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基本资料 
上证综合指数 2835.16 

总股本(百万) 616 

流通股本(百万) 402 

流通市值(亿) 75 

EPS（TTM） 0.52 

每股净资产（元） 2.23 

资产负债率 34.1% 
 
股价表现 
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相关报告 
《博瑞传播-业绩符合预期 网游运营有所

改善》2010-10-20 

《博瑞传播-业绩基本符合预期 期待网游

业务快速发展》2010-7-28 

《博瑞传播-业绩基本符合预期 送配方案

好于预期 今年经营目标较保守》2010-3-25 

博瑞传播 600880 推荐

进军移动互联网 全方向做强游戏业务 

事件： 

2010年12月25日，博瑞传播公告：1）公司拟收购上海晨炎信息技术有限公司全部股

权；2）同意公司全资子公司北京博瑞盛德创业投资有限公司现金出资700 万元人 

民币对北京锐易通科技有限公司进行单方面增资，增资后博瑞盛德持有其20%股权。

点评： 

 全资子公司博瑞盛德增资锐易通，充分说明公司正积极探索新媒体转型发展之路，

并善于和敢于抓住机遇丰富和做强游戏业务，虽短期内对博瑞盈利贡献较小，我

们仍给予正面评价。 

 公司拟收购上海晨炎 100%股权，有利于公司快速切入移动游戏行业，提升游戏

业务盈利能力，符合其加快新媒体发展战略，将进一步拓展公司的新媒体业务平

台，我们评价积极正面：1）上海晨炎受让 DSTF 公司的资产和业务，并转让全部

股份给 DSTF 公司。经过业务重组后，上海晨炎实际拥有了从游戏开发到游戏销

售的全业务产业链。据评估报告，其经营和收益均发展良好。预计 2010 年公司收

入 1543.76 万元，净利润 708.23 万元，净利润率达到 45.9%。预计 2011-2013
年收入年均复合增长 57.1%；2）博瑞收购上海晨炎全部股权，PE11-33 倍（按

2010 年净利润来算），收购款与未来三年对赌业绩挂钩，我们认为此单收购价格

合理，风险可控；3）收购后建立了较好的团队激励机制，利于晨炎稳定并快速发

展；4）按最高完成业绩，收购可能增厚博瑞 2011-2013 年 EPS0.05、0.08、0.09
元；5）收购上海晨炎对于博瑞有着重要的战略意义。 

 上调盈利预测，维持“推荐”评级。我们按照上海晨炎 2011 和 2012 分别完成最

高承诺净利润业绩上调未来两年盈利预测，则 2010-2012 年 EPS 分别为 0.54、
0.70、0.85 元，在当前股价 18.54 元下，对应 PE 分别为 34.、27、22 倍，2011
年估值较低。基于公司在传统业务上的持续稳健经营和不断向游戏业务等新媒体

领域发展，我们认为估值还有上升空间，因此维持公司“推荐”评级。 

风险提示： 

 公司业务多样化带来的业绩影响因素增多；公司对于游戏和互联网业务的运营管

理经验不足；网游业务的高风险性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 923 1127 1338 1571
同比(%) 14% 22% 19% 17%
归属母公司净利润(百万元) 263 329  424 515 
同比(%) 37% 25% 29% 21%
毛利率(%) 50.8% 53.3% 54.7% 55.8%
ROE(%) 20.2% 19.6% 20.1% 19.6%
每股收益(元) 0.43 0.54  0.70 0.85 
P/E 43 34  27 22 
P/B 9 7  5 4 
EV/EBITDA 25 22  18 15 

资料来源：中投证券研究所 
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1、全资子公司博瑞盛德增资锐易通，评价积

