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1．事件

8月6日北巴传媒公布2010年半年报，报告期内公司实现营业收入77854.4万元、营业利润7888.85万元和归属于母公司所有者的净利润6466.13万元，分别比去年同期增长了15.0%、9.2%和1.4%，实现EPS0.16元。公司二季度净利润3789万元，同比和环比分别增长20%和41.5%。

公司发布管理层变更公告：

蒙克勤先生辞去公司董事长职务，增补控股股东北京公共交通控股（集团）有限公司总经理晏明先生为董事

聘任王婕女士为新任董事会秘书

聘任控股子公司公交海依捷汽车服务有限责任公司董事长王应昌先生和北京公交广告有限责任公司总经理黄志远先生为公司新的副总经理

聘任原财务部副总石春国先生为新任财务部经理

公司通过《关于公司缩减内部管理层级》的议案：

公司通过股权收购和减资的方式，将孙公司海依捷公司和天交公司变更为控股子公司，减少公司管理层级。

2．我们的分析与判断

2季度业绩表现超出市场预期

公司2010Q1EPS仅0.07元，同比增长-17%，这使得市场对公司新的经营模式持悲观的态度，反映在股价上，公司2010年股价下跌26.6%。二季度公司EPS0.093元，环比大幅增长41.5%，同比增长20%。我们认为公司二季度业绩表明公司新的广告业务模式的磨合期已经过去，走上良性发展道路。

从资本运作阶段向核心业务精耕细作求发展的阶段迈进，新管理团队将释放公司优质资源潜力

公司的资源优势明显

北京所有的户外大牌基本都在奥运会前被清理掉，公司拥有的户外媒体资源非常稀缺（北京绝大部分公交车身广告和候车亭广告资源）

与广告代理公司不同，公司属于媒体类公司，即公司掌控核心的媒体资源，盈利能力和议价能力强

控股股东拥有丰富的交通运输相关资源供公司汽车服务业板块做大做强

制约公司业绩增长的不利因素已经消除

2006-2009年，公司一共经历了3次大的主营业务重组，2009年公司剥离了旅游业务，彻底转型为以广告和汽

车服务业双轮驱动的业务模式

2009年底，公司与CBS和七彩阳光代理合同到期，公司改变代理模式，由之前的固定收租改为合作分成，由此公司可直接分享户外广告市场的成长

公司的国有体制背景与广告行业的高度市场化形成巨大发展，而此次管理层变更后，我们预计公司管理和激励机制会朝着市场化的方向转型

管理改善将释放公司业绩，有助于创造新的业绩增长点

控股股东总经理担任公司新的董事，体现控股股东对上市公司的重视程度，有助于公司获取控股股东更多的资源支持

原财务总监担任公司新任总经理，我们预计公司不会再出现过去2年单季度净利润的巨大波动，单季度业绩会更加平滑，与行业景气度联系更紧密

公司新的经营班子和架构有利于绩效激励

公司未来业绩长远的增长

户外广告业务内生性增长、新的运营模式公司能分到更多的蛋糕和外埠并购

公司从控股股东拿到更多汽车服务业的资源/公司4S店业务的增长

影响公司下半年业绩的乐观因素

1、户外广告行业增长形势喜人

表1：主要媒体广告增速

	
	2009年
	2009年增速
	2010年1季度
	2010年1季度增速

	电视
	395,272
	15%
	103,443
	20%

	报纸
	65,979
	9%
	14,017
	27%

	杂志
	12,674
	3%
	3,172
	19%

	电台
	10,393
	6%
	2,864
	36%

	户外
	23,201
	9%
	6,798
	27%


资料来源：CTR、中国银河证券研究部

2、广告行业三、四季度是全年旺季

3、4S店业务受日系车召回影响减弱

公司目前已经拥有6家4S店，其中4家是日系车，上半年受召回事件影响，毛利率出现轻微下降，近期丰田汽车召回事件朝着有利车企的方向发展，日系车企业推出优惠的市场推广活动，公司下半年汽车服务业收入环比还会有15%-20%增长。

4．公司与CBS和白马的新广告运营模式的磨合已经进入尾声
3、投资建议

公司管理团队的变更预示着公司发展的新篇章。公司目前市值43.18亿元，在传媒类上市公司中处于低端水平，与公司的资源优势和收入规模并不匹配。 

假设公司业绩环比逐季增长，我们预计公司2010年EPS 0.37元、0.47元和0.60元，传媒板块2010年的平均动态PE超过40倍，公司管理改善带来的业绩提升空间可能超过我们的预期，按照35-40X的动态PE，北巴传媒合理估值区间为13.0-14.8元，给予公司“推荐”投资评级。

