
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆事件一：子公司转型创投 

昨日博瑞发布公告，增资子公司北京瑞其新媒体文化有限公司 2700 万元，并更名为北京博瑞创业投资有

限公司。瑞其原从事手机新媒体业务，现转型为主要从事拟上市项目的风险投资管理。 

◆评论：管理层积极涉足优势产业，风格较激进 

我们在梦工厂报告时已指出，公司对优势产业的投资态度积极。从户外广告、手机媒体、网游投资策略一

脉下来，公司对“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”的发展战略贯彻始终。

本次设立创投子公司，正符合博瑞一贯追逐优势产业的投资导向。原瑞其公司定位为手机增值内容提供商，成

立于 2006 年，据年报显示，2007 年、2008 年瑞其贡献利润均为负数，在盈利前景不佳的情况下，将其转型

为创投公司，有助于博瑞盘活有效资源，并形成新的利润增长点。 

我们认为创投公司脱离擅长的文化传播领域可能性不大，孵化项目仍将以文化领域内的为主。公司现有产

业涉及新闻内容、广告、新媒体、网游等，在内容及渠道方面均有独特优势，产业与创投结合可能迸发新的火

花。但本次设立创投企业，并非像收购梦工厂一样收购的是成熟企业，公司在创投领域经验稍显不足。综上，

我们对此持谨慎乐观态度，并将积极跟踪子公司动态。 

◆事件二：关联交易协议发布 

公司与《成都商报》修订并续签了关于纸张供应及印刷业务、独家代理商报发行投递业务协议，协议内容

基本与去年一致，但在表述方式上略有不同，主要体现在报纸发行代理价格上。原条款为：征订代理价格 0.515
元/日/份，零售为 0.58 元/日/份，代理价按销售价同比变动调整。变更为：征订价格以年报 140 元/份所对应的

征订代理单价 0.3 元/份/日，根据年报征订价同比例变动；以零售结算价 0.31 元/份/日所对应的零售代理价 0.29
元/份/日为基数，代理价随结算价同比例调整。 

◆评论：使关联交易更符合市场化及透明化要求 

实际上自商报提价后，发行的征订代理价格同比上浮后价格为 0.515 元/份/日，零售代理价同比上浮后为

0.58 元/份/日，也即如果征订与零售都实行提价后标准的话，代理价格与去年的关联协议内容一致。但如仅以

提价后标准计算，账面上的投递收入则会出现大幅提升，然而根据公司半年报显示并非如此。一方面固然是由

于发行量有所下降，但还有一大原因是商报有 7 成左右是征订的，而这部分报纸的价格将一直沿用征订时的标

准，也即有相当一部分商报仍然沿用 140 元/年的价格（新价格为 240 元/年）。因此，新协议的修订，是对原有

协议的科学补充，使其更符合市场化及透明化的要求。 

综上，我们维持对博瑞增持的投资评级不变。 
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分析师介绍 

范敏，上海财经大学经济学硕士，曾供职于中诚信证券评估有限公司，现在光大证券研究所负责传媒行业研究工作。 
 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-11-19 31.59 40.00 买入 

2008-04-08 25.49 36.80 买入 

2008-10-31 10.30 11.40 增持 

2008-12-18 13.10 11.40 增持 

2009-02-11 13.60 16.25 增持 

2009-03-09 14.31 16.50 增持 

2009-04-28 15.01 16.50 增持 

2009-05-25 16.14 20.00 增持 

2009-06-07 18.96 21.60 增持 

2009-06-18 20.93 22.41 增持 

2009-07-20 22.43 21.75 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 



 

 

3

2009-08-03 博瑞传播 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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