极正面                                       

博瑞同意公司全资子公司北京博瑞盛德创业投资有限公司现金出资 700 
万元人民币对北京锐易通科技有限公司（以下简称“锐易通”）进行单方面增

资。增资后锐易通注册资本为 125 万元人民币，博瑞盛德持有其 20%股权。 
锐易通主要经营网络游戏、社交游戏等相关业务。其运营的“泡泡鱼”是

国内 ARPU 值最高的社交游戏，2009 年在人人网上线，2010 年 5 月开始进

入日本 Gummy 平台。泡泡鱼月活跃人数为 75 万人，目前在人人网上月活跃

排名位居第六。增资后，锐易通将加快推进产业结构布局，全面提升其国内国

际市场份额。 
锐易通所处的网游行业仍然发展良好，2011 年将触底反弹，其中社交游

戏等分支正快速增长，明年增速将达 80%。锐易通作为已有成功经验的运营商，

更有望把握行业机遇分享行业成长。我们认为，增资行为充分说明公司正积极

探索新媒体转型发展之路，并善于和敢于抓住机遇丰富和做强游戏业务，虽短

期内对博瑞盈利贡献较小，我们仍给予正面评价。 
从易观国际的跟踪数据来看，目前中国游戏市场正呈现蓬勃发展的态势， 

2011 年市场规模将在新游戏的消费推动下实现 26%的增长。目前我国网游行

业的主力品种仍是有端游戏，约占市场规模的 90%以上。然而越来越多的分支

逐渐开始分流用户，包括网页游戏、社交游戏等。其中，社交游戏增长迅猛，

2011 年增速将达 80%。 
图 15：中国各类型网游市场规模迅速扩大，社交游戏增长迅猛（2009-2013E） 
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资料来源：Enfodesk、中投证券研究所 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

2、收购上海晨炎全部股权，进军移动互联网，

评价积极正面                                  

上海晨炎受让 DSTF 公司的资产和业务，并转让全部股份给 DSTF 公司： 
2010 年 12 月 13 日上海晨炎与 DSTFHoldings Limited（Triniti 公司名

称变更后的公司名称）签署“资产出让及业务移交协议”。双方约定，DSTF 公
司将（1）“Triniti Interactive”的标示使用权；（2）所拥有的所有软件的源代

码转让给上海晨炎，并同时将 DSTF 公司所控制的 Apple Developer 账户的

控制权（此处控制权指账户的代码和口令）和相应业务进行移交，包括相关业

务的收款账户和收款指示变更。 
同日，上海晨炎与 DSTF 公司签署“上海晨炎信息技术有限公司

股权转让协议”。上海晨炎的原全部股东将上海晨炎的 100%股权转

让给 DSTF 公司。股权变更后上海晨炎成为 DSTF 公司唯一拥有股权

的外商独资公司。截止报告日，上述股权变更工作尚在进行中。 

 

业务重组完成后，上海晨炎的产品情况和业务结构： 
目前晨炎信息研发的产品主要以欧美市场为业务重心，其中美国用户约占

57%，英国用户约占 11%，国内用户仅占不到 1%。截至 2010 年 12 月 16 日，

晨炎信息在 App Store 上的 iPhone 游戏共有 64 个、iPad 游戏 4 个，该等

游戏产品主要包括两类：一类是单款游戏，其 44 款单款游戏共有 15 款冲进

排名前 100 位（APP Store 共 3 万多款游戏）；另一类是盒子（Gamebox），
即将众多的单款游戏打包放在一起作为一款游戏发布。盒子一经推出，市场反

应积极，共 290 万用户下载，忠实的活跃用户达 100 万人，该款游戏于 2010 
年 12 月被苹果公司评为全球年度所有应用排名第 7 名。晨炎信息形成了独特

的区别于其他竞争者的一整套盒子策略和战略。 
经过业务重组后，上海晨炎实际拥有了从游戏开发到游戏销售的全业务产

业链。收入结构为直接从 APP Store 取得的全部分成收入，也包括 Gamebox 
的分成收入（与 APP Store 的分成比例为 7:3）。另外，因为取得了“Triniti 
Interactive ” 的 标 示 使 用 权 也 为 其 进 一 步 扩 展 业 务 创 造 了 条 件 。

