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经营持续向好，开启发展新路径 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

 公司 20 年业绩表现优异 

公司 2020 年实现营业总收入 5.33 亿，同比增长 25.26%；实现归母净利润

8566.26 万元，同比增长 29.7%；基本每股收益 0.08 元。 

 严控疫情条件下公司经营保持稳步增长趋势 

2020 年博瑞教育实现营收 13063 万元，净利润 2780 万元，保持了稳定的经

营状态。教学成果上，公司教育板块兼顾了疫情的防控和业务开展，期间的

办学品质再上台阶，高考本科上线率达 98.66%，再创新高，一本上线率、中

考重点率等指标居区域前列。 

2020 年博瑞小贷实现营收 5167 万元，净利润 3331 万元，盈利能力保持逐

年稳步提升，获得了四川省小额贷款公司 A 级评定。在经济趋紧和疫情叠加

的影响下，博瑞小贷积极调整经营策略，推出“疫情防控专项资金”、“复工

复产贷”等新产品，切实履行国企的社会责任，不抽贷不断贷，全年帮扶 200

余家小微企业，提高了品牌影响力。 

游戏整体业务状况改善较为明显，2020 年实现营收 1.07 亿元，同比增加

17.89%。目前公司旗下在营游戏共计 13 款，在研游戏共计 4 款，其中公司

旗下漫游谷经典 IP 游戏《七雄争霸 H5》成功上线，缓解了经营压力；梦工

厂针对弘扬中国传统文化，研发出益智游戏《诗词年华 APP》。 

2020 年公司楼宇租赁业务实现营收 4597 万元，净利润 2971 万元。公司在

做好疫情防控的同时主动对接到期租户，确保优质客户不流失，整体出租率

达 85.2%，新增租户 6 家，续租率达 90%；同时加强线上营销推广，通过抖

音、微信公众号等方式有效提升楼宇品牌影响力。 

 布局新路径，持续以优质项目促转型发展 

2020 年公司在教育培训、现代传播、潮流文创三大领域深入布局，谋求创新，

开启了下一步发展的新路径。 

在智慧教育布局方面，公司在现有的线下 K12 教育基础上，加大教育信息化

优质项目的筛选储备。2020 年公司出资 2.1 亿元收购西南地区教育信息化龙

头企业——四川生学教育公司 60%股权，快速切入智慧教育业务，助推公司

向智慧化、信息化教育转型，延伸了博瑞传播教育产业链条，并在业务上形

成了高度的协同性，增强了公司的盈利能力。 

在潮流文创布局方面，公司紧扣成都市建设世界赛事名城、打造“三城三都”

城市品牌的战略部署，围绕公司发展战略，聚焦“电竞+”产业发展方向，出

资 5000 万元参与哔哩哔哩电竞的首轮市场融资，占股 6.02%，并与 B 站构

建起充分的战略合作关系，进一步拓展公司潮流文创类业务，为下一步产业
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《公司业务处于稳步恢复

中，并购项目持续落地——
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发展起到协同和助力。此外公司与中国数字图书馆达成战略共识，以公开摘

牌的方式，各出资 4524.8 万元共同参与成都文交所增资扩股项目，计划逐步

导入数字图书、期刊、视频等优质资源。公司还与上海荣正利保设立基金管

理公司，并组建成都博瑞利保文化产业基金，投资方向为文化消费、影视、

体育、科技、教育等泛文娱、新消费领域，为公司未来可持续发展提供项目

储备。 

 投资评级和盈利预测 

我们认为公司目前整体向上发展趋势已经十分明显，各项业务基本盘清晰、

稳健，主业发展的韧性很足。公司管理层的治理能力持续提升，对公司进一

步转型发展的意愿强。综上我们继续给予公司“增持”的投资评级，预计公

司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.11、0.15 和 0.21 元/股，建议投资者继续保

持关注。 

 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） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 425.81 533.36 699.96 859.92 1066.85 

(+/-)% -27.12% 25.26% 31.24% 22.85% 24.06% 

息税前利润（EBIT） 49.05 54.73 115.49 165.96 246.44 

(+/-)% 176.69% 11.59% 111.01% 43.70% 48.49% 

归母净利润 66.04 85.66 122.29 163.18 227.72 

(+/-)% 107.85% 29.70% 42.76% 33.43% 39.55% 

每股收益（元） 0.06 0.08 0.11 0.15 0.21 
 



公司年报点评 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       3 of 6 

 

表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 867 840 988 1185 1482 营业收入 426 533 700 860 1067 

应收票据及应收账款 89 197 211 236 263 营业成本 219 300 390 475 588 

预付账款 115 53 58 66 76 营业税金及附加 8 9 13 15 19 

其他应收款 53 46 58 71 82 销售费用 26 45 49 56 64 

存货 4 8 10 12 14 管理费用 90 89 94 103 107 

其他流动资产 15 8 8 8 8 研发费用 34 35 38 45 43 

流动资产合计 1143 1155 1336 1582 1932 财务费用 -15 -15 -19 -22 -26 

长期股权投资 406 413 413 413 413 资产减值损失 0 1 0 0 0 

固定资产合计 228 225 225 225 225 信用减值损失 -7 -8 0 0 0 

无形资产 16 42 42 42 42 其他收益 1 3 2 2 2 

商誉 239 421 421 421 421 投资收益 14 15 15 15 15 

长期待摊费用 24 17 17 17 17 公允价值变动收益 0 29 0 0 0 

其他非流动资产 573 629 629 629 629 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3244 3554 3726 3972 4322 营业利润 71 124 151 205 290 

短期借款 0 9 9 9 9 营业外收支 8 -5 10 10 10 

应付票据及应付账款 27 101 98 112 137 利润总额 79 119 161 215 300 

预收账款 89 0 0 0 0 所得税费用 10 29 32 43 60 

应付职工薪酬 26 41 51 62 76 净利润 69 90 129 172 240 

应交税费 12 22 28 34 43 归属于母公司所有者的净利润 66 86 122 163 228 

其他流动负债 0 1 1 1 1 少数股东损益 3 4 6 9 12 

长期借款 0 3 3 3 3 基本每股收益 0.06 0.08 0.11 0.15 0.21 

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 291 511 554 629 739 营收增长率 -27.12% 25.26% 31.24% 22.85% 24.06% 

股东权益 2953 3043 3172 3343 3583 EBIT 增长率 176.69% 11.59% 111.01% 43.70% 48.49% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 107.85% 29.70% 42.76% 33.43% 39.55% 

净利润 66 86 122 163 228 销售毛利率 48.57% 43.74% 44.30% 44.80% 44.90% 

折旧与摊销 39 45 0 0 0 销售净利率 16.17% 16.90% 18.39% 19.97% 22.47% 

经营活动现金流净额 10 96 115 173 273 ROE 2.31% 2.92% 4.01% 5.08% 6.62% 

投资活动现金流净额 141 -186 34 25 25 ROIC 2.05% 1.87% 4.21% 6.12% 9.33% 

筹资活动现金流净额 11 7 0 0 0 资产负债率 8.96% 14.38% 14.88% 15.83% 17.09% 

现金净变动 162 -83 148 198 297 PE 66.05 49.39 34.60 25.93 18.58 

期初现金余额 706 867 840 988 1185 PB 1.52 1.44 1.39 1.32 1.23 

期末现金余额 867 785 988 1185 1482 EV/EBITDA 39.59 34.22 28.19 18.42 11.20 
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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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