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博瑞传播:加速布局新媒体产业链 

报告关键点： 
& 新媒体业务平台初具雏形，新媒体业务成为公司战略发展的方向； 

& 传统业务与新媒体业务协同效应显著； 

& 公司估值将随着新媒体业务占比提高出现系统性抬升。 

报告摘要： 
Ø 新媒体业务平台初具雏形，新媒体业务成为公司战略发展的方向。2007年以来，公司致 

力于由“传统媒体运营商”向“传统媒体运营商、新兴媒体内容提供商、文化产业战略 

投资者”的战略转型，新媒体业务平台初具雏形，表现在：（一）形成了较为完善的新媒 

体业务布局；（二）组建了富有经验的创投团队；（三）建立健全了管理层和项目团队激 

励制度；（四）A股市场的高估值赋予公司并购优势。随着新媒体业务平台日趋成熟，新 

媒体业务成为公司战略发展的方向。 

Ø 传统业务和新媒体业务协同效应显著。公司三大传统业务为印刷、广告、发行，围绕《成 

都商报》展开，业务增长稳定。轻资产运营的特征使得传统业务收入的增长不需要大量 

的资本投入，传统业务能够产出大量的富余现金。新媒体业务由于所属行业增速较快， 

业务快速扩张通常伴随着高额研发投入和设备添置，表现出高增长、高利润、高资本需 

求的特征。因此，公司传统业务和新媒体业务相结合的模式具有良好的协同效应，既解 

决了利润留存再投资的难题，又满足了新媒体业务扩张过程中对资金的需求，为公司新 

媒体并购提供源源不断的现金流。 

Ø 公司估值将随着新媒体业务占比提高出现系统性抬升。为了加速推进新媒体战略的实 

施，今年年初，公司董事会对管理层提出了全新的考核目标，并与年终奖直接挂钩。考 

核目标主要包括两方面：一是市值管理，要求公司的绝对和相对市值有尚佳表现；二是 

新媒体并购，力争有优质项目落地。我们认为，公司良好的治理结构和执行力，是新媒 

体项目落地最有力的保障。随着公司加速布局新媒体产业链，新媒体业务占比提高将系 

统性的提升公司估值水平。 

Ø 首次给予公司“买入-A”的投资评级。我们预测公司2010年、2011年、2012年EPS分别 

为0.56元、0.73元、0.86元，当前股价对应动态市盈率33倍、26倍、22倍，估值处于A 

股传媒板块低端。考虑到公司存在新媒体并购预期，可以享有一定的估值溢价，首次给 

予公司“买入-A”的投资评级，6个月目标价25.0元。 

Ø 风险提示：并购项目的规模和时间可能低于预期、房地产市场降温导致《成都商报》广 

告和版数大幅下降的风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  809.2  922.5  1,160.6  1,424.2  1,638.1 

Growth(%)  14.3%  14.0%  25.8%  22.7%  15.0% 
净利润  191.7  262.9  336.0  437.3  515.7 

Growth(%)  41.6%  37.2%  27.8%  30.2%  17.9% 
毛利率(%)  46.9%  50.8%  52.6%  54.6%  55.2% 
净利润率(%)  23.7%  28.5%  28.9%  30.7%  31.5% 
每股收益(元)  0.31  0.43  0.56  0.73  0.86 
每股净资产(元)  1.73  2.23  2.99  3.63  4.39 
市盈率  59.8  43.6  33.2  25.5  21.7 
市净率  10.7  8.4  6.2  5.1  4.2 
净资产收益率(%)  19.6%  20.8%  20.3%  21.8%  21.3% 
ROIC(%)  65.1%  65.2%  60.3%  44.5%  46.7% 
EV/EBITDA  21.9  16.4  21.6  16.4  13.6 
股息收益率  0.4%  0.5%  0.5%  0.8%  0.9% 
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评级： 买入­A 
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市场数据 
总市值(百万元)  11,331.09 
流通市值(百万元)  7,395.17 
总股本(百万股)  615.82 
流通股本(百万股)  401.91 
12 个月最高/最低  15.01/34.35元 

十大流通股东(%)  27.68% 
股东户数  12,650 
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1.  新媒体业务平台初具雏形 

2007 年以来，公司致力于由“传统媒体运营商”向“传统媒体运营商、新兴媒体内容 

提供商、文化产业战略投资者”的战略转型，新媒体业务平台初具雏形，表现在：（一） 

形成了较为完善的新媒体业务布局；（二）组建了富有经验的创投团队；（三）建立健 

全了管理层和项目团队激励制度；（四）A 股市场的高估值赋予公司并购优势；（五） 

传统业务与新媒体业务协同效应显著。 

图 1 新媒体业务平台初具雏形 
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数据来源：安信证券研究中心 

1.1.  形成了较为完善的新媒体业务布局 

新媒体业务形成了较为完善的产业布局。 自 2007 年 11 月参股北京手中乾坤信息技术 

股份有限公司 20%股权以来，公司一直致力于新媒体业务的开拓。2008 年，公司启动 

创意成都项目，总投资 3.95 亿元；2009 年 6 月，公司斥资 4.47 亿元收购成都梦工厂 

100%股权；2010 年 2 月，公司增资 580 万元获得成都全搜索科技有限责任公司 17.9% 

的股权。目前，公司新媒体业务已经涵盖了手机游戏、网络游戏、城市门户网站、创 

意产业孵化园等多个领域，形成了较为完善的产业布局。 

表 1 2007-2010 年公司新媒体业务布局 

子公司/联营公司 所属行业 投资时间 
2009 年 

收入 

2009 年 

净利润 

持股 

比例 

北京手中乾坤信息技术股份有限公司 手机游戏开发和运营 2007 年 11 月  4373.0  2594.4  20% 
创意成都项目 创意产业孵化园 2008 年至今  —  —  100% 

