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1．事件 
博瑞传播公布 2010 年度报告，报告期内公司实现营业收入 11.62 亿元、营业利润 4.10 亿元、利润总额 4.28 亿元、

归属于母公司所有者的净利润 3.17 亿元，分别比上年同期增长 25.98%、17.70%、22.03%和 20.76%，实现 EPS0.52 元，

低于我们之前 0.55 元的业绩预期。 

2．我们的分析与判断 
业绩分析：传统媒体表现出色，网游业务利润下滑 

广告业务：收入同比增长 11%，其中户外广告业务实现收入 9503 万元，同比增长 45%。刨除户外广告的增量，报纸

广告基本上没有增长，预计 2011 年随着汽车和地产等行业景气度下滑，报纸广告增速还会继续放缓。 

印刷业务：销售收入和营业利润分别增长 37%和 42%，是公司 2010 年净利润增长的主要因素。商印募投项目投产提

升产能和外接业务快速增长是公司印刷业务增长的主要原因。 

网游业务：成都梦工厂净利润 6343 万元，同比下滑约 1200 万元，手中乾坤计提投资减值准备 1151 万元，是公司全年

业绩低于市场预期的两大因素。 

表 1：公司各项业务同比变化 

 营业收入 营业成本 营业利润率% 营业收入 YoY 营业成本 YoY 营业利润率增减

印刷相关业务 53698 35642 29.53 37.00 36.72 +0.96 
广告业务 31457 10045 54.82 11.17 -9.02 +9.39 
发行及投递业务 12962 5857 23.77 10.51 30.79 -9.23 
网游收入 9445 1172 65.99 44.78 165.77 -2.27 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：公司主要控股公司业绩变化 

 持股比例 净资产 营业收入 净利润 

   2009 2010 2009 2010 
成都商报发行投递广告有限公司 93.1% 8961 12138 13405 2441 1935 
成都博瑞广告有限公司 80% 30508 16847 21311 9561 13232 
四川博瑞教育有限公司 95% 6404 4479 5430 1215 1395 
四川博瑞眼界户外传媒有限公司 93% 4088 6561 9502 488 823 
成都梦工厂网络信息有限公司 100% 14043 12196 9445 7758 6343 

资料来源：中国银河证券研究部  
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公司对未来的展望：传统媒体保持稳定增长，新媒体加大投资力度，优化产业结构 

 对行业看法 

文化产业进入快速活跃发展新阶段，媒体形态不断创新、新旧媒体相互融合已经成为我国传媒业未来发展主要趋势。 

 公司面临的主要挑战 

�、 文化经营企业纷纷上市，公司在资本市场的先发优势面临挑战； 

�、 在新旧媒体共存、经营业态迥异的现实条件下，如何实现传统业务稳步增长和新兴业务快速发展。 

 新年度经营计划 

�、 总体经营思路是加快完成由平面媒体向综合性多媒体经营业务转变、由区域性强势媒体经营企业向全国乃至国际

综合性媒体经营企业的历史转变。2011 年力争实现营业收入 13 亿元，成本费用 9.5 亿元（去年同期目标 11 亿元

和 8 亿元）。 

�、 新媒体：优化产业结构，整合新老项目，将公司打造成“新兴媒体内容提供商”；设立“新媒体事业部”；强化

项目收购平台建设（北京创投子公司） 

�、 传统业务：精耕细作，稳定增长。 

其中：印刷业务：优化产品结构，提升商印赢利空间 

      广告业务：坚定不移以户外广告资源项目拓展为重点，向全国发展。 

      地产业务：确保“创意成都”项目 2011 年 5 月竣工投入运营。 

我们对公司的看法：方向正确，新旧媒体还需时间磨合 

公司大力发展新媒体业务的方向毫无疑问是正确的，但是公司的转型在传统媒体中也属于最早“吃螃蟹”的创新

之举，如何实现新旧媒体的融合还需要摸索2-3年的时间。 

尽管公司的市场化机制在国内的传统媒体中是最优秀的，但是在新媒体领域，其它民营企业的机制更加灵活，公

司在新媒体领域仍然需要继续推动激励机制的创新和完善。 

公司网络游戏的经营情况验证了我们在2009年6月份公司报告《网络游戏业务“软件”突出，“硬件”不足》中对

梦工厂经营情况的谨慎态度。从2个因素来看，我们认为梦工厂仍然面临较大的挑战。 

 梦工厂目前的游戏和新推出的《侠义世界》都是以2D游戏为主，而3D游戏是网游发展的趋势； 
 从行业发展规模来看，中国网络游戏产业已经度过了玩家规模高速增长的阶段，不论是从中国人口结构还是监管

