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北巴传媒(600386)深度调研报告 

车身广告资源整合价值将逐渐显现 

推荐 
        首次评级 

传媒 发布时间：2011 年 5 月 10 日  

投资要点： 

 公司垄断北京市公交广告资源。我国户外广告行业经历

2006-2010 年行业整顿之后，存量资源的广告价值进一步提

高。与其他媒体形式相比，户外广告的突出优势在于媒体到

达率高和千人成本低：根据最新的统计数据，我国户外广告

的媒体到达率持续提高至 80%以上，仅此于电视广告，而

千人成本仅为电视广告的十分之一左右。 

 公司未来业务增长主要来自广告资源提价。公司主营业务包

括公交媒体经营和汽车服务业务，其中公交媒体经营包括车

身媒体和候车厅媒体。车身媒体广告利润约占公司全部利润

的 50%，是公司主要利润来源。公司在过去两年主要对车

身媒体资源进行了整合，2011 年已经公告对车身媒体平均

提价 30%左右。 

 公司未来一年主要的股价催化剂包括以下几方面：广告提价

效果显现，业绩显著改善；有机会实现跨地域的广告媒体资

源和汽车服务项目收购；4S 店经营状况超预期。此外，满

足相关规定后，公司可能会再此寻求增发。 

 公司一季度实现营业收入 4.75 亿元，净利润 3100 万元，分

别同比增长 31.39%和 15.7%。净利润增速较为平稳，但一

季度由于结算和 2010 年为提价跨期合同的影响，广告提价

收入还未充分体现；另一方面，一季度公司 4S 店业务并为

亏损，这显著好于市场预期。 

 预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.49 元、0.57 元、

0.73 元，相对于当前股价市盈率分别为 19 倍、16 倍、12
倍，下有安全边际，上有向上空间，给予推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
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ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010A 196,012 36.2 13,517 35.4 0.34 27
2011E 225,414 15.0 19,741 46.0 0.49 19

2012E 251,336 11.5 22,985 16.4 0.57 16

2013E 278,983 11.0 29,283 27.4 0.73 12 
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市场数据 2011/5/9

收盘价： 9.10 元

52 周最高价： 12.75 元

52 周最低价： 8.40 元

平均持仓成本： 10.16 元 

基本数据 2011Q1 
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流通 A股（万股）： 40,320

每股收益（元）： 0.08
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市净率： 2.99
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一、公司简介 

1、股权结构 

公司的控股股东为北京公共交通控股（集团）有限公司，实际控制人为北京市国资

委。 

 

图表 1 北巴传媒股权结构 

 
资料来源：公司公告、东北证券 

2、 主营业务 

公司主营业务主要包括三大板块：公交媒体、汽车服务以及投资业务；其中公交媒

体业务是公司的核心业务。 

  

图表 2 超图软件近四年主要财务指标变化情况 

 经营内容 毛利率 收入占比 毛利占比 
公交媒体 主要经营公交车身媒体、候车

亭、车厢等可利用的户外媒体 
73.58% 20.92% 62.85% 

汽车服务 主要经营汽车 4S 店、汽车维

修、汽车租赁、驾驶培训和废

旧车辆解体、再利用等相关业

务 

11.50% 79.08% 37.15% 

投资业务 围绕广告传媒和汽车服务两

大业务板块，寻找、开发具有

良好回报的投资项目。 

   

 
资料来源：公司公告、东北证券 
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3、近期主要财务指标 

自公司 2007 年资产置换完成后，2008-2010 年公司经营状况良好，营业收入、净利

润稳定增长。虽然净利润增速并不快，但公司扣除非经常性损益之后的净利润年均增速

超过 25%。 

 

图表 3：北巴传媒 2008-2010 年营业收入、净利润持续增长 

 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

4、历史沿革 

图表 4：北巴传媒历史沿革 

 
资料来源：公司公告、东北证券 
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二、户外广告与城市共成长 

1、我国广告市场随经济增长快速发展 
近 20 年来，我国广告市场随宏观经济增长迅速膨胀，增长速度高于同期 GDP 增速。

根据 CTR 的数据，2010 年全年，中国市场刊例广告收入同比增长了 13%。 

 

图表 5  2003 年-2010 年中国广告市场规模变化 

 

资料来源：CTR、东北证券 

 

