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事件：公司拟收购成都梦工厂网络信息有限公司全部股权。 

博瑞传播与成都梦工厂于 2009 年 3 月 31 日就公司收购梦工

厂 100%股权签订了投资谅解备忘录。梦工厂成立于 2004 年，注册

地成都，经营范围主要是利用互联网经营游戏产品。目前注册资本

900 万元，其股东均为自然人，其中裘新持股比例为 37%，其余 4

人持股 63%。梦工厂经过五年的发展，形成了具有一定经验的较为

成熟的研发和运营团队，拥有网络游戏《侠义道》《侠义道Ⅱ》《新

侠义道》《圣斗士 OL》的著作权和运营权。2008 年末总资产

10,059.40 万元、净资产 8,451.39 万元，2008 年度实现销售收入

9,539.77 万元。最终交易价格以资产评估值为依据确定。 

 

点评： 

 看好网游行业，未来几年仍能保持快速增长 

美国、中国和韩国是全球前三位的网络游戏市场。中国目前有

5550 万网络游戏玩家，拥有巨大的市场。至 2012 年前，中国的网

游市场还将保持 20%以上的增长。 

 
数据来源：艾瑞 
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据易观国际的数据，2009 年第 1 季度中国网络游戏市场收入达 55.14 亿元，

环比增长 8.3%，市场规模的增长主要由用户增长推动。 

 

数据来源：易观国际 

一季度，排名一线的厂商中，盛大以 10.8 亿元收入占据 19.6%的市场份额，

继续位居市场第一位。腾讯收入 9.1 亿元，较上季度环比增长 13%，以 16.5%的

市场份额排名第二，网易本季度排名第三，以 7.1 亿元收入占据 12.9%市场份额。 

 中型网游公司，成长潜力可期 

成都梦工厂-西南地区最大的网络游戏研发运营公司，提供以中华武侠文

化为内涵游戏产品为主，其成立于 2003 年，经过五年多的发展，目前已有员工

140 多名，旗下的两款《侠义道》系列网游在线人数达 15 万人。实力在国内排

15 名左右。其产品通过运行在腾讯、新浪、TOM、联众、中游、迅雷等国内知

名游戏平台上，独创了梦工厂特有的运营模式。08 年旗下《侠义道 2》更是与

盛大的《纵横天下》成为与百度游戏平台合作仅有的两款大型网游产品。过去

两年中，盛大、完美时空都曾有意收购梦工厂。 

不过做为国内中型网游公司，梦工厂与一线网游企业的差距还是比较大

的。首先是收入上，目前盛大、网易这类企业每季度收入已近 10 亿，而梦工厂

08 全年的收入也仅 9000 万左右。其次在产品层面，梦工厂依然还没有一款非常

具备竞争力的游戏产品。目前网游行业集中度相对不高，竞争也比较激烈。公

司要立稳脚跟，实现快速增长，还是要通过吸收资金，扩大公司规模和实力，

并且引入更专业的团队。 

 首度踏足网游，新兴媒体业务寻突破 

博瑞传播目前业务包罗了从发行投递、印务、广告等完整报业服务的产业

链，收入主要来源于传统传媒业务。08 年主营业务收入超过 8 亿元、净利润 1.91
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亿元，同比增长 14.34%和 41.57%。同时，公司更是提出坚定推行“传统媒体运

营服务商，新兴媒体内容提供商，文化产业战略投资者”的发展战略，本次收

购将使公司借机踏足网络游戏行业，在新兴媒体业务方面有所突破。 

 

数据来源：公司公告、爱建证券 

 

 风险提示 

本次交易尚未最终确定，尤其是交易价格，将关系到收购的最终结果。 

其次，成都梦工厂作为中型网游公司，综合竞争力一般，仍需要不断扩大

公司规模和引入专业团队。 

 

 估值与评级 

按照梦工厂目前的营收水平，可获净利润 7000 万左右，增厚每股收益 0.18

元左右。08-10 年 PE 相对行业平均水平偏低。给于“推荐”评级。 

（百万） 2007A 2008A 2009E 2010E 

主营收入 707.73 809.19 1070 1211

主营收入增长率 17% 14% 32.23% 13.18%

净利润 149.69 209.31 317 372

净利润增长率 130% 40% 51.45% 17.35%

基本每股收益（元） 0.74 0.52 0.79 0.93

市盈率（倍） 18.30 35.19 23.16 19.68
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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