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业务发展平稳，智慧教育业务表现亮眼 

――博瑞传播（600880）年报点评 
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[Table_Summary] 

事件： 

2021 年公司实现营业总收入 6.98 亿元，同比增长 31%；实现净利润 9099

万元，同比增加 3%；实现归母净利润 7846.59 万元，同比减少 7.36%；基

本每股收益 0.07 元，同比减少 12.5%。 

点评： 

 业务发展平稳，智慧教育业务表现亮眼 

2021 年公司围绕“智慧教育、数字文创、现代传媒”等数字新经济领域为发

展战略，整体业务发展平稳，新业务的发展与原有业务的优化都在稳步推进。 

报告期内公司智慧教育业务表现亮眼。子公司生学教育成功中标大运会成都

大运村信息化系统建设项目并顺利完成交付，全面完成树德博瑞学校智慧校

园改造，落地省内南充高中高坪校区新建校项目、安岳学校等基本设施设备

（电教）配置项目等。全年生学教育实现收入 2.7 亿元，实现净利润 3700

余万元，累计签单 98 笔，涉及签单金额 3.2 亿元，同比增幅 37%。 

教育业务方面，公司紧随国家政策调整、主动拥抱变化，全面推进博瑞教育、

九瑞大学堂及树德博瑞学校的整合工作。公司明确以学校为主体的一体化管

理，优化管理架构，教学和经营管理质量得到切实增强。目前学校在校生人

数稳定在 3700 名左右，整体经营保持平稳。 

广告业务方面，博瑞眼界多措并举化解潜在风险并尝试转型发展。一是全额

收回华夏之光股权投资款 2919 万元，及时终止运营武汉东西湖公交站牌广

告业务，户外广告历史遗留风险已基本得到化解。二是组建专门队伍努力拓

展数字媒体广告业务，已代理腾讯、成都商报旗下媒体广告业务，正式切入

数字媒体广告领域。三是以输出品牌的方式，获取北京市区 1.2 万辆公交车

身营销代理权，拟进一步向数字化媒介城市运营商转型。 

博瑞小贷坚持风险控制与产品创新两手抓。一是多方式多渠道加快逾期清收，

部分重点项目已进入债务重组、抵押物处置及诉讼执行程序。二是继续坚持

“小额、分散”的原则，紧扣市场需求，开发推出面向个人的“公积金贷”

“高净值贷”“精英贷”等金融产品。21 年博瑞小贷累计放款 550 余笔，涉

及金额 3.75 亿元，较年初增加 0.55 亿元，实现利润 2645 万元。 

博瑞麦迪亚通过积极开展“中国艺术家联合印展”、新媒体推广等线上线下系

列活动，通过高品质服务加大在租客户维护力度，增加客户粘性，确保优质

客户不流失，2021 年总体出租率近 85%，维持出租率稳定。 

游戏板块全面推进深度改革行动。一是市场化引进业内职业经理人，充实北

京漫游谷经营班子、强化游戏团队管理。二是尝试推进北京漫游谷与成都梦
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工厂一体化管理运营。三是积极为游戏公司导入匹配优质资源，促进与传媒