成都梦工厂网络信息有限公司 网络游戏开发和运营 2009 年 6月  12,196.5  7758.8  100% 
成都全搜索科技有限责任公司 城市门户网站 2010 年 2月  17.9% 

数据来源：公司资料, 安信证券研究中心 

1.2.  组建了富有经验的创投团队 

为配合新媒体战略的实施，公司组建了一支富有经验的创投团队。2009年 10 月，公 

司对全资子公司北京瑞其新传媒文化有限公司增资 2700 万元，设立公司创投平台， 

公司更名为北京博瑞盛德创业投资有限公司，主要投资对象为文化传媒项目和 

Pre-IPO 项目。2009 年 11 月，公司设立上海投资总部，和先前设立的北京投资总部 

相互呼应，在聚集专业投资人才的同时，加大新媒体项目的储备和投资力度，促进优 

质新媒体项目加速落地。
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1.3.  建立健全了管理层和项目团队激励制度 

管理层和项目团队激励制度保障新媒体战略顺利推进。今年以来，公司董事会调整了 

对管理层的考核指标体系，将新媒体业务的内生性增长和外延式收购与公司管理层和 

各子公司的年终绩效挂钩，与经营班子调整和干部任免挂钩。清晰明了的考核目标成 

为公司新媒体扩张最有力的保障。与此同时，公司一直致力于建立健全并购过程中标 

的公司核心团队的激励制度，较为典型的是收购梦工厂过程中对其核心管理团队的激 

励条款。该条款在保留核心团队的同时，有效调动了核心团队的积极性，确保收购项 

目的业绩逐年增长。 

表 2 梦工厂核心团队激励条款 

激励条款 条款内容 

收购定价的 

对赌协议 

若梦工厂 2009 年度净利润值达到或超过 7,540万元， 则公司按超额部分的 8.7 倍 

向裘新增加支付股权转让价款，即调整后股权转让价款总额=16,414.00 万元+（梦 

工厂 2009 年度净利润值-7,540.00 万元）×8.7。 

2011 年之后 

的股权激励 

公司承诺，2011 年度结束后，裘新及梦工厂核心员工有权选择共同对梦工厂增资 

（以增资完成后合计持有不超过 20%梦工厂股权为限，增资价格以增资时梦工厂经 

审计的净资产价格确定）；若实施增资，公司应尽快启动梦工厂 IPO 程序。 

管理团队超 

额利润分成 

双方一致同意，以梦工厂 2008 年净利润 5800 万元为基数，2009 年、2010 年、 

2011 年净利润增幅不低于 30%，若 2009 年—2011 年度净利润总和超过这三年度 

净利润目标值之和，则超额部分的 65%作为奖励支付给梦工厂核心员工。 

数据来源：公司资料, 安信证券研究中心 

1.4.  A 股市场的高估值赋予公司并购优势 

A 股市场的高估值赋予公司并购优势。由于 A 股市场对新媒体业务的估值水平较高， 

只要公司能够以合适的市盈率（低于 20 倍）并购新媒体项目，就可以提升公司在资 

本市场的价值。相比同行 PE 和私募股权基金，在 A 股上市的博瑞传播在项目并购中 

可以承受更高的 PE 估值，从而更容易在竞购中胜出。 

1.5.传统业务与新媒体业务协同效应显著 

传统业务和新媒体业务相互结合， 表现出良好的协同效应。 公司三大传统业务为印刷、 

广告、发行，围绕《成都商报》展开，业务增长稳定。轻资产运营的特征使得传统业 

务收入的增长不需要大量的资本投入，传统业务能够产出大量的富余现金。新媒体业 

务由于所属行业增速较快，业务快速扩张通常伴随着高额研发投入和设备添置，表现 

出高增长、高利润、高资本需求的特征。因此，公司传统业务和新媒体业务相结合的 

模式具有良好的协同效应，既解决了利润留存再投资的难题，又满足了新媒体业务扩 

张过程中对资金的需求，为公司新媒体并购提供源源不断的现金流。 

图 2 经营活动产生大量现金流入 图 3 公司拥有大量富余现金可供投资 
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2.  传统媒体业务：年均增长 15%，是具有垄断特性的现金牛 

传统媒体业务稳步增长，表现为具有垄断特性的现金牛。公司传统业务围绕西南地区 

最大的平面媒体《成都商报》展开，是《成都商报》印刷和发行业务的独家代理商、 

广告业务的首席代理商，具有较强的垄断特征。凭借《成都商报》的强势媒体地位， 

传统业务预计未来三年年均复合增长 15%，而轻资产运营的特征使得传统业务收入的 

增长不需要大量的资本投入，传统业务每年净现金流入 3 亿元以上，是具有垄断特性 

的现金牛。 

2.1.印刷业务：报印和商印共促业务高增长 

版数增长和商印产能投放共同推动印刷业务高增长。 印刷业务在公司各主营业务中收 

入占比最大，分成对内印刷和外接印刷两部分。其中，对内印刷业务以《成都商报》 

的印刷和纸张供应为主，2010年上半年实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 57%，增长 

源于《成都商报》上半年发行总版数较去年同期增长 44%；外接印刷业务主要针对商 

印市场，客户包括《南方人物周刊》、《看天下》、《党的建设》等期刊以及太平洋百货、 

伊藤洋华堂等大卖场的 DM 和包装业务。2010 年上半年外接印刷业务实现营业收入 

6270 万元，同比增长 76%，增长动力来自于商务印刷技改项目的产能在 2010 年上半 

年集中投放。 

图 4 印刷业务收入及增速 图 5 印刷业务毛利率 
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数据来源：公司数据，安信证券研究中心 数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