2、户外广告发展趋势向好 

2.1 高性价比的经济适用型广告 

与电视、报纸、广播、互联网等其他广告形势相比，户外广告的突出优势之一在于

“高性价比”：媒体到达率高、千人成本低。 

媒体到达率高：媒体到达率是指特定对象在特定时期内看到某一广告的人数占总人

数的比率。根据 CTR 的统计数据，在我国，户外广告的媒体到达率仅次于电视广告，并

且近十年来保持持续增长的趋势。2010 年我国户外广告媒体到达率高达 88.7%，仅次于

电视广告的 91.6%，远高于报纸广告的 69.1%、互联网广告的 47.2%、广播广告的 13.4%

以及杂志广告的 7.2%。 

千人成本低：千人成本通常是指由某一媒介或媒介广告排期表所送达 1000 人所需的

成本。户外广告的千人成本远低于其他广告形式，通常来说，户外广告的平均千人成本

仅相当于电视、报纸等媒体的十分之一左右。 

垄断性与独占性：随着技术进步与人们生活方式变化，各种媒体形式之间的竞争格

局也在不断变化。户外广告的具有垄断性与独占性的特点：在某一特定空间和时间内，

户外广告基本可以排除其他媒体的竞争，人们可能会在看电视、上网或者读报之间选择，

但当他们出门时，在某一空间，户外广告不存在竞争对手。此外，随着城市化进程的加
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快，城市越来越大，人们在户外的时间越来越多，人们可以不看电视或者不看报纸但不

能不出门，户外广告受益于人们对旅游、运动等生活方式的倾斜。 

 

图表 6 美国广告千人成本对比 

 
资料来源：美国《财富》杂志 1999 年第 3 期，东北证券 

 

图表 7 中国广告千人成本对比 

 

资料来源：2001 年 MPI 全国统计均值，东北证券 

 

图表 8 2001-2010 年媒体到达率变化趋势（%） 

 
资料来源：CTR、东北证券 
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2.2 行业整顿强化资源稀缺性 

近年来，我国户外广告的经历了快速增长、因行业整顿细化、重回上升轨道三个发

展阶段。2005 年之前，我国户外广告增长快于广告市场整体，2006 年开始全国各地陆续

开展了户外广告清理整顿导致户外广告行业负增长，2009 年以来我国户外广告行业重回

上升轨道。行业性的清理整顿虽然短期内导致负增长，但对于经过规范认证保留下来的

户外广告资源来说，其稀缺性和广告价值将得以进一步提高。 
 

图表 9  2007-2010 年我国户外广告行业增长趋势 

 
资料来源：CTR、东北证券 

三、垄断北京市公交广告资源 

根据公司 2007 年与母公司进行的资产置换，公司以 65,400 万元买断了北京公交集团

所拥有的全部公交车辆未来十年的公交车身广告媒体，基本垄断了北京市可用的公交车

身广告资源和候车亭广告资源。目前公司的车身媒体采用与白马户外和 CBS 合作经营的

方式，车身媒体广告是公司主要收入来源，候车亭广告基本采用外包的方式，收入占比

较小。 

 

车身媒体： 

截至 2007 年 5 月 31 日，公司共拥有车身媒体 18000 余量，其中 800 量左右为双层

车。 

图表 10  截至 2007 年 5 月 31 日公司所拥有车身媒体资源 

 
资料来源：公司公告，东北证券 
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公司的车身媒体采用与海南白马传媒广告有限公司（以下简称白马）和科伦比亚户

外传媒广告（北京）有限公司（以下简称 CBS）合作经营的方式。 
 

图表 11  公司车身媒体经营方案 

经营主体 经 营 车

身 媒 体

数量 

结算方式 合 作 时

间 

车身媒体直营业务营

销中心 
2500 部

左右 

北巴白马车身媒体营

销中心 
11000
部左右 

北巴 CBS 车身媒体营

销中心 
4500 部

左右 

公司根据北巴白马车身媒体营销中心和

北巴 CBS 车身媒体营销中心完成的实

际销售收入情况按月度支付劳务费、按

年度支付服务费，支付水平基本控制在

全年销售收入的 30-40%。 

2010 年

1 月 1 日

至 2016
年 12 月

31 日 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

候车亭广告及其他： 

除车身媒体之外，公司还有少量候车亭广告及车内媒体，在公司广告收入中所占份

额相对较小。 
 

图表 12  北巴传媒车身广告及候车亭广告 

 

资料来源：公司网站、东北证券 
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四、未来业务增长主要来自媒体业务 

