
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

博瑞传播(600880)调研报告 
网游业务明后年将迎来高增长，新媒体收购预期强烈 

推荐 

        维持评级 

可选消费/媒体 发布时间：2010 年 11 月 01 日  

投资要点： 
 今年第四季度公司将有《侠义世界》和《圣斗士 2》两款新游戏上

线。2011 年，公司将有《幻世》、《九剑》和 3D 版《侠义道》三

款新游戏上线。公司明后年有望迎来网游业务爆发式增长。 

 公司广告收入仍保持两位数增长，目前成都地区的报纸行业呈现

三足鼎立的垄断竞争格局，《成都商报》在市场份额上的拓展空间

有限，未来增长主要来自报纸扩版和向四川二三线城市拓展。 

 公司是成都地区第一家引进高端商印设备的厂商，2009 年投产后

吸引了大量商印高端业务回流。与后进入竞争者相比，公司依托

原有报纸印刷业务，具有巨大的成本优势。公司商印业务总产能 1
个亿左右，预计今年将全面达产。 

 户外广告方面公司的策略是通过并购北京、上海、广州建立起区

域发展平台，从而实现全国扩张。目前仍在积极寻找合适的投资

标的。 

 公司投资的商业地产项目“创意成都”将于明年五月建成，目前已

经全面启动营销工作。园区将近 9 万平方米，公司成本价约 4000
元每平方米，目前该地区甲级写字楼价格已超过 1 万元每平方米。

从长远发展考虑，公司计划以租为主、以售为辅，预计出租价格

将超过 80 元每平方米。 

 第四季度新媒体项目落地将是大概率事件。根据公司年初的规划，

今年内要在新媒体并购方面取得新的突破，年度经营目标能否实

现是公司管理层考核的重要指标。公司对收购目标盈利要求在千

万元以上。 

 我们预计 2010-2012 年公司每股收益分别为 0.56、0.66、0.79 元，

相对于当前股价市盈率分别为 34、29、24 倍，处于行业估值低端。

我们认为公司拥有足够的安全边际，业绩增长稳定可靠，同时在

新媒体领域发展思路清晰，成长空间广阔；此外还有新媒体项目

落地带来业绩超预期增长的可能，维持推荐评级。 

业绩预测： 
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2009A 92,251 14.00 26,291 37.17 0.70 44.0
2010E 112,050 21.46 34,772 32.26 0.56 34.4

2011E 127,024 13.36 40,794 17.32 0.66 29.2

2012E 144,906 14.08 48,445 18.75 0.79 24.4 
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市场数据 2010/10/29

收盘价： 19.25 元

52 周最高价： 21.38 元

52 周最低价： 13.21 元

平均持仓成本： 18.60 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 61,582

流通 A股（万股）： 61,582

每股收益（元）： 0.41

每股净资产（元）： 2.54

每股经营现金流（元）： 0.30

市净率： 7.58

分析师: 周思立 联系人：耿云 

执业证书编号： 

TEL: (8621)6336 7000 - 296 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: gengy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 



                                    公司研究报告 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

一、网游业务有望保持 30%以上增长 

行业增速下降，但未来三年仍将保持 20%左右的增长速度。 

自 2001 年引入网游行业至今，我国网游行业经历了爆发式增长。根据艾瑞咨询的

数据，2004-2008 年我国网络游戏产业年复合增长率高达 59%，产业平均利润率超过

50%，居各行业之首。经过 10 年的发展，我国网络游戏行业已经拥有了大量的用户群，

发展相对成熟。2009 年我国网络游戏实现市场规模 270.6 亿元，同比增长速度下滑到

30.2%，2010 年第二季度市场规模首次出现环比负增长，标志着网游行业爆发性增长期

已经结束，将进入平稳增长期。根据艾瑞咨询的预测，未来三年我国网游游戏行业仍将

保持 20%左右的增长速度。 
 

图表  1 2004‐2013年中国网络游戏市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询、东北证券 

  

图表  2 2010年第二季度我国网游市场规模首次出现环比负增长 

 
资料来源：易观国际、东北证券 
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公司的情况：今年仍有望保持 30%以上增长，明后年将迎来高增长 

