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上半年业绩亮丽，下半年看点颇多  
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投资要点  

 收入增长符合预期，所得税优惠确认致二季度业绩增幅较大。10 年上半年公司实现营

业收入 5.45 亿元，同比增长 39.7%，营业利润 2.04 亿元，同比增长 36.8%，实现净利

润 1.57 亿元，同比增长 37.9%，对应摊薄后每股收益 0.26 元，业绩基本符合我们的

预期；二季度公司实现营业收入 2.9 亿元，同比增长 43.6%，净利润 0.87 亿元，同比

增长 52.0%，对应每股收益 0.14 元。二季度业绩同比增速大幅提高，主要由于往年于

一季度确认的西部大开发所得税优惠在今年推迟至二季度确认，增加二季度利润 1051

万元。 

 传统媒体业务稳定增长，商业印刷、户外广告双星闪耀。上半年公司印刷相关业务收

入 2.52 亿元，同比增长 63.0%，收入大幅增长主要由于商报版面增加及商业印刷业务

增长较快(外接印刷业务 6270 万元，同比增长 76%)，下半年来源于商报印刷的收入增

速会放缓，而由于印刷设备的投入基本完成，商业印刷将会保持快速增长，全年超过

1亿元收入问题不大。商报广告代理同比增长 16.0%，超出我们的预期(同比增长 10%),

考虑到代理商报广告采用的是市场化的方式，我们认为超预期的增长主要得益于公司

较强的管理及运营能力；户外广告实现收入 4300 万元，同比增长 34.0%，上半年公司

并未收购户外媒体资源，计划新建的户外媒体资源也主要集中在下半年，同时考虑到

400-600 个新版“成都通”会在下半年分批投入使用，这些因素将使下半年户外广告

颇有看点，维持快速增长没有问题，超预期亦有可能。 

 现有网游业务收入稳定，下半年新产品投放，业绩表现值得关注。上半年公司网游业

务收入 4586 万元，营业利润 4030 万元，年内完成收购协议规定的指标问题不大；网

游业务毛利率 88%，低于 09 年并表后 93%的毛利水平，我们认为这主要是由于公司在

10 年加快了网游新产品的开发和团队建设(截止到六月底，公司网游业务人员达到 320

人，同比增长 60%以上)，对未来增长的投入暂时拉低毛利水平亦属正常。三季度公司

将推出三款新游戏，分别是《圣斗士 2》、《侠义世界》和《Web 侠义道》，预期在线用

户达到 5-10 万人，考虑到梦工厂比较成熟的运营经验，新产品有带动网游业务收入大

幅增长的可能，我们将给予密切关注。 

 预计 2010-2011 年每股收益分别为 0.53 元、0.65 元，动态市盈率为 32x、26x，估值

水平不高，维持公司“买入”的投资评级。 
主要财务指标 

  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入（百万元） 707.7 809.2 922.5  1,099.9 1,281.0 

营业收入增长率（%） 16.9% 14.3% 14.0% 19.2% 16.5%

营业利润（百万元） 226.1 259.4 348.3  427.1 515.6 

营业利润增长率（%） 91.5% 14.7% 34.3% 22.6% 20.7%

净利润（百万元） 135.4 191.7 262.9  326.1 397.8 

净利润增长率（%） 149.2% 41.6% 37.2% 24.0% 22.0%

营业利润率（%） 32.0% 32.1% 37.8% 38.8% 40.3%

每股收益（元） 0.22 0.31 0.43  0.53 0.65 

每股净资产（元） 1.47 1.65 2.11  2.64 3.29 

PE (X) 79.1 55.8 40.7  32.8 26.9 

PB (X) 11.8 10.5 8.2  6.6 5.3 

ROE（%） 14.9% 18.8% 20.2% 20.0% 19.6%
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重要数据 

总股本(亿股） 6.16 
流通股本(亿股) 4.02 
总市值(亿元) 107.03 
流通市值(亿元) 69.85 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -0.5 -1.4 

3 个月 -15.0 -3.8 

6 个月 -3.6 10.4 

 

个股相对上证综指走势图 
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博瑞传播 上证综合指数  
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表 1.博瑞传播二季度业绩对比 