表 3 《印刷代理协议》具体内容 

协议名称 《成都商报印刷代理协议》 

协议双方 博瑞传播印务分公司与成都商报社 

协议内容 独家代理成都商报印刷和纸张供应 

协议期限 2009 年 8月 1日至2019 年 7月 31日 

结算条款 

纸张结算价在当期采购价（以乙方采购纸张的发票所载金额为准）的基础上每 

吨增加 250 元，若仓储、运输等相关采购成本发生重大变化，双方另行协商确 

定；报刊印刷代理费用为彩报 0.12 元/张,套红 0.028 元/张。如果市场价格 

发生较大变化，双方另行商定结算价格。 

结算方式 纸张供应逐笔结算，印刷业务次月结算 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心
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表 3 印刷业务收入预测 

单位：百万  2007A  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 
营业收入  362.0  406.7  392.0  470.4  517.4  569.2 
YOY  9.9%  12.3%  ­3.6%  20.0%  10.0%  10.0% 
营业成本  231.0  277.8  260.7  310.5  341.5  375.7 
毛利率  36.2%  31.7%  33.5%  34.0%  34.0%  34.0% 

数据来源：安信证券研究中心预测 

2.2.广告业务 

广告业务在公司传统媒体业务中增长最快，过去 5 年间年均复合增长 33%。高增长一 

方面来自于公司代理的商报广告量的增长。作为西南地区最为强势的媒体，《成都商 

报》在房地产广告领域一直占据着绝对的领先优势。作为《成都商报》的首席广告代 

理商，公司广告业务直接受益于房地产行业持续高景气；另一方面，为了突破传统平 

面媒体的增长瓶颈，公司积极参与户外广告资源的开发和并购，形成了一定的规模和 

品牌优势，有效保障广告业务持续快速增长。 

图 6 广告业务收入及增速 图 7 广告业务毛利率 

0 

100 

200 

300 

2
0
0
4
 

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0
H
1
 

百万 

-10% 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 
广告业务收入 

广告业务增速 

50.0% 

60.0% 

70.0% 

80.0% 

90.0% 

2
0
0
4 

2
0
0
5 

2
0
0
6 

2
0
0
7 

2
0
0
8 

2
0
0
9 

2
0
1
0
H
1 

广告业务毛利率 

数据来源：公司数据，安信证券研究中心 数据来源：公司数据，安信证券研究中心 

2.2.1.  商报广告代理业务 

优化广告业务结构，应对房地产市场调整。作为《成都商报》的首席广告代理商，公 

司代理的商报广告占《成都商报》广告总量的 40%，主要以地产广告为主。2010 年上 

半年，《成都商报》总版数增长了 40%（通常情况下，报纸的非广告内容相对稳定，版 

面大幅增长来自于强劲的广告需求），但公司代理的商报广告收入仅增长 1%,，两者差 

异较大的原因是公司广告业务主要集中于房地产领域，而今年上半年成都房地产市场 

成交低迷，地产商纷纷削减广告投放。虽然进入三季度之后，全国房地产市场成交回 

暖，但近期出台的房产新政预期将推动房地产市场步入中期调整，进而影响到公司商 

报广告代理业务在未来一段时间的表现。目前，公司已经认识到过分依赖单一行业所 

面临的风险，开始加大汽车、家电、金融、家居装饰等行业客户的开发力度，优化广 

告业务结构，降低房地产市场波动对业务的影响。
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图 8 今年上半年，成都房地产市场成交低迷 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

2
0
0
8
-
0
1
 

2
0
0
8
-
0
3
 

2
0
0
8
-
0
5
 

2
0
0
8
-
0
7
 

2
0
0
8
-
0
9
 

2
0
0
8
-
1
1
 

2
0
0
9
-
0
1
 

2
0
0
9
-
0
3
 

2
0
0
9
-
0
5
 

2
0
0
9
-
0
7
 

2
0
0
9
-
0
9
 

2
0
0
9
-
1
1
 

2
0
1
0
-
0
1
 

2
0
1
0
-
0
3
 

2
0
1
0
-
0
5
 

2
0
1
0
-
0
7
 

万平方米 

-100% 

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

250% 

300% 

350% 

400% 成都商品住宅成交面积 同比增速 

数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

表 4 《广告代理协议》具体内容 

协议名称 《成都商报广告代理协议》 

协议内容 成都商报首席广告代理 

协议双方 成都博瑞广告有限公司与成都商报社 

协议期限 1999年9月1日2018年10月31日 

结算条款 博瑞广告有限公司的广告收入在扣除代理费后，与成都商报社四六分成 

结算方式 发行业务次月结算 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

2.2.2.  户外广告业务 

存量资源的深度开发和跨区域并购推动户外广告业务高增长。2010 年上半年， 户外广 

告业务实现营业收入 4300 万元，同比增长 34%，增长主要来自于户外广告资源量的增 

长及价格的提升；2010年下半年，在深入开发存量资源的同时，公司希望在跨区域并 

购方面有所突破。 

现有户外广告业务量价齐升。户外广告资源的数量快速增长：（1）公司拥有成南高速 

全部路段的户外广告经营权，2011 年成南高速扩建，公司将随之增加户外广告大牌的 

数量；(2)公司计划将拥有的 700 个成都通书报亭中的 600 个进行改造升级，将亭身 

的三个面升级为广告发布栏。2010 年下半年计划改造 200 个，2011 年完成全部改造， 

完工后预计可以实现年收入 2000 万。（3）公司在成都商业购物中心春熙路建有 8 个 

LED 彩色显示屏，更多的 LED 显示屏正在建设中；（4）博瑞集团与成都地铁公司签有 

战略合作协议，不排除将地铁广告业务交由公司代理运营的可能性。户外广告价格逐 

年上涨：由于资源的稀缺性和经营的垄断性，优质路段的户外广告价格近年来逐年上 

升，年均涨幅在 10%～15%。 

表 5 公司拥有的户外广告经营权 

户外广告经营权 取得时间 投资金额 经营年限 

成南高速（成都至南充）全部和成都绕城高速公 

路部分户外广告媒体经营权 
2006 年 11 月 3450 万元 12 年 

成都市春熙路片区、蜀都大道片区和盐市口片区 

建设彩色 LED 显示屏 
2007 年 11 月 2000 万元 10 年 

成都机场高速收费站落地广告牌投资 2008 上半年 4185 万元 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心
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跨区域并购有望在未来一段时间取得实质性突破。户外广告业务运营的核心在于广告 