梦工厂目前运营的游戏包括：《侠义道》、《侠义道Ⅱ》、《新侠义道》、《圣斗士 OL》，
以及目前正在公测的《侠义世界》等五款 MMORPG 游戏；此外还有网页游戏《WEB
侠义道》和棋牌游戏《棋魂》。其中除《侠义世界》以外的四款游戏活跃玩家约 10 万人。

《侠义世界》是 2.5D 版网游，于 10 月 20 日开始公测，公司目标玩家人数 5 万人。第

四季度公司还将有新游戏《圣斗士 2》上线，预期玩家人数 3 万人。如果《侠义世界》

和《圣斗士 2》玩家人数符合预期，公司总玩家人数将达 18 万，有望翻一番。但由于

《侠义世界》和《圣斗士 2》都将于第四季度产生收益，故公司 2010 年网游业务收入

仍主要取决于目前运营的四款游戏。2011 年，公司将有《幻世》、《九剑》和 3D 版《侠

义道》三款新游戏上线，加上今年第四季度上线的两款新游戏，公司明后年有望迎来网

游业务爆发式增长。此外，博瑞梦工厂参股的魔艺网络科技有限公司预计明年将会发布

新游戏，公司与运营团队签有优先收购的协议，如果运营效益良好，公司有权优先收购

整个项目。 
根据博瑞传播与梦工厂签订的对赌协议，股权转让价款将分四期支付，分别为 50%、

20%、15%、15%，相应地，梦工厂 2009-2011 年净利润目标值分别为 7，540 万元、9,802
万元、12,742 万元，若每一年度不能按计划完成净利润目标值，相应减少每一期股权转

