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继续外沿扩张网游与户外广告，获《劲舞团 2》运营权

主要财务信息 
单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 809 923 1,162 1,421 1,644 1,866

(+/-) 14.3% 14.0% 26.0% 22.3% 15.7% 13.5%
主营业务利润 357 440 556 687 834 975

(+/-) 6.5% 23.3% 26.6% 23.5% 21.3% 16.9%
营业利润 259 348 410 535 670 793

(+/-) 14.7% 34.3% 17.7% 30.6% 25.2% 18.4%
净利润 191.7 262.9 317.5 400.3 500.6 592.2

(+/-) 41.6% 37.2% 20.8% 26.1% 25.1% 18.3%
摊薄每股收益（元） 0.31           0.42           0.51           0.64           0.80           0.94           
市盈率 （倍） 36.8           26.8           22.2           17.6           14.1           11.9           

市盈率-(经常性业务) 37.2           26.8           22.2           17.6           14.1           11.9           

EV/EBITDA 14.1           10.6           9.1             6.8             5.4             4.5             

净资产收益率 18.8% 20.2% 19.6% 20.4% 20.3% 19.9%

每股经营现金流 0.70           1.03           0.64           0.54           1.07           1.26           

经营现金流倍数 16.1           10.9           17.6           20.9           10.5           8.9             

股票信息 
股票代码 600880.CH
当前股价 人民币11.22
日成交量（百万股） 7.6
52周最高价/最低价 人民币22.45/15.01
总市值（百万） 7045.9
发行股数 （百万股） 628
其中：流通股（百万股） 414
主要股东 (持股比例） 成都博瑞投资控股集团有限公司(32.72％)

最近股价走势 
% 一周 一月 三月 年初至今

[600880.CH] +7.99 -4.02 -22.51 -9.52

[上证A股指数] +3.50 +5.46 -5.32 +6.73

最近股价走势图 
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博瑞传播 上证A股

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 

今日博瑞传播公告了 2012 年外沿并购三个项目：1）6645 万元
收购海南博瑞三乐 60%的股权；2）5000 万元入股常州天堂网络，
获 56%股权；3）1827 万元获全案广告策划公司“泽宏嘉瑞”55%
股权。 

评论： 

户外广告外沿稳步推进，从 2012 年起每年增厚公司净利润约

4%左右。博瑞三乐现拥有海口、三亚、文昌等地区共 90 个户外

广告媒体的所有权和（或）经营权，其中超过 50%具有 5年以上

经营权，在海南地区户外广告资源优势明显。公司子公司博瑞

眼界的户外资源，已经在四川、武汉、海南等区域布局，继续

向具有网络优势的全国性户外广告发布平台方向发展。 

控股天堂网络，增长网游运营团队实力，2013 年将开始对公司

业绩有显著贡献。《A2》的运营团队将由原蓝港在线联合创始

人兼 COO 王磊负责，公司网游产品和队伍进一步增强。目前业

内预计《A2》的同时在线人数将达到 20 万左右，利润规模上亿。

今年将开始在大陆公测，预计明年将对博瑞传播的业绩有显著

贡献。 

控股“泽宏嘉瑞”，增强公司现有营销资源整合营销能力。泽

宏嘉瑞主营全案广告策划业务，有利于公司旗下的各类媒介营

销资源。 

估值与建议： 

考虑到外延扩张对业绩的增厚，梦工厂 2012 年新推 4 款网页游

戏，上调 2012 年每股盈利至 0.8 元。预计公司 11 年－13 年每

股盈利分别 0.64 元、0.8 元和 0.95 元，对应增速分别为 26%、

25.1%和 18.3%，目前股价对应 PE 分别为 18x、14x 和 12x，处

于板块估值的低端，维持推荐评级。                       
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公司事件： 

今日博瑞传播公告了 2012 年外沿并购三个项目： 

► 645 万元收购海南博瑞三乐 60%的股权，“三乐”拥有海口、三亚、文昌等地区 90 个户外广告媒体资源；  

► 5000 万元入股常州天堂网络，获 56%股权，天堂网络刚获得韩国 T3Entertainment Co.,Ltd 开发的网络游戏
《Audition2》（官方版劲舞团 2）自商业发售日起为期 5年的中国大陆地区独家运营代理权； 

