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博瑞传播(600880)： 
盈利稳定增长，新媒体战略助推公司跨越式发展 
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事件： 

博瑞传播(600880)昨晚发布10年年报，公司2010年实现营业收入11.62

亿元，同比增长 25.98%，实现归属上市公司股东的净利润 3.17 亿元，

同比增 20.76%，基本每股收益 0.52 元，同比增 18.18%，略低于预期。 

点评： 

 广告、印刷、发行等传统媒体业务稳定增长； 

广告业务方面，成都商报在 10 年的广告收入突破 10 亿元，公司作

为首席广告代理商，广告业务收入同比增长 11%；户外广告方面，

公司通过控股武汉银福 60%股权进入武汉户外广告市场，公司 10 年

的户外广告业务同比增长 45%。 

印刷业务方面，随着商业印刷能力的增强以及业务结构的优化，公

司在期刊业务、大型卖场 DM 业务以及包装业务方面实现突破，成功

实现了由粗放式发展向精细化发展的转变，10 年印刷业务的销售收

入及营业利润分别同比增长 37%和 42%。 

发行业务方面，公司进一步完善和扩充发行队伍，积极开拓新型零

售终端和二级城市的发行业务，10 年发行业务的营收同比实现

10.51%的增长；同时成都通报刊亭现有网点的升级改造也于去年底

全部完成，有望持续拓展盈利空间。 

学校业务方面，旗下教育公司进一步优化管理结构，逐步建立了现

代管理体系，报告期内的营收与利润总额分别同比增 21%和 15%。 

 新媒体战略有望助推公司实现跨越式发展；公司近三年在新媒体并

购领域累计投资了近 8 亿元，先后进入了传统网游、社交网游、移

动互联网等新媒体领域，显示了公司管理层在新媒体战略转型方面

的积极心态与高效执行力。尤其是，新媒体板块中的网游业务在 11

年实现突破的可能较大，由于 09 年和 10 年网游实际净利润均低于

对赌协议的承诺；我们认为随着承诺期限的到来，公司旗下网游公

司梦工厂的管理团队势必通过加快拓展新产品推出保证业绩增长或

者在并购领域实现突破，其净利润有望支撑公司 11 年盈利的持续增

长。目前，梦工厂开发的新产品《侠义世界》已顺利完成了公测，

即将进入大规模宣传推广阶段；《圣斗士 2》的公测也稳步推进，新

产品的陆续上线运营势必为网游业务的提速增长奠定基础。 

 兼具估值优势与增长潜力，重申“买入”评级；维持公司 11 年每股

收益 0.69 元的预测不变，按照昨天收盘价 17.64 元，对应 11 年市

盈率为 26 倍，位于传媒板块估值低端，我们认为市场目前还没有充

分考虑公司新媒体业务的估值溢价，重申“买入”评级；维持 6-12

个月目标价 25 元。 

 风险提示：广告、印刷、发行等传统业务下滑风险；网游业务盈利

低于预期风险；新媒体并购的不确定性。 
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分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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