资源的获取和运营，因此并购成为户外广告公司快速发展的必要手段。近年来，公司 

一直致力于寻找合适的并购标的，但是户外广告政策的缺失导致行业经营环境差、回 

报率低。出于谨慎考虑，公司在户外广告并购方面尚未有实质性突破。相比法律规范 

建设滞后的市区户外广告，高速公司两侧广告大牌的管理条例相对健全，同时各地政 

府纷纷加大执法力度，坚决拆除违章广告牌。行业经营环境的改善增强了公司在该领 

域并购的意愿，我们猜测：未来一段时间，公司在高速公司两侧广告大牌领域的并购 

有望取得实质性突破。 

表 6 广告业务收入预测 

单位：百万  2007A  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 
营业收入  150.7  237.8  283.0  339.6  407.5  489.0 
YOY  35.5%  57.8%  19.0%  20.0%  20.0%  20.0% 
营业成本  50.5  88.0  110.4  135.8  163.0  195.6 
毛利率  66.5%  63.0%  61.0%  60.0%  60.0%  60.0% 

数据来源：安信证券研究中心预测 

2.3.发行业务 

发行收入平稳增长，电子物流合作成未来看点。目前，《成都商报》在成都市区的铺 

摊率已达 100%，未来增长主要依赖于周边卫星城镇及二线城市的市场开拓，预计该项 

业务每年平稳增长。借助自身完善的发行投递网络，公司积极开展 DM 单投递及物流 

配送增值服务（包括送桶装水及牛奶），实现了较好的经济效益。公司还计划与电子 

物流运营商开展合作，深入发掘网络的通道价值。 

版数增长和人力成本上升导致发行业务毛利率下降。 公司发行投递业务拥有业务人员 

近 3000 人。正常情况下，一个业务人员一天可以投递商报 200 份，但近年来商报版 

数逐年增长，导致业务人员日均投递量下降，加之人力成本显著上升，发行业务毛利 

率一直处在下降通道。 

图 9 发行业务收入及增速 图 10 发行业务毛利率 
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表 7 《发行投递代理协议》具体内容 

协议名称 《成都商报发行投递协议》 

协议内容 独家代理成都商报的发行投递 

协议双方 成都商报发行投递广告有限公司与成都商报社
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协议期限 2006年11月1日2016年12月31日 

结算条款 

以征订年报140元/份所对应的征订代理单价0.30 元/份/日为基数，若年报征 

订价发生变化，征订代理单价自年报征订价变动之日起，随年报征订价同比例 

进行变动；以零售结算价0.31 元/份/日所对应的零售代理单价0.29 元/份/日 

为基数，若零售结算价发生变化，零售代理单价自零售结算价变动之日起，随 

零售结算价同比例进行变动代理费按报纸的市场销售价格同比变动调整。 

结算方式 发行业务次月结算 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

表 8 发行业务收入预测 

单位：百万  2007A  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 
营业收入  102.2  112.6  117.3  129.0  135.5  142.4 
YOY  22.8%  10.2%  4.2%  10.0%  5.0%  5.0% 
营业成本  32.4  38.5  44.8  51.6  55.6  59.8 
毛利率  68.3%  65.8%  61.8%  60.0%  59.0%  58.0% 

数据来源：安信证券研究中心预测 

通过对上述传统业务板块的分析， 我们预计公司传统媒体业务 2010 年、 2011 年、 2012 

年营业收入分别为 10.11 亿、11.39 亿、12.87 亿，三年间复合增长 14.5%；净利润分 

别为 2.35 亿、2.66亿、3.03亿，三年间复合增长 15.7%。 

表 9 公司传统媒体业务盈利预测 

单位：百万  2006A  2007A  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 
一、营业收入  606  708  809  857  1,011  1,139  1,287 

YOY  16.9%  14.3%  6.0%  17.9%  12.7%  13.0% 
二、营业成本  321  360  430  448  534  599  674 

三、毛利  284  347  379  409  477  540  613 

毛利率  46.9%  49.1%  46.8%  47.7%  47.2%  47.4%  47.6% 

营业税金及附加  22  22  23  29  34  39  44 

营业税率  3.6%  3.1%  2.9%  3.4%  3.4%  3.4%  3.4% 

销售费用  39  42  26  33  35  40  45 

销售费用率  6.5%  6.0%  3.2%  3.5%  3.5%  3.5%  3.5% 

管理费用  96  102  91  88  101  114  129 

管理费用率  15.8%  14.4%  11.2%  10.2%  10%  10%  10% 

财务费用  5  5  ­6  ­3  ­9  ­10  ­12 

财务费用率  0.9%  0.7%  ­0.8%  ­0.3%  ­0.9%  ­0.9%  ­0.9% 

四、营业利润  122  177  245  261  315  358  407 

减：所得税  54  60  46  50  60  68  77 

所得税率  44.6%  33.8%  18.7%  19.0%  19%  19%  19% 

五、净利润（含少数权益）  67  117  199  212  255  290  330 
少数股东权益  11.2  11.2  16.8  16.1  20.4  23.2  26.4 
少数股东权益率  16.6%  9.6%  8.4%  7.6%  8.0%  8.0%  8.0% 

六、净利润  56.3  105.9  182.6  195.7  234.9  266.4  303.2 

YOY  88.3%  72.3%  7.2%  20.1%  13.4%  13.8% 

数据来源：安信证券研究中心预测 注：净利润计算未考虑公允价值变动、投资收益和营业外收支
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3.  新媒体业务：并购实现快速扩张 