让价款的支付。根据中报，10 年上半年公司网游业务实现收入 4,586 万元，全年仍有望

完成利润目标，保持 30%以上净利润增长。 

二、传统媒体保持稳健增长的良好势头 

广告业务：受益于区位优势，仍保持两位数收入增速 

在以互联网为代表的新媒体冲击下，报纸行业受到巨大冲击，报业经营越是发达的

地区受冲击越是剧烈。2005 年起美国报业市场就已开始持续，全球报业增长亮点集中

于亚洲地区。而我国国内报业发展也呈现明显的东西不平衡，东部经济发达地区报业经

营总体情况大大好于中西部地区，但也最先开始衰落。上海、广州等地报业发展呈现盛

极而衰的趋势，而中西部地区报业经营仍保持增长。《成都商报》的经营稳健中有增长，

博瑞传播也随《成都商报》的发展保持两位数以上的广告收入增长。目前成都地区的报

纸行业呈现三足鼎立的垄断竞争格局，《成都商报》在市场份额上的拓展空间有限，未

来增长主要来自报纸扩版和向四川二三线城市拓展。 

商印：低基数高增长 

根据今年中报数据，公司 2010 年上半年外接印刷业务实现收入 6，270 万元，同比

增长 76%。公司商印收入大幅增长主要是由于商印项目 2009 年投产，基数较低。公司

商印业务主要针对期刊、商场 DM 单等高端商务印刷业务。西南地区缺乏高档商印设

备，这些高端印刷业务此前基本都流向沿海市场，公司是成都地区第一家引进高端商印

设备的厂商，2009 年投产后吸引了大量高端业务回流。与后进入竞争者相比，公司依

托原有报纸印刷业务，具有巨大的成本优势。公司商印业务总产能 1 个亿左右，预计今

年将全面达产。 
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户外广告：立足成都，积极拓展全国市场 

今年上半年，成都市对高速路两侧的户外广告大牌进行了严格整顿，明确只能在高

速公路两侧 30 米内树立户外广告大牌，而公司的户外广告大牌都是通过合法方式取得

并都在 30 米内，因此价值得以大幅提升。公司与银联合作的成都通计划投资三千万对

书报亭进行改在，每个亭身上将增加 5 平米的户外广告。由于制作工艺较为复杂，预计

今年将改造完成 300 多个书报亭，后续还将改造剩余 300 个。 
全国业务拓展方面，公司的发展规划主要是通过并购的方式在北京上海广州等大城

市建立户外发展平台，从而实现全国范围内的业务突破。虽然目前为止没有取得重大突

破，但公司一直在寻找合适的投资标的和投资项目。各地政府对户外广告政策尚未完全

明朗，仍在不断整顿中，但整顿也正是逐步规范的过程，规范的市场更有利公司跨地区

扩张。 

三、创意成都项目营销工作已启动 

公司投资的创意成都项目预计明年 5 月将建成，明年开始贡献收入。创意成都定位

于文化产业孵化平台，位于成都创业产业基地的核心地区，公司总投入约 4 亿。总园区

将近 9 万平方米，其中地上面积约 7 万平方米、地下面积约 2 万平米。公司成本价约

4000 元每平方米，目前该地区甲级写字楼价格已超过 1 万元每平方米，远超过公司立

项时预测的 7 千元每平方米。从长远发展考虑，公司计划以租为主、以售为辅，预计出

租价格将超过 80 元每平方米。目前创意成都营销工作已经启动。 

四、新媒体收购将带来超预期增长 

第四季度新媒体项目落地将是大概率事件。根据公司年初的规划，今年内要在新媒

体并购方面取得新的突破，年度经营目标能否实现是公司管理层考核的重要指标。公司

对收购目标盈利要求在千万元以上。 

五、维持推荐评级 

我们预计 2010-2012 年公司每股收益分别为 0.56、0.66、0.79 元，相对于当前股价

市盈率分别为 34、29、24 倍，处于行业估值低端。我们认为公司拥有足够的安全边际，

业绩增长稳定可靠，同时公司在新媒体领域发展思路清晰，成长空间广阔；此外公司还

有新媒体项目落地带来业绩超预期增长的可能，维持推荐评级。 
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盈利预测表 
利润表  单位：万

元 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

营业收入 80,919 92,251 112,050 127,024 144,906 

   增长率(%) 14.34% 14.00% 21.46% 13.36% 14.08% 

减：营业成本 42,952 45,375 52,913 58,762 65,460 

营业毛利 37,967 46,876 59,137 68,261 79,446 

   增长率(%) 6.46% 23.46% 26.16% 15.43% 16.38% 

   毛利率(%) 46.92% 50.81% 52.78% 53.74% 54.83% 

减：    营业税金及附加 2,316 2,905 3,207 3,636 4,147 

 资产减值损失 100 133 138 157 179 

销售费用 2,604 3,328 3,606 4,088 4,663 

管理费用 9,058 8,784 12,543 14,219 16,221 

财务费用 -617 -253 -385 -692 -1,263 

  费用率（%） 13.65% 12.86% 14.07% 13.87% 13.54% 

加：公允价值变动净收益 -2,972 1,745 -4,115 -4,665 -5,322 

    投资净收益 4,401 1,107 6,094 6,909 7,882 

    影响营业利润的其他科目 0 0 -4,115 -4,665 -5,322 

营业利润 25,935 34,830 37,893 44,433 52,737 

   营业利润率(%) 32.05% 37.76% 33.82% 34.98% 36.39% 

    增长率（%） 14.68% 34.29% 8.80% 17.26% 18.69% 

加：营业外收入 64 393 89 101 115 

减：营业外支出 252 105 349 396 451 

利润总额 25,747 35,118 37,633 44,139 52,401 

   增长率(%) 13.83% 36.40% 7.16% 17.29% 18.72% 

   利润率(%) 31.82% 38.07% 33.59% 34.75% 36.16% 

减：所得税 4,816 6,665 0 0 0 

   实际税负比率(%) 18.71% 18.98% 0.00% 0.00% 0.00% 

少数股东损益 1,764 2,163 2,861 3,344 3,956 

归属于母公司所有者的净利润 19,167 26,291 34,772 40,794 48,445 

   增长率(%) 41.57% 37.17% 32.26% 17.32% 18.75% 

   净利润率(%) 23.69% 28.50% 31.03% 32.12% 33.43% 

每股收益（元）（目前股本全面摊薄） 0.31 0.43 0.56 0.66 0.79 

资料来源：公司公告、东北证券 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


