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[Table_MainInfo] 

公司业务处于稳步恢复中，并购项目持续落地 

――博瑞传播（600880）三季报点评 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2020 年 11 月 2 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 20年三季报，报告期公司实现营业总收入 3.14亿元，利润总额 8200

万元；实现扣非净利润 5769.47 万元，同比增长 6.21%；其中 Q3 实现营收

1.18 亿元，净利润 2672 万元。 

投资要点： 

 公司业务处于稳步恢复中，并购项目持续落地 

整体看公司的业务处于稳步恢复中。分季度来看，20 年 Q1-Q3 公司分别实

现营收 0.98、0.99 和 1.18 亿元，分别实现净利润 1101.49、2262.9 和 2672.43

万元，业绩持续回升的趋势十分明显。同时公司经营活动现金净流量分别为

-0.43、-0.05 和 0.7 亿元，现金流也处于持续改善的进程中。单季度同比来看，

公司 20 年二、三季度营业总收入分别同比增长 4.37%、7.49%；净利润分别

同比增长 80.05%和 20.51%，显示出疫情对公司经营的影响以及基本消除，

公司业务稳步回升的趋势十分明显。 

手游新产品流水表现优秀，有望对业务形成支撑。根据前三季度行业经营性

数据显示，公司围绕经典 IP 开发的新作《七雄争霸 H5》手游距上线刚过 2

月，其累计流水就已排进公司游戏产品第三名（累计流水共计 2144 万），我

们预计该款作品有望成为公司本年度游戏业务重要支撑点之一，使 20 年游戏

业务的利润水平得到进一步改善。 

此外，报告期内公司继续加码教育产业，进一步增强教育业务整体实力。10

月 30 日晚间，公司公告董事会同意收购四川生学教育 60%股权。生学教育

团队自 2004 年开始深耕教育信息化行业 16 年，主要通过旗下自研产品“生

学堂”、“晓我课堂”，向教育主管部门、学校、师生提供大数据解决方案服务、

教育信息化软件开发销售、以及教育信息化软、硬件集成服务，重点参与建

设了包括四川省教育大数据中心、绵阳市教育大数据平台等项目。公司收购

升学教育是对现有教育板块业务的重要补充。与公司已有的树德博瑞实验学

校扎实稳定的线下教学业务相比，升学教育在线上教学系统与数据平台搭建

运营方面的优势十分明显，补齐了公司在教育业务的原有短板，形成线下与

线上教育业务的联合发展模式。 

 投资评级和盈利预测 

我们认为公司目前各项业务已经基本恢复到正常的经营水平，教育业务的并

购落地也将逐步加强公司在教育板块的发展潜力和增长韧性，公司的整体转

型趋势已经初步显现。综上我们继续给予公司“增持”的投资评级，预计公

司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.07、0.07 和 0.08 元/股，建议投资者继续保

持关注。 
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[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《博瑞传播（600880.SH）：

经济和社会效益两手抓，经

营基本保持稳定》2020/9/2 
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 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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