（“TrinitiInteractive”具有品牌优势，其 all-in-box Game 2010 年度 App Store 
排名第 7 位）。 

 
业务重组完成后，上海晨炎的财务状况和盈利能力预测： 
据评估报告，上海晨炎经营和收益均发展良好。预计 2010 年公司收入

1543.76 万元，净利润 708.23 万元，净利润率达到 45.9%。预计 2011-2015
年收入分别为 2218、3936、5984、6263、6431 万元，年同比增速分别为 43.7%、

77.5%、52%、4.7%、2.7%，未来三年年复合增长 57.1%，未来五年年复合

增长 33.0%。 
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图 2：上海晨炎收入快速增长（2010E-2015E） 
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资料来源：《关于收购上海晨炎信息技术有限公司股权的公告》、中投证券研究所 

 
注：上海晨炎目前正积极申请“软件生产企业”和“高新技术企业”认定

工作，如果申请成功很有可能享受国家对“软件生产企业”和“高新技术企业”

的税收政策。（所得税享受“两免三减半”、研发费用加计扣除等税收优惠）由

于取得上述优惠政策还存在较大的不确定性，在评估中未考虑上述因素的影

响，所得税按预测利润总额 25%计算。 

 
博瑞收购上海晨炎全部股权，收购款与对赌业绩挂钩，我们认为此单收购

价格合理，风险可控： 
晨炎信息 100%股权的转让价款区间为 1200 万美元至 4000 万美元。 
按评估报告中的统计预测，2010 年公司净利润为 708.23 万元人民币，收

购 PE 约为 11-33 倍。由于最终的转让价款与晨炎信息在未来三年（2011 年-- 
2013 年）实现的对赌业绩挂勾、按协议的具体规定计算确定（详见公司公告）。

因此，我们认为，公司此单收购价格合理，风险可控。 
 
建立较好的团队激励机制，利于晨炎稳定并快速发展： 
经协议方协商，股权转让后晨炎信息将与现任总经理在内的相关核心员工

签署不少于三年的《聘用合同》和《保密和竞业禁止协议》，新的董事会将继

续聘任原总经理担任董事、总经理职务，聘期三年，以确保核心员工的稳定。 
若 2011 至 2013 年之间，晨炎信息连续 3 年均保持了净利润增长，则其

管理层及核心员工将有权在 2013 财务年度结束后选择共同对晨炎增资。增资

完成后其合计持有将不超过晨炎信息股权的 30%，增资价格以增资时经审计的

净资产价格确定。 
 
收购上海晨炎，有望增厚博瑞 2011-2013 年 EPS： 
若晨炎信息 2011 年至 2013 年实际完成净利润超过当年最高业绩指标（该

最高业绩指标在 2011、2012 和 2013 年分别为 400 万美元、580 万美元和

812 万美元。按 100 美元=665 元人民币，按完成最高承诺业绩计算，2011-2013
年将分别提升博瑞 EPS 为 0.05、0.08 元、0.09 元。 
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收购上海晨炎对于博瑞的重要战略意义： 
1、此次收购有利于公司在新媒体产业上形成传统互联网与移动互联网并

举、网络游戏和手机游戏比翼双飞的格局，进一步巩固公司领先的新媒体内容

提供商的市场地位，进一步增强公司的核心竞争能力和市场运作能力。 
2、可以促进现有资源的有效整合及利用，充分发挥协同效应。 
收购晨炎信息后，公司同时拥有了基于传统互联网与移动互联网等为基础