政策来分析，网游行业精品化的趋势很明显。 

3. 投资建议 
我们预计公司未来仍将保持 20%-30%的净利润年复合增长，2011 年的增长来自三个方面：现有新媒体业务增长和

新的并购以及“创意成都”项目的销售。 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 为 0.62 元和 0.72 元，同比分别增长 20%和 17%，对应当前股价 PE 分别为 28.6X
和 24.5X，相对增长而言，估值合理，我们继续维持长期“推荐”投资评级和 21.7 元的半年期目标价。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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表 3：博瑞传播（600880）财务报表预测 

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 809.19  922.51  1162.23 1383.05  1618.17  1860.89 

  减: 营业成本 429.52  453.75  571.43  680.46  796.14  915.56  

        营业税金及附加 23.16  29.05  34.32  40.84  47.78  54.95  

        营业费用 26.04  33.28  42.00  49.97  58.47  67.24  

        管理费用 90.58  87.84  106.08  124.47  145.64  167.48  

        财务费用 -6.17  -2.53  -1.75  -2.42  -5.05  -6.90  

        资产减值损失 1.00  1.33  12.85  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 44.01  11.07  13.48  2.00  2.00  2.00  

        公允价值变动损益 -29.72  17.45  -0.86  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 259.35  348.30  409.93  491.72  577.20  664.57  

  加: 其他非经营损益 -1.88  2.89  18.60  20.00  20.00  20.00  

        利润总额 257.47  351.18  428.53  511.72  597.20  684.57  

  减: 所得税 48.16  66.65  84.56  100.58  117.44  134.68  

        净利润 209.31  284.53  343.98  411.14  479.76  549.89  

  减: 少数股东损益 17.64  21.63  26.49  31.66  36.95  42.35  

        归属母公司股东净利润 191.67  262.91  317.49  379.48  442.81  507.54  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 540.79  627.89  684.42  1195.44  1535.16  2194.82 

        应收和预付款项 105.61  117.25  119.60  145.12  164.60  191.57  

        存货 22.29  42.06  77.87  15.79  93.79  32.23  

        其他流动资产 25.96  9.17  8.31  8.31  8.31  8.31  

        长期股权投资 112.34  120.11  132.83  132.83  132.83  132.83  

        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 418.25  510.87  665.84  640.85  615.87  590.89  

        无形资产和开发支出 52.69  467.96  475.14  475.14  475.14  475.14  

        其他非流动资产 56.42  64.83  39.77  26.32  12.87  12.87  

        资产总计 1334.34 1960.15  2203.77 2639.80  3038.56  3638.66 

        短期借款 40.00  40.00  40.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 204.97  531.12  444.78  565.10  548.47  672.15  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 23.29  18.30  4.82  4.82  4.82  4.82  

        负债合计 268.26  589.42  489.60  569.92  553.29  676.97  

        股本 367.29  375.29  615.82  615.82  615.82  615.82  

        资本公积 242.78  309.53  203.37  203.37  203.37  203.37  

        留存收益 408.46  616.28  802.41  1128.45  1508.90  1944.97 

        归属母公司股东权益 1018.53 1301.10  1621.61 1947.65  2328.10  2764.16 

        少数股东权益 47.55  69.63  92.56  124.23  161.18  203.53  

        股东权益合计 1066.08 1370.73  1714.17 2071.88  2489.27  2967.69 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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        负债和股东权益合计 1334.34 1960.15  2203.77 2641.80  3042.56  3644.66 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 256.18  388.21  390.47  585.99  380.98  708.18  

        投资性现金净流量 -190.71 -184.97  -332.89 16.05  16.05  16.05  

        筹资性现金净流量 -5.58  -49.77  -13.54  -91.02  -57.31  -64.57  

        现金流量净额 59.89  153.47  44.05  511.02  339.72  659.66  

资料来源：中国银河证券研究部 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，传媒行业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。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

而直接或间接受到任何形式的补偿。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究部 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100033 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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