百万元 1-2Q2009 1-2Q2010 YoY 2Q2009 2Q2010 YoY 1Q2010 2Q2010 QoQ

营业收入 390.43 545.43 39.7% 201.84 289.83 43.6% 255.60 289.83 13.4%

增长率 9.3% 39.7% 30.4% 17.7% 43.6% 25.9% 35.5% 43.6% 8.1%

毛利率 49.1% 52.7% 3.6% 47.8% 50.6% 2.8% 55.1% 50.6% -4.5%

营业成本 198.71 258.18 29.9% 105.44 143.30 35.9% 114.88 143.30 24.7%

营业税金及附加 13.33 16.43 23.3% 6.49 8.79 35.4% 7.64 8.79 15.0%

期间费用率 12.0% 11.3% -0.7% 11.2% 10.8% -0.4% 11.8% 10.8% -1.0%

销售费用 13.12 15.47 17.9% 6.55 7.80 19.0% 7.67 7.80 1.7%

销售费用率 3.4% 2.8% -0.5% 3.2% 2.7% -0.6% 3.0% 2.7% -0.3%

管理费用 34.94 46.63 33.5% 17.30 23.82 37.7% 22.81 23.82 4.4%

管理费用率 8.9% 8.5% -0.4% 8.6% 8.2% -0.4% 8.9% 8.2% -0.7%

财务费用 -1.24 -0.71 -42.6% -1.20 -0.34 -71.7% -0.37 -0.34 -8.5%

财务费用率 -0.3% -0.1% 0.2% -0.6% -0.1% 0.5% -0.1% -0.1% 0.0%

资产减值损失 2.16 4.17 93.2% -2.65 0.08 -103.1% 4.09 0.08 -98.0%

公允价值变动净收益 16.81 -1.58 -109.4% 5.78 -1.17 -120.3% -0.41 -1.17 186.5%

投资净收益 2.98 0.46 -84.7% 6.79 0.68 -89.9% -0.23 0.68 -402.0%

营业利润 149.20 204.15 36.8% 82.48 105.90 28.4% 98.25 105.90 7.8%

增长率 22.9% 36.8% 13.9% 24.0% 28.4% 4.4% 47.2% 28.4% -18.9%

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

加：营业外收入 0.09 0.19 105.0% 0.02 0.07 210.3% 0.12 0.07 -38.9%

减：营业外支出 0.13 0.89 593.5% 0.07 0.72 920.1% 0.16 0.72 342.7%

利润总额 149.17 203.45 36.4% 82.44 105.25 27.7% 98.20 105.25 7.2%

减：所得税 23.11 34.54 49.4% 19.11 13.24 -30.7% 21.30 13.24 -37.9%

实际所得税率 15.5% 17.0% 1.5% 23.2% 12.6% -10.6% 21.7% 12.6% -9.1%

净利润 126.06 168.92 34.0% 63.32 92.01 45.3% 76.90 92.01 19.6%

减：少数股东损益 11.89 11.50 -3.3% 6.24 5.25 -15.9% 6.25 5.25 -16.0%

归属于母公司所有者

的净利润
114.17 157.42 37.9% 57.08 86.76 52.0% 70.65 86.76 22.8%

增长率 18.6% 37.9% 19.3% -5.8% 52.0% 57.8% 23.8% 52.0% 28.2%

净利润率 29.2% 28.9% -0.4% 28.3% 29.9% 1.7% 27.6% 29.9% 2.3%

每股收益（元） 0.19 0.26 37.9% 0.09 0.14 52.0% 0.11 0.14 22.8%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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表 2.博瑞传播盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 09vs08 10vs09 11vs10 12vs11

营业收入 605.5 707.7 809.2 922.5 1099.9 1281.0 1460.1 14.0% 19.2% 16.5% 14.0%

增长率 10.5% 16.9% 14.3% 14.0% 19.2% 16.5% 14.0% -0.3% 5.2% -2.8% -2.5%

印刷相关业务 329.4 362.0 406.7 392.0 431.2 452.8 475.4 -3.6% 10.0% 5.0% 5.0%

广告业务 111.2 150.7 237.8 283.0 367.9 478.3 573.9 19.0% 30.0% 30.0% 20.0%

发行及投递业务 83.2 102.2 112.6 117.3 123.2 129.3 135.8 4.2% 5.0% 5.0% 5.0%

学校收入 26.3 28.0 37.6 43.7 50.3 57.8 66.5 16.4% 15.0% 15.0% 15.0%

酒楼收入 52.6 59.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA 0.0% 0.0% 0.0%