表2：公司财务报表预测

	报表预测
	
	
	
	
	
	

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	1947.54
	860.40
	1439.36
	1622.59
	1934.13
	2346.10

	  减: 营业成本
	1869.62
	533.57
	1064.36
	1197.47
	1411.91
	1689.19

	        营业税金及附加
	68.75
	33.51
	37.58
	34.07
	40.62
	49.27

	        营业费用
	14.18
	29.10
	49.93
	74.64
	88.97
	107.92

	        管理费用
	223.13
	101.08
	123.35
	121.69
	145.06
	175.96

	        财务费用
	117.18
	41.83
	31.13
	15.36
	17.08
	28.28

	        资产减值损失
	4.03
	5.71
	8.90
	0.00
	0.00
	0.00

	  加: 投资收益
	5.53
	5.40
	2.25
	2.00
	2.00
	2.00

	        公允价值变动损益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        其他经营损益
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        营业利润
	-343.81
	121.00
	126.35
	181.35
	232.49
	297.48

	  加: 其他非经营损益
	411.17
	2.16
	17.29
	2.00
	2.00
	2.00

	        利润总额
	67.35
	123.16
	143.65
	183.35
	234.49
	299.48

	  减: 所得税
	18.18
	26.47
	17.82
	21.76
	30.22
	41.65

	        净利润
	49.18
	96.69
	125.83
	161.59
	204.27
	257.84

	  减: 少数股东损益
	1.53
	6.91
	8.05
	10.34
	13.07
	16.50

	        归属母公司股东净利润
	47.64
	89.79
	117.78
	151.25
	191.20
	241.34

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	388.11
	429.11
	480.99
	945.15
	1099.74
	1727.17

	        应收和预付款项
	166.05
	157.87
	190.96
	172.14
	260.04
	263.22

	        存货
	39.47
	30.77
	75.88
	13.63
	91.90
	34.36

	        其他流动资产
	0.00
	0.00
	0.78
	0.78
	0.78
	0.78

	        长期股权投资
	78.75
	73.06
	52.31
	52.31
	52.31
	52.31

	        投资性房地产
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        固定资产和在建工程
	2435.29
	686.72
	307.93
	246.49
	185.06
	123.62

	        无形资产和开发支出
	22.21
	599.85
	532.78
	465.63
	398.48
	331.32

	        其他非流动资产
	6.74
	5.59
	8.20
	4.10
	0.00
	0.00

	        资产总计
	3136.63
	1982.97
	1649.82
	1900.23
	2088.30
	2532.79

	        短期借款
	540.00
	430.00
	50.00
	0.00
	0.00
	0.00

	        应付和预收款项
	498.50
	272.09
	225.38
	336.51
	282.70
	411.84

	        长期借款
	1163.90
	4.38
	1.40
	1.40
	1.40
	1.40

	        其他负债
	133.04
	362.71
	311.12
	311.12
	311.12
	311.12

	        负债合计
	2335.44
	1069.18
	587.90
	649.03
	595.23
	724.36

	        股本
	403.20
	403.20
	403.20
	403.20
	403.20
	403.20

	        资本公积
	654.72
	649.64
	649.64
	649.64
	649.64
	649.64

	        留存收益
	-271.34
	-176.53
	-58.75
	92.19
	283.00
	523.85

	        归属母公司股东权益
	786.58
	876.30
	994.08
	1145.02
	1335.83
	1576.68

	        少数股东权益
	14.60
	37.49
	67.84
	78.18
	91.25
	107.74

	        股东权益合计
	801.18
	913.79
	1061.92
	1223.20
	1427.08
	1684.42

	        负债和股东权益合计
	3136.63
	1982.97
	1649.82
	1872.23
	2022.30
	2408.79

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	414.56
	295.25
	267.60
	498.07
	130.31
	594.48

	        投资性现金净流量
	-208.67
	-288.35
	-84.64
	1.76
	1.74
	1.72

	        筹资性现金净流量
	-144.95
	-33.36
	-149.19
	-35.67
	22.53
	31.23

	        现金流量净额
	60.94
	-26.46
	33.78
	464.16
	154.59
	627.43


资料来源：中国银河证券研究部
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