1、车身媒体资源整合初见成效 
1.1 市场化运营带来提价空间 

公司与白马户外和 CBS 合作经营广告的核心在于建立了一个具有激励作用的利益分

享机制，实现公交广告的市场化运营。白马户外和 CBS 拥有全球户外广告经营的经验，

尤其是白马户外，其候车亭广告业务与公司业务最为相似。公司以劳务费和服务费的方

式支付白马户外和 CBS，支付水平控制在全年完成销售收入的 30-40%，这样的机制将极

大地提高激励效果。同时，通过与这两家一流户外广告公司的合作，公司也将逐步建立

其自身的销售经营团队，更有利于公司利益最大化。 

市场化运营的核心在于充分挖掘公交媒体资源的价值。随着各地对户外广告的清理

整顿，尤其是北京市户外广告管理较为严格，公司拥有的公交媒体的稀缺性将进一步增

长，与之相匹配的就是价值不断提升。消费品市场竞争的加剧，也将给户外广告带来更

大的溢价空间。 

 

1.2 跨地区、跨媒体拓展 

跨区域、跨媒体经营将是公司未来发展的重点之一。 

目前公交广告在北京、上海等一线城市开发较为充分，许多二三线城市仍旧开发程

度较低、市场化程度较差。公司经过 2008 年资产置换之后，经过 2009 年整合资源、2010

年过渡，至 2011 年才基本规范完成，开始进入精耕细作阶段。国内许多城市的公交广告

资源经营情况与公司前期类似，可开发空间仍然很大。 

跨媒体经营是指除了目前已有的车身、候车亭资源之外，积极探索更广泛的户外媒

体资源也是公司未来发展方向之一。 

 

图表 13  2008-2010 年北巴传媒媒体业务收入 

2008 年 2009 年 2010 年

媒体业务收入（万元） 26045.51 31014.89 40203.87
（+/-) 19.08% 29.63%
媒体业务成本（万元） 7315.93 8428.78 10621.64
(+/-) 15.21% 26.02%
毛利率（%） 71.91% 72.82% 73.58%
媒体业务毛利润（万元） 18729.58 22586.11 29582.23
(+/-) 20.59% 30.98%

资料来源：公司公告、东北证券 
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1.3 盈利趋势分析 

自 2008 年完成资产置换以来，公司公交媒体业务营业收入、毛利润稳定增长，年均

增长速度超过 20%，同时毛利率稳定提高。公司公交媒体业务中，车身媒体收入约占 70%。

2011 初公司对车身媒体进行了提价，单层车提价了 30-40%，双层车提价了 10-20%，因

此整体提价幅度预计在 30%左右，再考率到车身媒体收入在整个公交媒体业务收入中的

比重，预计由于提价的影响，2011 年公司媒体业务毛利润将增长 0.84 亿元左右，同比增

长 30%左右。 

2、汽车服务业务保持稳定增长 

公司的汽车服务主要包括汽车租赁业务、汽车修理业务、汽车报废业务、驾校业务

及 4S 店业务，分别由不同的子公司经营。 

 

图表 14  北巴传媒汽车服务业务一览 

业务范围 经营实体 与母公司关系 2010 年净利润 
汽车租赁 北京巴士汽车租赁有

限公司 
控股子公司，控股比例
99.07% 

31.81 万元 

汽车修理 北京隆源工贸有限公
司 

全资子公司 329.29 万元 

驾校 北京市公交汽车驾驶
学校有限公司 

控股子公司，控股比例
84% 

1912.38 万元 

汽车报废解体 北京天交报废汽车回
收处理有限公司 

控股子公司，控股比例
53.33% 

436.18 万元 

4S 店 北京巴士海依捷汽车
服务有限责任公司 

控股子公司，控股比例
96.93% 

40.37 万元 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

汽车服务业中，汽车租赁、修理、报废解体及驾校业务基本保持稳定，4S 店业务是

公司相对较新的业务，也是公司希望做大的业务之一。目前公司旗下主要有 7 家 4S 店，

经营包括雷克萨斯、一汽丰田、上海大众、依维柯、广汽本田、东风日产、沃尔沃等品

牌。 

整体来说，公司的 4S 店业务虽然近几年收入利润增长均不理想，但最坏的时候已经

逐渐过去。 

4S 店投资量大、成本回收期较长，公司新开 4S 店较多，成本摊销量较大，直接导致

盈利表现较差，但随着折旧摊销的逐渐完成和新店人气的聚集，公司 4S 店业务有望获得

较大改观。 

北京市制堵新政对公司最大最直接的影响是限牌，每月限 2 万牌照，全年新增牌照

数量控制在 24 万辆，但总体来说对公司影响不大。其一，限牌政策持续时间不定，堵车

状况改善后这一政策可能也会很快改变；其二，公司旗下的汽车品牌以中高档品牌为主，

限购打击的是首次购车用户，公司主要的客户群以置换需求为主，不受车牌的限制；其

三，4S 的利润来源以售后维护和配件销售为主，车辆销售对利润贡献不大；其四，限购
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政策对实力较弱的 4S 店影响较大，公司资金流较为雄厚，对中小竞争对手的限制有助于