新媒体业务以并购为途径实现快速扩张。技术进步和网络普及给传媒产业带来了空前 

深刻的变革。网络、手机等新媒体的快速崛起，使得平面媒体的市场份额和广告收入 

受到巨大冲击，行业下滑趋势不可逆转。公司经营管理团队深刻认识到行业发展的趋 

势， 将新媒体确定为公司战略发展的方向， 希望通过并购实现新媒体业务的快速扩张。 

3.1.网络游戏业务：项目储备充分，明后年业绩爆发式增长 

公司网游业务由两家公司构成：一是全资子公司梦工厂；二是合资公司博瑞梦工厂。 

其中，梦工厂是公司 2009 年 6 月斥资 4.47 亿元收购的成都本土网游公司，主要负责 

公司“侠义系列”和“圣斗士系列”网游的研发和运营；博瑞梦工厂成立于 2009 年 

10 月，主要通过自主研发、收购、参股等方式进行网络游戏新项目的开发和运营。 

3.1.1.  梦工厂 

研发能力突出，存在由第二梯队晋身第一梯队网游公司的可能性。 “策划、游戏引擎 

和制作水平” 是网络游戏开发的三要素， 直接决定了游戏在未来运营中能够获得成功。 

策划能力方面，梦工厂负责人裘新拥有 15 年从业经验，自主创业前曾担任金山西山 

居游戏项目负责人，成功开发了《剑侠情缘 OL》等国内知名网游。裘新先生丰富的大 

型网游开发和策划经验在梦工厂自主研发的“侠义系列”网游中得到了较好的体现。 

游戏引擎方面，梦工厂拥有自主研发的 2D、2.5D、3D 游戏引擎，并在实际运营中不 

断修正完善。制作水准方面，动画美工过去一直是梦工厂的短板。博瑞传播收购梦工 

厂之后，公司加大美工方面的投入，制作粗糙、更新不足等问题得到了显著改善。通 

过分析国内一线网游企业， 我们发现在香港上市的金山 （03888.HK）、 网龙 （00777.HK） 

与公司具有较强的可比性，这两家公司虽然缺乏腾讯的平台优势和盛大的游戏运营能 

力，但拥有强大的自主研发能力，成功开发了备受玩家喜爱的大型系列网游，如金山 

的“剑侠系列”和网龙的“魔域系列” 。从收入规模来看，这两家公司网游业务 2009 

年的营业收入均在 5亿元左右，而梦工厂 2009年的收入仅为 1.22 亿元，未来成长空 

间较大。我们认为，梦工厂研发实力突出，具备开发大型网络游戏的基础，未来存在 

由第二梯队晋身第一梯队网游公司的可能性。 

新游戏陆续推出、自主运营比例提升，2011 年网游收入将出现爆发式增长。目前， 

梦工厂有四个网游产品投入运营，分别是《侠义道 1》、《侠义道 2》、《圣斗士 OL》和 

《新侠义道》，全部在线人数约 10 万人。公司计划在今年四季度推出新游戏《侠义世 

界》和《新圣斗士 OL》，明年上半年推出首款 3D 网游《侠义道 3》。通过对参与内测 

的梦工厂员工的访谈，我们对上述三款产品持乐观态度。其中，公司对于《侠义世界》 

和《新圣斗士 OL》在线人数的预期分别为 5万人、3万人。运营模式方面，梦工厂游 

戏的运营分为自主运营和联合运营两部分。公司成立初期，由于资金短缺，多采取联 

合运营的方式进行游戏推广和运营。2008年末，梦工厂自主运营和联合运营的比例为 

1：3。博瑞传播收购梦工厂后，公司资金瓶颈得以解决，运营模式的调整也随着展开。 

今年上半年， 公司收回了由腾讯运营的《侠义道 2》， 加大自主运营的比例。 我们认为， 

新游戏陆续进入商业化运营，加之自主运营比例提升，网游收入有望在明年出现爆发 

式增长。 

《侠义世界》：将于 10 月 20 日进行不删档封测，公司预期在线人数在 5 万人以上。 

作为梦工厂历时三年的诚意之作， 《侠义世界》由公司创始人裘新主抓，动用了上百 

名美工，在画面上采用了全新即时动态引擎及虚拟环境互动技术，画质将以往作品大 

幅提高。游戏内容方面， 《侠义世界》首次提出“单机+电影+网游”结合的新模式， 

立志打造第四代网游标杆，为玩家带来全新的网游体验。 

《新圣斗士 OL》：预计今年 4 季度进行商业化运营，公司预期在线人数 3 万人。老版 

《圣斗士 OL》运营效果不佳，主要原因在于老版的剧情设置完全脱离原著，制作较为 

粗糙。新版吸取前作教训，在剧情上力争贴近原著，在美术、策划方面投入大量人力 

进行全方位更新。
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图 11 《侠义世界》截图 图 12 《新圣斗士 OL》截图 

