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[Table_MainInfo] 

经济和社会效益两手抓，经营基本保持稳定 

――博瑞传播（600880）年报点评 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2020 年 09 月 01 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

2020 年上半年公司实现营业总收入约 1.96 亿元，同比增加 1.99%；实现扣

非后归母净利润 3309.31 万元，同比增长 1.76%；实现每股收益 0.03 元，与

去年同期持平。 

投资要点： 

 疫情影响程度较小，预计下半年各项业务逐步恢复 

20 年上半年公司作为成都国企，在疫情的背景下承担了社会责任和经济效益

的双重职能，广告、教育业务受到了疫情的影响业绩有所下滑，但整体看各

项业务经营基本维持稳定。 

教育业务方面，成都树德博瑞实验学校在严控疫情的同时，组织教师学生进

行线上教学，使基本教学的质量得到了有力的保障。但线下培训暂停还是对

公司教育业务的业绩形成一定影响，报告期内公司教育业务营收 5661.72 万

元，净利润 1460.97 万元，同比有所下滑，但我们预计随着疫情控制逐步趋

稳，公司教育业务将回归到正常的经营节奏上来。 

小贷业务方面，报告期博瑞小贷通过设立创新产品“抗疫应急贷”帮助小微

企业复工复产，同时对存量贷款进一步梳理，实现了经济效益和社会效益的

双丰收，报告期内实现营收 2459.05 万元，同比增加 359.29 万元；实现净利

润 2132.91 万元，同比增加 994.66 万元，盈利能力大幅提升。 

租赁业务方面，公司租户结构稳定，经营状态也持续向好，上半年楼宇出租

率 84.3%表现优秀；营收和净利润的同比增长均较为显著。 

游戏业务方面，20 年行业竞争持续加剧，头部游戏的竞争优势进一步增强，

公司游戏业务经营水平不及预期，但该业务目前整体占比偏小，对公司业绩

整体呈恢复之势影响不大。公司的广告业务也受到武汉地区疫情影响，在上

半年出现了营收大幅增长但净利润出现下滑的现象，预计后续该业务也将随

着疫情控制的逐步恢复至正常的水平。 

此外公司外延发展方面也在持续推进。对四川生学教育科技的并购项目正在

进行中，相关尽调及审计评估工作已基本完成，未来该项目的落地将显著提

升公司在教育产业链布局的协同性并提升盈利能力；此外公司与中数图、上

海荣正利保投资的合作也将进一步拓宽公司外延发展的空间。 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《夯实经营基础，提质增效

的成果明显——博瑞传播

（ 600880 ） 年报 点评》
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 投资评级和盈利预测 

我们认为公司整体的业务发展已经驶入快车道，上半年疫情对公司的基本面

有所影响，但幅度和影响时间均有限，预计下半年各项业务将逐步恢复到正

常的经营水平上来。综上我们继续给予公司“增持”的投资评级，在不考虑

公司外延并购的前提下，预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.07、0.07 和

0.08 元/股，建议投资者保持持续关注。 

 风险提示 

公司业务开展不达预期，经营业务发生重大变化，广告、游戏行业持续低迷，

小贷业务坏账率大幅提升，后期外部并购及项目落地具有不确定性。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 584.28 425.81 462.47 502.57 547.89 

(+/-)% -34.62% -27.12% 8.61% 8.67% 9.02% 

息税前利润（EBIT） -63.96 49.05 67.38 75.79 85.96 

(+/-)% 35.92% 176.69% 37.38% 12.47% 13.43% 

归母净利润 -841.28 66.04 73.69 80.69 90.25 

(+/-)% -2517.36% 107.85% 11.58% 9.49% 11.85% 

每股收益（元） -0.77 0.06 0.07 0.07 0.08 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 

（百万元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表 

（百万元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 706 867 803 877 952 营业收入 584 426 462 503 548 

应收票据及应收账款 92 89 152 151 150 营业成本 383 219 236 254 274 

预付账款 100 115 71 76 82 营业税金及附加 11 8 8 9 10 

其他应收款 270 53 190 207 225 销售费用 38 26 28 31 33 

存货 3 4 6 6 7 管理费用 116 90 89 96 105 

其他流动资产 15 15 15 15 15 研发费用 100 34 34 37 39 

流动资产合计 1185 1143 1237 1332 1432 财务费用 -14 -15 -7 -6 -7 

长期股权投资 380 406 406 406 406 资产减值损失 974 0 0 0 0 

固定资产合计 249 228 228 228 228 其他收益 1 1 0 0 0 

无形资产 16 16 16 16 16 投资收益 107 14 9 9 9 

商誉 239 239 239 239 239 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 24 24 24 24 资产处置收益 119 0 0 0 0 

其他非流动资产 522 573 573 573 573 营业利润 -797 71 83 91 102 

资产总计 3218 3244 3338 3433 3532 营业外收支 12 8 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 -785 79 83 91 102 

应付票据及应付账款 41 27 52 52 56 所得税费用 58 10 7 7 8 

预收账款 103 89 92 101 99 净利润 -843 69 77 84 94 

应付职工薪酬 35 26 21 23 25 归母净利润 -841 66 74 81 90 

应交税费 8 12 6 7 8 少数股东损益 -2 3 3 3 4 

其他流动负债 0 0 0 0 0 基本每股收益 -0.77 0.06 0.07 0.07 0.08 

长期借款 0 0 0 0 0 财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

预计负债 0 0 0 0 0 营收增长率 -34.62% -27.12% 8.61% 8.67% 9.02% 

负债合计 346 291 308 319 324 EBIT 增长率 35.92% 176.69% 37.38% 12.47% 13.43% 

股东权益 2871 2953 3030 3114 3208 净利润增长率 -2517.36% 107.85% 11.58% 9.49% 11.85% 

现金流量表 

（百万元） 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 销售毛利率 34.38% 48.57% 49.00% 49.50% 50.00% 

净利润 -841 66 74 81 90 销售净利率 -144.36% 16.17% 16.60% 16.72% 17.16% 

折旧与摊销 63 39 0 0 0 ROE -30.20% 2.31% 2.51% 2.67% 2.90% 

经营活动现金流净额 -73 10 -73 65 66 ROIC -3.22% 2.05% 2.78% 3.12% 3.51% 

投资活动现金流净额 201 141 9 9 9 BVPS 2.55 2.62 2.69 2.76 2.84 

筹资活动现金流净额 -43 11 0 0 0 资产负债率 10.76% 8.96% 9.22% 9.29% 9.18% 

现金净变动 85 162 -64 74 76 PE — 66.05 58.16 53.12 47.49 

期初现金余额 621 706 867 803 877 PB 1.46 1.52 1.46 1.42 1.38 

期末现金余额 706 867 803 877 952 EV/EBITDA -4159.04 39.59 51.69 44.99 38.78 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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