► 1827 万元获全案广告策划公司“泽宏嘉瑞”55%股权。 

事件点评： 

户外广告外沿稳步推进，从 2012 年起每年增厚公司净利润 4%左右。博瑞三乐现拥有海口、三亚、文昌等地区共 90 个

户外广告媒体的所有权和（或）经营权，超过 50%拥有 5年以上经营权，在海南地区户外广告资源优势明显。此次转

让的方式是“现金+对赌”，分 2012－2016 年和 2017 年－2020 年两部分定价。其中 2016 年底前的转让价款为 6,645

万元，其中 6285 万元按照协议结合博瑞三乐对赌业绩完成情况进行核算和支付。三乐的 2012 年－2016 年的对赌业

绩指标分别为：3023 万元、3822 万元、3997 万元、4105 万元和 4218 万元，对应 2012 年 PE 为 6.2 倍，估值相对合

理。2017 年之后对赌指标按照 2017 年预估，每年增长 10%－12%，总价不超过 6000 万。至此，公司子公司博瑞眼界

的户外资源，已经在四川、武汉、海南等区域布局，继续向具有网络优势的全国性户外广告发布平台方向发展。 

控股天堂网络，增长网游运营团队实力，2013 年将开始对公司业绩有显著贡献。《A2》的运营团队将由原蓝港在线

联合创始人兼 COO 王磊负责，公司网游产品和队伍进一步增强。《劲舞团 1》为国内排名前两位的舞蹈类休闲音乐客

户端网游，原由久游 2005 年引入大陆运营代理，同时在线人数超过 80 万；目前业内预计《A2》的同时在线人数将

达到 20 万左右，利润规模上亿。今年将开始在大陆公测，预计明年将对博瑞传播的业绩有显著贡献。 

控股“泽宏嘉瑞”，增强公司现有营销资源整合营销能力。该项目投资总额 1827 万元,其中股权转让价款为 1580 万

元，股权转让完成后向泽宏嘉瑞增资 247.50 万元，承诺泽宏嘉瑞在 2012－2014 年累计应完成净利润 1975 万元，

估算对应 2012 年估值为 6倍左右。泽宏嘉瑞主营全案广告策划业务，有利于公司旗下的各类媒介营销资源。 
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图表 1: 博瑞传播利润表指标季度变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

单位(百万) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 QoQ YoY

利润表指标

一、营业收入 255.6 289.8 316.5 300.3 297.0 351.1 347.6 -1.0% 9.8%

    减：营业成本 114.9 143.3 148.8 164.5 147.6 162.5 175.4 7.9% 17.9%

    减：营业税费 7.6 8.8 9.3 8.6 8.6 10.3 11.2 8.6% 19.5%

    减：销售费用 7.7 7.8 8.4 18.1 9.9 12.6 11.6 -8.5% 37.2%

    减：管理费用 22.8 23.8 25.0 34.4 28.1 26.4 29.7 12.4% 18.7%

    减：财务费用 -0.4 -0.3 0.0 -1.0 -0.8 -1.4 -1.0 -28.9% 4083.4%

经营性利润 103.0 106.5 125.0 75.7 103.5 140.6 120.7 -14.1% -3.4%

    减：资产减值损失 4.1 0.1 2.8 5.9 3.9 0.3 2.3 703.4% -15.4%

    加：公允价值变动净收益 -0.4 -1.2 0.8 -0.1 -0.2 -0.3 -0.7 153.8% -179.8%

    加：投资净收益 -0.2 0.7 2.2 10.8 1.6 16.0 1.8 -88.9% -19.6%

二、营业利润 98.2 105.9 125.3 80.5 100.9 156.1 119.5 -23.4% -4.6%

    加：营业外收入 0.1 0.1 1.3 19.4 0.0 0.1 0.3 114.3% -77.2%

    减：营业外支出 0.2 0.7 0.1 1.3 0.4 0.1 0.3 244.4% 154.1%

三、利润总额 98.2 105.2 126.5 98.6 100.5 156.1 119.5 -23.5% -5.5%

    减：所得税 21.3 13.2 26.1 23.9 21.6 20.5 29.3 42.9% 12.2%

四、净利润(含少数股东损益) 76.9 92.0 100.4 74.7 78.9 135.6 90.2 -33.5% -10.2%

    减：少数股东损益 6.2 5.3 8.3 6.7 6.5 9.7 8.4 -13.2% 2.0%

    净利润(不含少数股东损益) 70.7 86.8 92.1 68.0 72.4 125.9 81.8 -35.1% -11.2%

五、每股收益： 0.11 0.14      0.15      0.11      0.12      0.20      0.13      -35.1% -10.9%