数据来源：17173.com，安信证券研究中心 数据来源：17173.com，安信证券研究中心 

3.1.2.  博瑞梦工厂：行业资源整合平台 

作为网游业务的资源整合平台，博瑞梦工厂主要通过自主研发、收购、参股等方式进 

行网络游戏新项目的开发和运营。目前，公司已经组建了多支新网游项目团队，正在 

开发的网游项目包括《幻世 OL》、《九剑》等。同时，博瑞梦工厂今年  4 月与自然人 

姜海龙签订投资意向书，承诺分三期共投资  300 万元对姜海龙成立的成都魔艺科技 

增资。魔艺科技将于明年二季度推出首款网游。 

《幻世 OL》：作为一款全新的网络游戏，无论在游戏题材以及技术应用上都与梦工厂 

先前的作品有着较大差异，该游戏以上古时代为背景，与传统的“武侠风”、“中国风” 
游戏相比，加入了更多时尚新潮的游戏元素，以迎合 90 后玩家的需求。技术方面， 

采用国外先进的次世代引擎 Gamebryo，将雨、雪、雾、沙等天气变化融入在游戏中， 

而日夜交替的全 3D 画面表现，让游戏中的玩家仿佛置身于真实的世界。目前该款游 

戏还处于初级研发阶段，预计 2011 年底投入商业运营。 

《九剑》（暂定名）：定位于卡通 Q版游戏，目前处在项目论证阶段。 

表 10 网游业务收入预测 

单位：百万  2009A  2010E  2011E  2012E 
营业收入  65.2  150.0  240.0  288.0 
YOY  130.1%  60.0%  20.0% 
营业成本  4.4  16.5  28.8  34.6 
毛利率  93.2%  89.0%  88.0%  88.0% 
净利润  41.5  90.0  139.2  161.3 
净利润率  63.60%  60%  58%  56% 

数据来源：安信证券研究中心预测 

3.2.创意成都项目 

创意成都项目定位于西南地区文化创意产业孵化平台， 为公司拓宽文化产业版图搭建 

桥梁。创意成都项目位于锦江工业园区，占地 20 亩，总建筑面积 8.2 万平方米，定 

位于动漫、电影、广告、出版、印刷等文化创意产业孵化平台。该项目启动于 2008 

年，目前已进入内部装修阶段，预计明年一季度完成装修，二季度实现入驻。创意成 

都所属区域目前甲级写字楼销售单价为 1 万元/平米，租金 3 元/平米/天，将以出租 

为主，出售为辅，2011 年开始贡献利润。创意成都项目的运作使公司有更多的机会了 

解并投资处于创业阶段的文化创意企业，搭建了贯通资本和产业的桥梁。
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表 11 创意成都项目盈利预测 

2011E  2012E  2013E  2014E 
写字楼面积（平方米）  82000  82000  82000  82000 
平均出租价格（元/平方米/天）  3  3  3.5  3.5 
出租率  50.0%  70.0%  80.0%  80.0% 
写字楼租金收入（百万）  44.9  62.9  83.8  83.8 
营业税金及附加（百万）  2.5  3.5  4.6  4.6 
营业税率  5.5%  5.5%  5.5%  5.5% 
总投资额（百万）  395.0  395.0  395.0  395.0 
折旧摊销（百万）  13.0  13.0  13.0  13.0 
折旧摊销占总投资的比重  3.3%  3.3%  3.3%  3.3% 
工资福利（百万）  2.2  3.1  4.2  4.2 
工资福利占收入比重  5.0%  5.0%  5.0%  5.0% 
能源费（百万）  4.5  6.3  8.4  8.4 
能源费占收入比重  10.0%  10.0%  10.0%  10.0% 
利润总额（百万）  22.7  36.9  53.6  53.6 
所得税（百万）  5.7  9.2  13.4  13.4 
净利润（百万）  17.0  27.7  40.2  40.2 

数据来源：安信证券研究中心预测 注：租金收入基于项目全部出租假设 

3.3.其他业务 

参股移动娱乐和门户网站公司， 为新媒体并购积累经验。 2007 年 11 月， 公司出资 6380 

万元获得北京手中乾坤信息技术股份有限公司 20%的股权。2010年 2 月，公司与成都 

商报社、成都英商传媒广告公司签署增资扩股协议，对成都全搜索科技有限公司进行 

增资扩股，公司出资 580 万元，占注册资本的 17.87%。上述两家公司所在的移动娱乐 

和门户网站行业，是博瑞传播新媒体战略重点关注的领域，对它们参股不仅获得了良 

好的经济收益，更可以为将来大规模并购积累行业经验。 

北京手中乾坤信息技术股份有限公司：公司成立于 2004 年，主营业务为手机游戏开 

发和移动增值服务，产品包括手机单机游戏、手机网络游戏、IPHONE 游戏、WAP 图铃 

业务、 无线互联网营销。 公司自主研发的原创游戏 《Doodle Cover》《Run!Doodle Run!》 

上线第一周就进入苹果应用商店首页“热门游戏”分类，体现了公司强大的游戏开发 

实力。2008 年，公司尝试申报第一批创业板，后因中移动出台 SP 新政，原有移动增 

值业务受到较大冲击，上市搁浅。2009 年，公司营业收入 4373 万元，净利润 2594 

万元。 

成都全搜索科技有限责任公司：负责运营成都市新闻门户网站（www.chengdu.cn）， 

该网站由成都商报电子版发展而来，经过 3 年的运营，利润逐年递增，已经发展成为 

成都地区最大的社区生活门户网站。 

4.  盈利预测及估值 

我们预测公司 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 分别为 0.56 元、0.73 元、0.86元，三 

年间复合增长 26.2%，当前股价对应动态市盈率 33.2、25.5、21.7 倍。 

4.1.分业务估值 

我们将公司主营业务分成传统媒体业务和新媒体业务两块，分别给予估值。其中，传 

统媒体业务未来三年年均复合增长 15%，2011 年净利润为 2.66 亿元，给予 20 倍 PE， 

传统业务价值 53.3 亿元。新媒体业务中：网游业务收入基数低，未来几年项目储备充 

分，增长明确，虽然业务风险较大，但业绩同样具备爆发性增长的可能性，在 A股可
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以享有较高的估值。 我们给予网游业务基于 2011 年业绩 40 倍 PE， 网游业务价值 55.6 
亿。 创意成都项目预计将于 2013年实现充分入驻， 给予基于 2013年净利润 20 倍 PE， 
2013 年项目价值 8 亿元，对应 2011 年项目价值 7.3 亿元（按 5%贴现率折现）。上述 

