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北巴传媒(600386)中报点评 

广告提价初见成效，费用上升摊薄业绩 

推荐 

        维持评级 

传媒 发布时间：2011年 8月 16日  

投资要点： 

 公司发布 2011年半年报。2011年上半年公司实现营业收入 9.93亿
元，同比增长 27%；实现归属于母公司所有者净利润 0.72 亿元，
同比增长 11.79%。折合每股收益 0.179元。业绩增长低于我们此前
的预期。 

 车身广告提价效果显著，毛利率大幅提高。公司上半年公交媒体业
务实现营业收入 2.32亿元，同比增长 39.94%，毛利率提高至 77%，
比上年同期增加了 8.96个百分点。公司汽车销售及服务业务上半年
实现营业收 7.42亿元，同比增长 24.36%，毛利率比上年同期增加
了 1.23 百分点。总体来说，公司的综合毛利率提升至 30%左右，
比上年同期大幅提高了近 5个百分点，上半年实现毛利 2.74亿元，
同比增长 50%，与我们此前的预期基本一致。 

 销售费用和管理费用大幅增加拉低业绩增长。公司净利润增长低于
预期的主要原因是费用增长。2011年上半年，公司销售费用同比增
长 168.90%、管理费用同比增长 46.63%。销售费用大幅增长的主
要原因是劳务费随公司车身广告销售收入大幅增长；管理费用的增

长主要是由于工资上涨带来人工成本增加。 

 4S店业务并未亏损。公司 4S店业务主要由北京巴士海依捷汽车服
务有限责任公司经营，2011年上半年，该子公司实现净利润 115.10
万元，并未亏损，好于市场预期。 

 鉴于公司费用上升的影响，调低公司盈利预测，预计公司 2011-2013
年每股收益分别为 0.35 元、0.40 元、0.49 元，相对于当前股价市
盈率分别为 23倍、20倍、16倍，仍是估值最低的传媒股，维持推
荐评级。 

 

业绩预测： 
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2010A 196,012 36.2 13,517 35.4 0.34 23.8
2011E 225,414 15.0 14,136 4.6 0.35 23.1

2012E 251,336 11.5 16,282 15.2 0.40 20.2

2013E 278,983 11.0 19,769 21.4 0.49 16.5 

走势图  

-27%

-19%

-10%

-2%

7%

16%

24%

11-2-15 11-3-31 11-5-14 11-6-27 11-8-10

北巴传媒 沪深300指数

 

市场数据 2011/8/15

收盘价： 8.08元

52 周最高价： 12.75元

52 周最低价： 7.34元

平均持仓成本： 9.72元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 40,320

流通 A股（万股）： 40,320

每股收益（元）： 0.18

每股净资产（元）： 3.14

每股经营现金流（元）： 0.44

市净率： 2.57
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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