盈利比率指标

毛利率 55.1% 50.6% 53.0% 45.2% 50.3% 53.7% 49.5% -4.2% -3.5%

三项费用率 11.8% 10.8% 10.6% 17.2% 12.5% 10.7% 11.6% 0.9% 1.0%

销售费用率 3.0% 2.7% 2.7% 6.0% 3.3% 3.6% 3.3% -0.3% 0.7%

管理费用率 8.9% 8.2% 7.9% 11.5% 9.5% 7.5% 8.6% 1.0% 0.6%

财务费用率 -0.1% -0.1% 0.0% -0.3% -0.3% -0.4% -0.3% 0.1% -0.3%

经营性利润率 40.3% 36.7% 39.5% 25.2% 34.8% 40.0% 34.7% -5.3% -4.8%

营业利润率 38.4% 36.5% 39.6% 26.8% 34.0% 44.5% 34.4% -10.1% -5.2%

净利润率 27.6% 29.9% 29.1% 22.6% 24.4% 35.9% 23.5% -12.3% -5.6%

有效税率 21.7% 12.6% 20.6% 24.3% 21.5% 13.1% 24.5% 11.4% 3.9%
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图表 2: 博瑞传播主要盈利预测假设（2008A-2013E） 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 

人民币（百万） Y2008 Y2009A Y2010A Y2011E Y2012E Y2013E
总计 809.2             922.5             1,162.2          1,421.1          1,643.7          1,865.6          

印刷业务(包括新闻纸销售） 406.7             392.0             537.0             628.3             691.1             760.2             

广告业务 237.8             283.0             314.6             408.9             470.3             540.8             

发行投递 112.6             117.3             129.6             145.2             161.1             177.3             
  网络游戏 65.2              94.4              141.7             212.5             265.6             

其他 52.1              65.1              86.6              97.0              108.6             121.7             

总计 46.9% 50.8% 50.8% 51.3% 53.7% 55.2%

印刷业务(包括新闻纸销售） 31.7% 33.5% 33.6% 33.2% 33.5% 35.0%

广告业务 63.0% 61.0% 68.1% 68.5% 68.5% 69.0%

发行投递 65.8% 61.8% 54.8% 55.0% 55.0% 57.0%
  网络游戏 93.2% 87.6% 80.0% 87.5% 87.0%

其他 51.8% 48.6% 48.9% 48.9% 50.0% 48.5%
三项费用 110.5             118.6             146.3             173.4             183.1             204.1             

主营业务占比 13.7% 12.9% 12.6% 12.2% 11.1% 10.9%

经营费用 26.0              33.3              42.0              49.7              49.3              56.0              

主营业务占比 3.2% 3.6% 3.6% 3.5% 3.0% 3.0%
管理费用 90.6              87.8              106.1             135.0             147.9             167.9             

主营业务占比 11.2% 9.5% 9.1% 9.5% 9.0% 9.0%
财务费用 -6.2               -2.5               -1.7               -11.3             -14.1             -19.8             

主营业务占比 -0.8% -0.3% -0.2% -0.8% -0.9% -1.1%

营业利润 259.4             348.3             409.9             535.3             670.0             792.9             

营业利润率 32.1% 37.8% 35.3% 37.7% 40.8% 42.5%
投资收益 44.0              11.1              13.5              15.0              22.0              24.0              
所得说 48.16             66.65             84.56             102.09           127.68           151.04           

有效税率 18.7% 19.0% 19.7% 19.0% 19.0% 19.0%

少数股东权益 17.6              21.6              26.5              34.9              43.7              51.7              

净利润 191.7             262.9             317.5             400.3             500.6             592.2             

净利润率 23.7% 28.5% 27.3% 28.2% 30.5% 31.7%
每股盈利 0.52              0.70              0.52              0.64              0.80              0.94              

年同比增长 41.6% 37.2% 20.8% 26.1% 25.1% 18.3%
现金 592               745               791               998               1,538             2,119             

应收帐款 18                 45                 52                 128               148               168               

预付帐款 29                 23                 32                 57                 66                 75                 