三项业务合计价值  116 亿元，加上公司在其他领域的股权投资和现金保守估值在  10 
亿元以上，公司价值 126 亿元，对应每股估值为 20.5元。 

表 12 分业务估值 

业务估值（亿元） 估值标准 

传统媒体业务  53.3  给予基于 2011年业绩20倍 PE 

新媒体：网游  55.6  给予基于 2011年业绩40倍 PE 

创意成都项目  7.3  给予基于 2013年业绩20倍 PE，折现 

股权及现金  10 
合计  126 

数据来源：安信证券研究中心预测 

4.2.相对估值 

我们选取的估值参考体系为 A股传媒类上市公司。除了博瑞传播外，A股传媒类上市 

公司 2010 年、2011 年、2012年平均 PE为 58.3 倍、48.6 倍、40.7 倍，公司估值处于 

行业低端，我们认为给予公司基于 2011 年业绩 30 倍的 PE 是合理的，公司每股估值 

为 21.9 元。 

表 12 A 股传媒类上市公司估值水平一览 

EPS P/E 
股票简称 代码 股价 

2010E  2011E  2012E  2010E  2011E  2012E 
影视娱乐 

华谊兄弟  300027  29.9  0.48  0.69  0.96  62.4  43.4  31.1 
奥飞动漫  002292  31.1  0.49  0.65  0.85  63.0  47.7  36.8 
广告公关 

北巴传媒  600386  10.9  0.41  0.50  0.59  27.0  21.8  18.5 
中视传媒  600088  16.2  0.34  0.39  0.43  47.1  41.3  37.8 
省广股份  002400  43.6  0.89  1.18  1.55  48.9  36.8  28.2 
蓝色光标  300058  28.0  0.61  0.83  1.08  46.2  33.8  26.0 
电广传媒  000917  22.2  0.22  0.34  0.47  102.1  65.8  46.8 
华谊嘉信  300071  29.8  0.69  0.90  1.17  43.0  33.3  25.6 
图书出版 

出版传媒  601999  12.3  0.25  0.28  0.31  48.4  44.0  39.8 
*ST 鑫新  600373  16.3  0.60  0.75  0.82  27.1  21.7  19.8 
时代出版  600551  17.3  0.63  0.69  0.76  27.6  25.2  22.8 
皖新传媒  601801  13.7  0.34  0.38  0.43  40.6  36.3  31.8 
报纸经营 

粤传媒  002181  15.2  0.07  0.08  0.09  203.1  192.8  167.7 
新华传媒  600825  10.4  0.23  0.26  0.28  45.1  40.5  37.8 
华闻传媒  000793  6.3  0.14  0.16  0.18  45.5  40.7  35.2 
综合 

东方明珠  600832  10.2  0.18  0.20  0.22  56.4  52.1  45.9 
均值  58.3  48.6  40.7 

数据来源：WIND , 安信证券研究中心
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4.3.绝对估值 

我们采用 DCF 三阶段估值模型对公司进行估值，主要假设如下：（1）2010 年净利润 
3.36 亿元，2010~2013 年复合增长率 21%，2013 年~2021 年复合增长率 10.0%，其后 

永续增长率 3%；（2）无风险利率 3%，风险利率 7%，β 系数 0.8，WACC 8.58%。据 

此，我们计算得出公司每股公允价值为 25.31 元。 

综合上述三种估值方法，我们认为公司现有业务每股合理估值为 21.9 元。考虑到公司 

存在新媒体并购预期，可以享有一定的估值溢价，按 15%估值溢价计算，公司每股估 

值为 25.0 元。 

5.  推荐意见及风险提示 
5.1.推荐意见 

博瑞传播治理结构完善、发展路径清晰、管理团队执行力强，是国内最早实现由平面 

媒体向新媒体战略转型的传媒企业之一。随着公司新媒体战略的稳步推进，新媒体业 

务占公司收入和利润的比重将逐年提升，这不仅有助于打破公司增长的天花板，推动 

公司重新迈入高成长的快车道，也将系统性的提升公司在资本市场的估值水平。我们 

预计公司 2010 年、2011 年、2012年 EPS 分别为 0.56 元、0.73 元、0.86 元，三年间 

复合增长 26.2%，当前股价对应动态市盈率 33.2、25.5、21.7倍，估值处于 A股传媒 

板块低端。考虑到公司存在新媒体并购预期，可以享有一定的估值溢价，首次给予公 

司“买入-A”的投资评级，6个月目标价 25.0 元。 

5.2.风险提示 
5.2.1. 并购项目的规模和时间可能低于预期 

公司虽然多次表示希望在新媒体并购方面有优质项目落地，但并购项目的规模和实施 

时间可能低于市场预期。 

5.2.2. 房地产市场降温导致《成都商报》广告和版数大幅下降的风险 

近期出台的房产新政预计将对成都房地产市场产生较大负面影响，房市低迷可能导致 

地产和家居装饰类广告数量减少，从而影响到公司的印刷和广告业务增长。如果房地 

产成交下滑幅度过大，则需要对盈利预测做出适当调整。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­10­12 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  809.2  922.5  1,160.6  1,424.2  1,638.1  成长性 

减:营业成本  429.5  453.8  550.2  646.2  734.1  营业收入增长率  14.3%  14.0%  25.8%  22.7%  15.0% 
营业税费  23.2  29.0  37.1  45.6  52.4  营业利润增长率  14.7%  34.3%  28.9%  30.3%  18.0% 
销售费用  26.0  33.3  40.6  47.0  52.4  净利润增长率  41.6%  37.2%  27.8%  30.2%  17.9% 
管理费用  90.6  87.8  109.1  131.0  147.4  EBITDA 增长率  9.0%  34.2%  27.1%  28.5%  16.6% 
财务费用  ­6.2  ­2.5  ­10.0  ­11.7  ­16.6  EBIT 增长率  9.7%  36.6%  26.9%  30.6%  17.5% 
资产减值损失  1.0  1.3  4.5  3.1  2.3  NOPLAT 增长率  31.6%  38.8%  26.6%  30.5%  17.4% 

