 1.8%  货币资金的期初余额 592 745 187 345 

P/E 40.7 32.7 29.9 27.4  货币资金的期末余额 745 187 345 531 

P/B 5.0 6.5 5.7 5.0  企业自由现金流 84 (584) 267 299 

EV/EBITDA 20.2 24.5 21.5 18.6  权益自由现金流 176 (571) 268 302 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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