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印刷业务发力，网游业务蓄势 

  —博瑞传播（600880）2010 年中报分析 

2010 年 7 月 28 日  评级： 买入  
市场数据 2010 年 7 月 28 日 
当前价格（元） 17.89
52 周价格区间（元） 15.62
总市值（百万） 11017
流通市值（百万） 7190
总股本（百万股） 61582.0077
流通股（百万股） 40191.1213
日均成交额（百万） 5915
近一月换手（%） 22.2 
Beta（2 年） 0.65 
第一大股东 成都博瑞投资控股有好公司 
公司网址 www.b-raymedia.com 

 
 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 
博瑞传播 2.4 -43.3 -17.0 
沪深 300 4.7 -6.4 -23.8 

 
 
 
 
 
 
 

执业证书号： 

S1030207080530 
 
 
 
 

吕丽华 
+86 755 83199599ext8202 
lvlh@csco.com.cn 

分析师申明 

本人，吕丽华，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 922.51 1171.59 1382.47 1589.84
净利润  （百万元） 262.91 351.02 412.60 480.34
每股收益（元） 0.49 0.57 0.67 0.78
净利润增长率% 37.17 33.51 17.54 16.41
每股净资产（元） 2.11 2.53 2.91 3.35
市盈率 36.51 31.39  26.70 22.94 
市净率 8.48 7.07  6.15 5.34 

资料来源：世纪证券研究所 

 业绩符合预期。报告期内，公司实现营业收入 5.45 亿元，同比增

长 39.70%；归属于母公司所有者的净利润 1.57 亿元，同比增长

37.88%；每股收益 0.26 元。扣除非经常性损益后的归属于母公司

所有者的净利润为 1.59 亿元，同比增长 58.64 元；每股收益 0.26

元。业绩增长主要系公司印刷收入、纸张收入增加及成都梦工厂

网络信息有限公司新增纳入合并所致，以及公司享受西部大开发

税收优惠减按 15%税率。 

 传统媒体业务稳定增长，新媒体业务蓄势待发。报告期内，公司

传统媒体业务增长主要来自印刷业务和发行投递业务，同比分别

增长 63.84%和 10.63%，主要系《成都商报》发行量增加和扩版数

量加大、商印业务增加，发行渠道拓宽所致；广告业务收入略有

下降 1.11%，主要系公司广告收入结构优化，不再代理成都电视台

夜间省内广告减少收入所致。报告期内，公司网游业务实现营业

收入 4585.87 万元，主要系公司收购的成都梦工厂网络信息有限

公司纳入合并报表。目前公司网游新产品梯级开发体系初步形成，

三季度将推出三款网游新品。 

 维持“买入”评级。预测 2010 年～2012 年每股收益分别为 0.57

元、0.67 元、0.78 元，主要是基于公司 2010 年上半年经营业绩，

同时虑及公司下半年印刷和发行投递业务仍将保持快速增长态

势，三款网游新品的推出，以及 2011 年“创意成都”的销售和租

赁结算入表。更重要的是公司存在后续进一步收购新媒体业务的

举措，这将是其股价吸引资金关注度提高的最佳、最快的渠道。

而且，公司当前股价对应下的动态市盈率为 31.39 倍，处于传媒

行业估值低端，估值也具有极大的吸引力。 

 风险提示。网游经营效果低于预期。 
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业绩符合预期 

 

2010 年上半年，公司实现营业收入 5.45 亿元，同比增长 39.70%；

营业利润 2.04 亿元，同比增长 36.82%；归属于母公司所有者的净利润

1.57 亿元，同比增长 37.88%；每股收益 0.26 元。扣除非经常性损益后

的归属于母公司所有者的净利润为 1.59 亿元，同比增长 58.64 元；每

股收益 0.26 元。 

业绩增长主要系公司印刷收入、纸张收入增加及成都梦工厂网络信

息有限公司新增纳入合并所致，以及公司享受西部大开发税收优惠减按

15%税率。 

 

Figure 1 博瑞传播利润表项目财务指标分析 

（单位：万元） 
2010 年上半

年 

2009 年上半

年 
增减变化（%） 增减变化原因 

营业收入   54,543.41 39,042.92 39.70 

公司印刷收入、纸张收入增加及成都

梦工厂网络信息有限公司新增纳入

合并所致。 

管理费用   4,662.80 3,493.86 33.46 

本期成都梦工厂网络信息有限公司、

四川岁月文化艺术有限公司新增纳

入合并范围所致。 

财务费用   -71.15 -124.04 -42.64 

随着公司募集资金的使用，募集资金

的存款利息收入较上年减少，财务费

用相应增加所致。 

资产减值损失   416.97 215.82 93.20 

应收款项期末数较年初数增加，公司

按坏账准备计提政策计提的坏账准

备较年初增加所致。 

公允价值变动收益   -158.24 1,680.55 -109.42 

受证券市场波动影响，按公允价值计

量的交易性金融资产的公允价值下

降以及部分交易性金融资产已出售

所致 

投资收益   45.67 297.61 -84.65 
公司上期出售部分可供出售金融资

产而本期未发生。 

营业利润   20,414.57 14,920.36 36.82  

营业外收入 19.40 9.47 104.86 

控股子公司本期取得非流动资产处

置利得及政府补助等较上年增加所

致。 

营业外支出 88.71 12.79 593.59 
本期控股子公司向玉树地震捐赠 60 

万元所致。 

利润总额   20,345.27 14,917.03 36.39  

所得税费用   3,453.69 2,311.16 49.44 
本期利润总额增长，相应的当期所得

税费用增长所致。 
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净利润   16,891.58 12,605.87 34.00  
归属于母公司所有者的净利