加:公允价值变动收益  ­29.7  17.4  ­0.2  ­  ­  投资资本增长率  38.6%  36.9%  76.8%  11.9%  4.6% 
投资和汇兑收益  44.0  11.1  20.0  22.0  24.0  净资产增长率  11.9%  28.6%  31.0%  21.4%  20.8% 

营业利润  259.4  348.3  448.8  584.9  690.0  利润率 

加:营业外净收支  ­1.9  2.9  2.0  2.0  2.0  毛利率  46.9%  50.8%  52.6%  54.6%  55.2% 
利润总额  257.5  351.2  450.8  586.9  692.0  营业利润率  32.1%  37.8%  38.7%  41.1%  42.1% 
减:所得税  48.2  66.6  85.7  111.5  131.5  净利润率  23.7%  28.5%  28.9%  30.7%  31.5% 

净利润  191.7  262.9  336.0  437.3  515.7  EBITDA/营业收入  35.3%  41.6%  42.0%  44.0%  44.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  31.3%  37.5%  37.8%  40.2%  41.1% 
货币资金  591.7  745.0  715.3  974.4  1,373.2  运营效率 

交易性金融资产  26.0  9.2  9.0  9.0  9.0  固定资产周转天数  175  158  139  123  110 
应收帐款  74.2  94.6  130.8  160.5  184.6  流动营业资本周转天数  ­65  ­120  ­116  ­62  ­49 
应收票据  2.5  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  317  324  286  273  317 
预付帐款  28.9  22.6  22.6  22.6  22.6  应收帐款周转天数  9  14  18  18  18 
存货  22.3  42.1  52.8  62.0  70.4  存货周转天数  10  13  15  15  15 
其他流动资产  0.0  0.0  ­0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  617  678  684  635  647 
可供出售金融资产  19.0  34.4  34.0  34.0  34.0  投资资本周转天数  166  200  254  280  263 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  112.3  120.1  150.0  180.0  200.0  ROE  19.6%  20.8%  20.3%  21.8%  21.3% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  15.0%  13.7%  15.7%  17.6%  17.6% 
固定资产  386.5  423.8  474.9  498.1  500.8  ROIC  65.1%  65.2%  60.3%  44.5%  46.7% 
在建工程  31.8  87.1  68.5  44.3  27.1  费用率 

无形资产  34.8  35.0  32.7  30.5  28.5  销售费用率  3.2%  3.6%  3.5%  3.3%  3.2% 
其他非流动资产  61.8  467.0  635.8  685.8  735.8  管理费用率  11.2%  9.5%  9.4%  9.2%  9.0% 

资产总额  1,391.7  2,080.9  2,326.4  2,701.2  3,186.0  财务费用率  ­0.8%  ­0.3%  ­0.9%  ­0.8%  ­1.0% 
短期债务  40.0  40.0  40.0  40.0  40.0  三费/营业收入  13.7%  12.9%  12.0%  11.7%  11.2% 
应付帐款  50.6  328.1  180.9  123.9  120.7  偿债能力 

应付票据  35.8  45.3  60.3  70.8  80.4  资产负债率  23.4%  34.1%  22.6%  18.9%  16.8% 
其他流动负债  152.5  245.0  276.6  307.1  325.4  负债权益比  30.5%  51.8%  29.2%  23.3%  20.2% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  2.50  1.34  1.81  2.41  3.05 
其他非流动负债  26.9  26.0  11.7  ­2.2  ­13.0  速动比率  2.42  1.27  1.71  2.29  2.92 

负债总额  325.6  710.2  524.4  507.2  530.8  利息保障倍数  ­41.07  ­136.92  ­44.10  ­49.11  ­40.55 
少数股东权益  47.6  69.6  95.9  130.1  170.5  分红指标 

股本  367.3  375.3  600.5  600.5  600.5  DPS(元)  0.07  0.09  0.10  0.15  0.17 
留存收益  651.2  925.8  1,099.9  1,449.8  1,862.4  分红比率  21.3%  21.0%  18.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  1,066.1  1,370.7  1,796.3  2,180.4  2,633.3  股息收益率  0.4%  0.5%  0.5%  0.8%  0.9% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  209.3  284.5  336.0  437.3  515.7  EPS(元)  0.31  0.43  0.56  0.73  0.86 
加:折旧和摊销  61.1  73.7  48.4  52.9  56.4  BVPS(元)  1.73  2.23  2.99  3.63  4.39 

资产减值准备  1.0  1.3  4.5  3.1  2.3  PE(X)  59.8  43.6  33.2  25.5  21.7 
公允价值变动损失  29.7  ­17.4  ­0.2  ­  ­  PB(X)  10.7  8.4  6.2  5.1  4.2 
财务费用  4.7  ­6.2  ­2.5  ­10.0  ­11.7  P/FCF  550.0  111.0  ­90.1  43.9  27.7 
投资收益  ­44.0  ­11.1  ­20.0  ­22.0  ­24.0  P/S  14.2  12.4  9.6  7.8  6.8 
少数股东损益  17.6  21.6  29.2  38.0  44.8  EV/EBITDA  21.9  16.4  21.6  16.4  13.6 
营运资金的变动  ­10.6  60.3  ­153.8  ­57.0  ­9.1  CAGR(%)  31.4%  25.4%  21.1%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  256.1  388.0  234.1  440.8  569.5  PEG  1.9  1.7  1.6  ­0.3  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­190.7  ­185.0  ­89.1  ­58.0  ­36.0  ROIC/WACC  7.6  7.6  7.0  5.2  5.4 
融资活动产生现金流量  ­5.6  ­49.8  73.4  ­75.8  ­86.5  REP  1.9  1.4  1.4  1.7  1.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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