公司趁机扩张。 

 

图表 15 北巴传媒经营 4S 店情况 

 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

图表 16 2008-2010 年北巴传媒汽车服务业务营业收入变化趋势 

 2008 年 2009 年 2010 年

营业收入（万元） 57,942.99 94,628.17 152,012.18
（+/-)  63.31% 60.64%
营业成本（万元） 43,509.48 80,840.54 134,527.59
（+/-)  85.80% 66.41%
毛利率（%） 24.91% 14.57% 11.50%
毛利润 14,433.51 13,787.63 17,484.59 
(+/-)  -4.47% 26.81%

资料来源：公司公告、东北证券 

 

整体来说我们对公司 4S 店业务持乐观态度，但由于 4S 店新开店较多，短期内要贡

献大量利润增长并不现实，预计公司的汽车服务业务较上年度稳健增长。 

五、2011 年业绩展望及盈利预测 

公司一季度实现营业收入 4.75 亿元，净利润 3100 万元，分别同比增长 31.39%和

15.7%。净利润增速较为平稳，但一季度由于结算和 2010 年为提价跨期合同的影响，广
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告提价收入还未充分体现；另一方面，一季度公司 4S 店业务并为亏损，这显著好于市场

预期。 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.49 元、0.57 元、0.73 元，相对于当前股价

市盈率分别为 19 倍、16 倍、12 倍，具有较高安全边际，给予推荐评级。 

六、催化剂及风险提示 

6-12 个月股价催化剂： 

广告提价效果显现，业绩显著改善；有机会实现跨地域的广告媒体资源和汽车服务

项目收购；4S 店经营状况超预期。 

主要风险： 

宏观经济环境恶化导致广告上刊率低于预期；4S 店受制堵新政和日本地震影响出现

亏损；经营效率改善进度低于预期。 

 



                                    公司研究报告 

12 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

盈利预测表：                                                        单位：万元 

 2010A 2011E 2012E  2013E

一、营业总收入 196012.02 225413.83 251336.42  278983.42 

(+/-) 36.2% 15.0% 11.5% 11.0%

二、营业总成本 179260.71 198592.81 217560.54  235952.40 

(+/-) 36.5% 10.8% 9.6% 8.5%

其中：营业成本 146853.56 163425.03 177192.17  191103.65 

毛利率 25.1% 27.5% 29.5% 31.5%

  营业税金及附加 4126.27 4745.21 5290.90  5872.90 

营业税率 2.11% 2.11% 2.11% 2.11%

  三项费用合计 2777.82 3042.26 3507.75  3897.59 

三项费率 14.2% 13.5% 14.0% 14.0%

    _1. 销售费用 11280.26 12972.30 14464.11  16055.16 

(+/-) 125.9% 15.0% 11.5% 11.0%

销售费率 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%

    _2. 管理费用 14618.23 16810.96 18744.22  20806.09 

(+/-) 18.5% 15.0% 11.5% 11.0%

管理费率 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

    _3. 财务费用 1879.69 639.32 1869.13  2114.60 

    投资收益 0.0 0.00 0.00  0.00 

三、营业利润 16751.32 26821.02 33775.88  43031.02 

税前利润率 8.5% 11.9% 13.4% 15.4%

  加：营业外收入 374.45 0.00 0.00  0.00 

  减：营业外支出 49.29 0.00 0.00  0.00 

四、利润总额（税前利润） 17076.47 26821.02 33775.88  43031.02 

(+/-) 35.9% 57.1% 25.9% 27.4%

  所得税 2373.02 5216.21 8443.97  10757.76 

实际所得税率 13.9% 19.4% 25.0% 25.0%

所得税费率 0.7% 0.9% 1.0% 0.9%

  少数股东损益 1186.41 1863.42 2346.61  2989.62 

占比 8.1% 8.1% 8.1% 8.1%

五、 归属于母公司所有者的净利

润 

13517.04 19741.39 22985.29  29283.64 

每股收益（EPS）（元） 0.34 0.49 0.57 0.73

资料来源：Wind，东北证券 
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