应付帐款 27                 50                 61                 57                 66                 75                 

短期借款 40                 40                 40                 42                 42                 42                 

长期借款 -                -                -                -                -                -                

经营现金流 256               388               392               337               670               792               

投资支出 161               146               241               150               150               150               

流动指标

现金流指标

主营业务收入

毛利率

 运营指标

净利指标

其他指标
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图表 3: 传媒上市公司估值水平对比（12/02/09） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

 

 公司 中金评级 PE PB EV/EBITDA

传媒-A股 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

图书出版

时代出版 推荐 23.0 19.9 17.8 2.1 2.0 1.8 19.3 n.a. n.a.

出版传媒 中性 35.4 35.2 32.4 2.9 2.7 2.6 31.5 48.8 41.2

皖新传媒 中性 32.1 26.2 24.8 3.0 2.7 2.5 28.8 n.a. n.a.

凤凰传媒 推荐 32.9 29.1 22.0 5.7 2.7 2.5 24.3 13.7 12.3

中文传媒 27.8 20.7 18.1 2.9 2.6 2.2 21.6 19.3 16.8

中南传媒 28.2 22.2 18.3 2.4 2.2 2.0 15.4 13.0 10.8

天舟文化 57.5 53.4 37.5 4.7 4.4 4.0 47.4 34.7 26.8

中值 32.1 26.2 22.0 2.9 2.7 2.5 24.3 19.3 16.8

报业出版

博瑞传播 推荐 22.2 17.6 14.1 4.3 3.6 2.9 9.1 6.8 5.4

新华传媒 中性 31.3 30.5 28.3 2.8 2.8 2.7 22.7 n.a. n.a.

华闻传媒 中性 34.3 30.8 24.9 3.3 3.1 2.9 12.5 n.a. n.a.

粤传媒 22.9 21.5 19.1 3.1 2.7 2.4 80.8 n.a. n.a.

中值 27.1 26.0 22.0 3.2 2.9 2.8 17.6 6.8 5.4

影视动漫

华谊兄弟 审慎推荐 58.1 43.0 24.4 5.6 5.1 4.4 45.7 39.0 21.7

华策影视 34.0 37.7 28.4 4.7 4.3 3.8 44.2 31.7 22.7

奥飞动漫 中性 78.6 59.6 44.4 7.8 7.0 6.3 66.7 54.4 37.0

光线传媒 213.2 32.7 23.6 24.2 3.2 2.9 38.7 29.1 20.7

中视传媒 57.0 45.6 29.4 4.6 4.3 3.8 36.2 n.a. n.a.

中值 58.1 43.0 28.4 5.6 4.3 3.8 44.2 35.3 22.2

营销服务

蓝色光标 46.3 33.8 21.5 5.3 4.8 4.3 51.4 25.2 13.9

省广股份 中性 25.4 30.9 21.9 3.0 2.8 2.5 34.6 22.8 15.3

华谊嘉信 47.3 29.5 19.6 3.1 2.8 2.4 35.1 n.a. n.a.

北巴传媒 推荐 24.3 21.0 18.8 2.8 2.4 2.2 10.7 12.0 9.3

中值 35.8 30.2 20.6 3.1 2.8 2.5 34.9 22.8 13.9

有线网络-运营商

歌华有线 审慎推荐 25.4 28.9 24.3 1.7 1.6 1.5 10.7 10.2 9.0

天威视讯 审慎推荐 56.2 33.2 31.1 3.7 3.4 3.1 14.4 19.5 17.5

广电网络 中性 48.4 39.1 32.2 4.2 3.8 3.4 13.8 n.a. n.a.

电广传媒 中性 26.3 16.2 14.7 3.8 3.1 2.5 13.0 12.1 11.6

东方明珠 中性 33.8 35.2 30.2 2.3 2.2 2.2 17.7 n.a. n.a.

中信国安 中性 42.8 37.2 26.8 1.9 1.8 1.7 24.1 32.0 24.2

中值 38.3 34.2 28.5 3.0 2.7 2.3 14.1 15.8 14.6

整体中值 35.8 30.2 22.0 3.1 2.8 2.5 24.3 19.3 14.6
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图表 4: 博瑞传播历史价格市盈率、市净率区间 

P/E P/B  
 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者及/或
机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报

告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未打算

提供给零售客户使用。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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