润   
15,741.70 11,417.15 37.88  

其他综合收益   -975.87 958.04 -201.86   
资料来源：公司 2010 年中报、世纪证券研究所 

 

 

传统媒体业务稳定增长，新媒体业务蓄势待发 

 

公司主营业务包括印刷相关业务、广告业务、发行及投递业务和网

游业务。其中，前三项业务为传统媒体经营业务，上半年继续保持稳定

增长态势，同比增长 28.43%；网游属于新媒体业务，新产品开发体系已

初步形成。 

另外，公司目前营业收入构成中还包括学校、杂志书籍销售及租赁

等占比较轻的业务，2010 年上半年占总营业收入比重仅为 5.55%。 

 

传统媒体：经营业绩稳定增长 

上半年，公司传统媒体业务增长主要来自印刷业务和发行投递业

务，而广告业务收入略有下降。 

 

印刷业务：收入锐增，毛利率大幅提升 

上半年，公司印刷相关业务实现营业收入 2.52 亿元，同比增长

63.84%，主要系《成都商报》发行量增加和扩版数量加大，以及商印业

务增加所致；实现毛利率达 36.19%，同比提升 6.64 个百分点，主要系

高毛利的印刷业务增加所致。 

报告期内，公司通过优化营销策略、生产管理、组织架构等，强化

过程控制，推行精细化管理，调整业务结构，重点针对商印业务、特别

是利润贡献较大的业务实施有针对性的拓展策略，取得了《看天下》《伊

瞭周》《廉政 望》《滇池·天下》等期刊业务的突破，并开拓了太平洋百

货、伊藤洋华堂等卖场 DM 业务和包装业务，实现了印刷业务的快速增

长。2010 年上半年实现印刷业务产值 2.55 亿元，同比增长 57%；其中

外接印刷业务产值 6270 万元，同比增长 76%。 

 

广告业务：收入微降，毛利率快速上升 

上半年，公司广告业务实现营业收入 1.48 亿元，同比下降 1.11%，

主要系公司不再代理成都电视台夜间省内广告减少收入所致；实现毛利

率达 68.95%，同比提升了 3.7 个百分点，主要系停止低毛利的电视广告
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代理业务。 

报告期内，公司加大了平面广告及户外广告的项目拓展力度，广告

业务资源和收入结构得到进一步优化。报告期内公司平面广告代理业务

同比增长 16%，户外广告业务实现收入 4300 万元、同比增长 34%。 

 

发行及投递业务：收入稳定增长，毛利率大幅下滑 

上半年，公司发行及投递业务实现营业收入 6275.64 万元，同比增

长 10.63%，主要系版面数量加大，以及全面启动省内二级市场的发行业

务所致；实现毛利率达 52.77%，同比下降 4.8 个百分点，主要系发行队

伍扩充、发行区域扩大使成本上升幅度（23.15%）超过收入增长幅度

（10.63%）。 

报告期内，公司将增量发行作为工作重心，进一步扩充完善发行队

伍，重点鼓励新增和回收征订客户，积极开拓连锁超市等新型零售终端，

在巩固成都主城区竞争优势的同时，全面启动绵阳、德阳、乐山、南充、

宜宾、泸州等省内二级城市的发行业务。 

 

网络游戏：新产品开发态势良好 

上半年，公司网游业务实现营业收入 4585.87 万元，主要系公司收

购的成都梦工厂网络信息有限公司纳入合并报表。 

报告期内，公司加大了新媒体领域的项目及人才资源的整合力度，

实现了与魔艺科技公司的资本合作，提升了公司的新产品开发能力；同

时，公司加快了网游新产品开发和人才队伍建设的进度，《圣斗士 2》《侠

义世界》《Web 侠义道》将于第三季度完成公测并全面推出运营；截止 6 

月底，公司网游业务人员达到 320 人，同比增长 60%以上，组建了多个

新产品项目团队，网游新产品梯级开发体系初步形成。 

不过，若按照 2009 年 6 月公司与梦工厂签订收购协议时，梦工厂

承诺的“2010 年度净利润目标值为 9802 万元”，则公司今年上半年网游

业务的经营业绩并不十分乐观。在竞争日趋激烈的网游市场中，全年能

否达到预期经营值，仍具有一定的不确定性。 

 

“创意成都”项目：进展顺利，年内预售 

公司全资子公司四川博瑞麦迪亚置业有限公司投资建设的“创意成

都”项目的建筑主体结构已于 5 月完成封顶。该项目于 2008 年正式启

动，预计总投资为 3.95 亿元。项目建成后，将成为以聚集文化传媒创

意企业和资源为目标的多功能商务中心及文化创意产业平台。今年内完

成电梯、消防、空调、智能化设备的安装，并进入全面营销推广阶段。 
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维持“买入”评级 

 

预测 2010 年～2012 年每股收益分别为 0.57 元、0.67 元、0.78 元，

主要是基于公司 2010 年上半年经营业绩，同时虑及公司下半年印刷和

发行投递业务仍将保持快速增长态势，三款网游新品的推出，以及 2011

年“创意成都”的销售和租赁结算入表。更重要的是公司存在后续进一

步收购新媒体业务的举措，这将是其股价吸引资金关注度提高的最佳、

最快的渠道。而且，公司当前股价对应下的动态市盈率为 31.39 倍，处

于传媒行业估值低端，估值也具有极大的吸引力。因此，维持“买入”

评级。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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