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传统业务稳健，网游业务可期 

——博瑞传播(600880)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

1、业绩略低于市场预期。  

2010 年上半年，公司实现主营业务收入 5.45 亿元，同比增长
39.7%；实现营业利润 2.04 亿元，同比增长 36.8%；实现归属于母公
司所有者的净利润 1.57 亿元，同比增长 37.9%；实现基本每股收益 0.26
元，业绩略低于市场预期。 

 

2、上半年传统业务增长稳定。 

2010 年上半年公司印刷相关业务实现收入 2.52 亿元，同比大增
63.7%，主要是由于公司对商印业务扩产所致。公司广告业务实现收入
1.48 亿元（其中户外广告 0.43 亿元，同比增长 34%），同比下降 1.11%，
主要是由于公司不再代理成都电视台夜间省内广告导致收入减少。发行
及投递业务实现收入 0.63 亿元，同比增长 10.6%。成都梦工厂并表后
的网游业务实现收入 0.46 亿元，较 2010 年 0.98 亿元的净利润目标尚
有较大差距。上半年公司业务的综合毛利率为 53%，较去年同期增加
3.6 个百分点；其中网游和广告业务的毛利率较高，分别为 88%和 69%。 

 

3、下半年网游业务值得期待。 

易观国际的数据显示，2010 年第 2 季度我国网游市场的收入规模
为 77.8 亿元，环比下滑 0.5%；新老产品交替的真空期是网游市场增长
停滞的主要原因，预计下半年网游市场将有爆发性回升。 

公司目前正在积极拓展网游业务，2010 年上半年公司成功实现了
与魔艺科技公司的资本合作，使公司新产品的研发能力得到了提升。今
年三季度，公司的《圣斗士 2》、《侠义世界》、《Web 侠义道》三部游
戏将完成公测并全面推出运营；随着下半年国内网游市场的或将回暖，
公司网游业务有望获得较高增长。 

 

4、给予公司推荐_A 的投资评级。 

我们预测公司 10、11 年的摊薄每股收益分别为 0.54、0.66 元，对
应的 10、11 年动态 PE 分别为 33 倍、27 倍，估值不贵。公司战略意
图明确，力争成为传统媒体运营服务商、新兴媒体内容提供商、以及文
化产业战略投资者。考虑到公司传统业务的稳健性，以及下半年公司网
游新产品可能为公司带来的业绩提升和公司对新媒体业务的进一步开
拓，我们给予公司短期_推荐，长期_A 的投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 61582.01 

流通A股(万股) 40191.12 

52周内股价区间(元) 15.01-34.35 

总市值(亿元) 110.17 

总资产(亿元) 20.81 

每股净资产(元) 3.47 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 809.19  922.51  1151.30  1361.18  

同比增速(%)   14.00% 24.80% 18.23% 

净利润(百万) 209.31  284.53  359.72  439.50  

同比增速(%)   35.94% 26.42% 22.18% 

EPS(元) 0.31  0.43  0.54  0.66  

P/E 57.48  41.90  33.15  27.13  
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盈利预测 

 公司业绩预测（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 70773.44  80919.16  92251.29  115129.61  136117.74  

营业收入 70773.44  80919.16  92251.29  115129.61  136117.74  

二、营业总成本 52502.31  56413.37  60272.83  71359.24  83626.81  

营业成本 35110.65  42951.99  45375.37  53189.88  62192.19  

营业税金及附加 2173.38  2316.03  2904.79  3485.30  4100.87  

销售费用 4216.21  2604.09  3328.01  3929.19  4645.48  

管理费用 10186.24  9058.07  8783.74  10962.11  12960.50  

财务费用 471.01  -616.54  -252.54  -207.23  -272.24  

资产减值损失 344.82  99.72  133.47  0.00  0.00  

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 1144.27  -2971.75  1744.64  -160.00  400.00  

投资净收益 3199.29  4401.26  1106.62  100.00  603.31  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 22614.70  25935.29  34829.72  43710.37  53494.24  

加：营业外收入 22.90  64.25  393.44  354.09  318.68  

减：营业外支出 18.72  252.05  104.84  94.36  84.92  

五、利润总额 22618.87  25747.49  35118.32  43970.11  53728.00  

减：所得税 7649.78  4816.30  6664.88  7998.16  9778.50  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 14969.10  20931.19  28453.44  35971.95  43949.50  

减：少数股东损益 1430.70  1764.41  2162.59  2734.03  3340.36  

归属于母公司所有者的净利润 13538.40  19166.78  26290.85  33237.92  40609.15  

七、每股收益      

每股收益（摊薄） 0.22  0.31  0.43  0.54  0.66  

数据来源：Wind、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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