杂志书籍及租赁业务 0.0 0.0 2.0 5.7 8.6 11.1 14.4 192.3% 50.0% 30.0% 30.0%

网游业务 0.0 0.0 0.0 65.2 101.1 131.4 170.8 NA 55.0% 30.0% 30.0%

其他收入 0.0 1.3 7.2 9.3 10.2 11.3 12.4 28.6% 10.0% 10.0% 10.0%

其他业务收入 2.8 3.8 5.4 6.3 7.6 9.1 10.9 17.3% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 46.91% 50.39% 46.92% 50.81% 54.11% 55.65% 56.94% 3.9% 3.3% 1.5% 1.3%

营业成本 321.4 351.1 429.5 453.8 504.8 568.1 628.8 5.6% 11.2% 12.6% 10.7%

    营业税金及附加 21.8 21.7 23.2 29.0 34.1 39.7 45.3 25.4% 17.4% 16.5% 14.0%

期间费用率 23.2% 21.0% 13.7% 12.9% 13.0% 13.0% 13.0% -0.8% 0.1% 0.0% 0.0%

    销售费用 39.3 42.2 26.0 33.3 35.2 41.0 46.7 27.8% 5.8% 16.5% 14.0%

销售费用率 6.5% 6.0% 3.2% 3.6% 3.2% 3.2% 3.2% 0.4% -0.4% 0.0% 0.0%

    管理费用 95.9 101.9 90.6 87.8 110.0 128.1 146.0 -3.0% 25.2% 16.5% 14.0%

管理费用率 15.8% 14.4% 11.2% 9.5% 10.0% 10.0% 10.0% -1.7% 0.5% 0.0% 0.0%

    财务费用 5.4 4.7 -6.2 -2.5 -2.2 -2.6 -2.9 -59.0% -12.9% 16.5% 14.0%

财务费用率 0.9% 0.7% -0.8% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% 0.5% 0.1% 0.0% 0.0%

    资产减值损失 2.2 3.4 1.0 1.3 1.0 1.0 1.0 33.8% -25.1% 0.0% 0.0%

    公允价值变动净收益 0.0 11.4 -29.7 17.4 0.0 0.0 0.0 4716.4% -1744.6% 0.0% 0.0%

    投资净收益 -1.3 32.0 44.0 11.1 10.0 10.0 10.0 -74.9% -9.6% 0.0% 0.0%

营业利润 118.1 226.1 259.4 348.3 427.1 515.6 605.3 34.3% 22.6% 20.7% 17.4%

    增长率 -3.9% 91.5% 14.7% 34.3% 22.6% 20.7% 17.4% 19.6% -11.7% -1.9% -3.3%

   营业利润率 19.5% 32.0% 32.1% 37.8% 38.8% 40.3% 41.5% 5.7% 1.1% 1.4% 1.2%

      加：营业外收入 0.1 0.2 0.6 3.9 0.5 0.5 0.5 512.4% -87.3% 0.0% 0.0%

      减：营业外支出 0.6 0.2 2.5 1.0 0.3 0.3 0.3 -58.4% -71.4% 0.0% 0.0%

利润总额 117.5 226.2 257.5 351.2 427.3 515.8 605.5 36.4% 21.7% 20.7% 17.4%

      减：所得税 52.4 76.5 48.2 66.6 81.2 98.0 115.0 38.4% 21.8% 20.7% 17.4%

         实际所得税率 44.6% 33.8% 18.7% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 65.1 149.7 209.3 284.5 346.1 417.8 490.4 35.9% 21.6% 20.7% 17.4%

      减：少数股东损益 10.8 14.3 17.6 21.6 20.0 20.0 20.0 22.6% -7.5% 0.0% 0.0%

归属母公司净利润 54.3 135.4 191.7 262.9 326.1 397.8 470.4 37.2% 24.0% 22.0% 18.3%

    增长率 -28.4% 149.2% 41.6% 37.2% 24.0% 22.0% 18.3% -4.4% -13.1% -2.0% -3.7%

    净利润率 9.0% 19.1% 23.7% 28.5% 29.6% 31.1% 32.2% 4.8% 1.1% 1.4% 1.2%

每股收益(元) 0.09 0.22 0.31 0.43 0.53 0.65 0.76 37.2% 24.0% 22.0% 18.3%  

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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康志毅，高级研究员，从事电信服务及通信设备业、广电服务及新闻广电业研究，毕业于吉林大学，经济学硕士；

2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 

 

一、行业评级 
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中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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