集团内兄弟单位协同联动；助力传统文化精品游戏“诗词年华”开启校园推

广；与成都大运会筹委办合作研发大运会定制游戏；升级推出新手游《全民

主公 2》，上线当日在苹果商店免费游戏榜排行第一，首月流水超过 1200 万

元。报告期内公司游戏板块研发新游 4 款，成功上线其中 1 款。 

2022 年公司看点主要包括：1、全国数字文创交易造势、成都文交所项目有

望在年内获批，展开二次交易，从而构建数字文化交易新场景新业态，进一

步提升成都文交所软硬实力，全面打造打造合法、规范、标准、合作、共生

的数字文创产业生态圈和数字版权交易示范平台；2、智慧教育持续发力，立

足成都拓展跨区域市场，探索与河北广电教育信息化跨省联动，在智慧校园

建设、内容渠道推广等方面相互赋能；3、游戏业务提档升级，包括巩固和加

深与 B 站电竞、腾讯等一线机构的合作。拟通过进入电竞新赛道，形成数字

游戏与电子竞技融合发展新格局。结合成都大运会等契机，探索功能性游戏

的开发等；4、教育业务出表后的妥善处理及平稳运行。 

 投资评级和盈利预测 

我们认为公司目前经营保持稳健发展的趋势，以创新改革为突破，积极布局

新赛道，目前以“智慧教育、数字文创、现代传媒”三大板块为发展方向的

战略具有一定的发展潜力，各项业务的发展与优化正在稳步推进，建议投资

者持续关注公司的后续发展布局。综上我们继续给予公司“增持”的投资评

级，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.08、0.10 和 0.14 元/股，建议投

资者继续保持关注。 

 风险提示 

业务开展不达预期，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） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 535 698 822 972 1,144 

(+/-)% 25.6% 30.6% 17.7% 18.2% 17.7% 

息税前利润（EBIT） 63 84 121 161 213 

(+/-)% 9.2% 33.8% 44.2% 32.7% 32.7% 

归母净利润 85 78 91 113 156 

(+/-)% 28.3% -7.4% 15.9% 24.0% 38.6% 

每股收益（元） 0.08 0.07 0.08 0.10 0.14 
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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） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 840 571 674 828 1,030 营业收入 535 698 822 972 1,144 

应收票据及应收账款 197 194 225 266 314 营业成本 300 436 507 598 698 

预付账款 53 52 58 66 77 营业税金及附加 9 10 11 13 16 

其他应收款 47 41 47 56 66 销售费用 45 37 41 45 46 

存货 8 25 28 33 38 管理费用 92 97 100 107 114 

其他流动资产 8 10 10 10 10 研发费用 35 40 41 49 57 

流动资产合计 1,156 910 1,059 1,278 1,557 财务费用 -15 -5 -8 -10 -12 

长期股权投资 413 432 432 432 432 资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

固定资产合计 225 200 200 200 200 信用减值损失 7 -2 0 0 0 

无形资产 42 46 46 46 46 其他收益 3 6 4 5 6 

商誉 421 421 421 421 421 投资收益 15 23 8 0 11 

长期待摊费用 17 2 2 2 2 公允价值变动收益 29 11 0 0 0 

其他非流动资产 629 1,020 1,020 1,020 1,020 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3,554 3,771 3,920 4,140 4,419 营业利润 122 123 141 175 243 

短期借款 9 42 42 42 42 营业外收支 -5 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 101 92 104 123 143 利润总额 117 124 141 175 243 

预收账款 0 0 0 0 0 所得税费用 29 33 37 46 63 

应付职工薪酬 41 29 0 0 0 净利润 88 91 105 130 179 

应交税费 22 19 21 25 30 归属于母公司所有者的净利润 85 78 91 113 156 

其他流动负债 1 1 1 1 1 少数股东损益 3 13 14 17 23 

长期借款 3 0 0 0 0 基本每股收益 0.08 0.07 0.08 0.10 0.14 

预计负债 1 1 1 1 1 财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 512 609 653 743 843 营收增长率 25.6% 30.6% 17.7% 18.2% 17.7% 

股东权益 3,042 3,163 3,267 3,397 3,576 EBIT 增长率 9.2% 33.8% 44.2% 32.7% 32.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利润增长率 28.3% -7.4% 15.9% 24.0% 38.6% 

净利润 88 91 105 130 179 销售毛利率 43.9% 37.6% 38.3% 38.5% 39.0% 

折旧与摊销 45 50 0 0 0 销售净利率 16.5% 13.0% 12.7% 13.3% 15.7% 

经营活动现金流净额 95 78 96 156 193 ROE 2.9% 2.6% 3.0% 3.5% 4.7% 

投资活动现金流净额 -186 -378 8 0 11 ROIC 1.5% 1.9% 2.7% 3.5% 4.4% 

筹资活动现金流净额 7 85 -2 -2 -2 资产负债率 14.4% 16.1% 16.7% 17.9% 19.1% 

现金净变动 -84 -215 103 154 202 PE 48.38 107.29 54.84 44.24 31.93 

期初现金余额 868 785 571 674 828 PB 1.44 2.76 1.62 1.57 1.49 

期末现金余额 785 569 674 828 1,030 EV/EBITDA 31.64 57.60 36.01 26.19 18.78 
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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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