的新媒体游戏的开发和运营业务，通过整合现有渠道、技术和业务资源，实现

良性互助和资源共享，充分发挥协同效应，优化了业务结构，提高了公司的市

场价值，从而实现公司股东价值最大化，符合资本市场对博瑞传播发展方向的

预期。 
3、有利于助推公司国际化发展战略 
晨炎信息主要客户来自于欧美，其“Gamebox”盒子战略在欧美手机游戏

市场已具有一定的知名度和影响力，本次收购将有助于博瑞传播用欧美市场的

理念和方法开发适应国际市场的文化产品，特别是公司可以充分利用晨炎信息

与美国苹果电脑公司的业务合作所积累的国际化运营经验，培育国际市场运营

人才，为公司未来拓展国际市场奠定基础。 

 
3、上调盈利预测，维持“推荐”评级             

 
我们按照上海晨炎 2011 和 2012 分别完成最高承诺净利润业绩上调未来两

年盈利预测，则 2010-2012 年 EPS 分别为 0.54、0.70、0.85 元，在当前股价

18.54 元下，对应 PE 分别为 34.、27、22 倍，2011 年估值较低。基于公司在

传统业务上的持续稳健经营和不断向游戏业务等新媒体领域发展，我们认为估

值还有上升空间，因此维持公司“推荐”评级。 
 

4、风险提示                              

 
公司业务多样化带来的业绩影响因素增多；公司对于游戏和互联网业务的

运营管理经验不足；网游业务的高风险性。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 913 915  1369 1957 营业收入 923  1127  1338 1571 
  现金 745 754  1179 1737 营业成本 454  526  606 694 
  应收账款 45 25  30 35 营业税金及附加 29  39  47 55 
  其它应收款 49 73  87 102 营业费用 33  39  47 55 
  预付账款 23 32  36 42 管理费用 88  113  134 157 
  存货 42 32  36 42 财务费用 -3  -2  -3 -5 
  其他 9 0  0 0 资产减值损失 1  1  1 1 
非流动资产 1167 1194  1219 1241 公允价值变动收益 17  -10  5 5 
  长期投资 120 119  119 119 投资净收益 11  50  30 30 
  固定资产 424 448  459 458 营业利润 348  450  542 649 
  无形资产 35 37  40 42 营业外收入 4  0  0 0 
  其他 589 590  601 622 营业外支出 1  5  5 5 
资产总计 2081 2109  2587 3199 利润总额 351  445  537 644 
流动负债 684 298  309 355 所得税 67  85  102 122 
  短期借款 40 0  0 0 净利润 285  361  462 560 
  应付账款 50 53  61 69 少数股东损益 22  31  38 45 
  其他 594 246  249 286 归属母公司净利润 263  329  424 515 
非流动负债 26 27  27 27 EBITDA 419  484  579 687 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.70  0.54  0.70 0.85 
  其他 26 27  27 27    
负债合计 710 325  336 382 主要财务比率   

 少数股东权益 70 101  138 184 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 375 608  608 608 成长能力   
  资本公积 310 271  271 271 营业收入 14.0 22.2 18.7 17.5
  留存收益 616 814  1239 1754 营业利润 34.3 29.2 20.5 19.7
归属母公司股东权益 1301 1683  2113 2633 归属于母公司净利润 37.2 25.3 28.8 21.5
负债和股东权益 2081 2109  2587 3199 获利能力   
    毛利率 50.8 53.3 54.7 55.8
现金流量表    净利率 28.5 29.2 31.7 32.8
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 20.2 19.6 20.1 19.6
经营活动现金流 388 -27  436 557 ROIC 50.0 38.7 42.9 49.5
  净利润 285 361  462 560 偿债能力   
  折旧摊销 74 36  40 43 资产负债率 34.1 15.4 13.0 11.9%
  财务费用 -3 -2  -3 -5 净负债比率 5.68 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -11 -50  -30 -30 流动比率 1.34  3.07  4.42 5.51 
营运资金变动 56 -345  -48 -17 速动比率 1.27  2.96  4.30 5.39 
  其它 -13 -27  16 5 营运能力   
投资活动现金流 -185 38  -14 -4 总资产周转率 0.53  0.54  0.57 0.54 
  资本支出 146 40  40 30 应收账款周转率 26  29  43 43 
  长期投资 35 -16  0 0 应付账款周转率 11.75  10.27  10.70 10.68 
  其他 -3 62  26 26 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -50 -1  3 5 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.54  0.70 0.85 
  短期借款 0 -40  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.64  -0.04  0.72 0.91 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.14  2.77  3.47 4.33 
  普通股增加 8 233  0 0 估值比率   
  资本公积增加 67 -39  0 0 P/E 42.91  34.25  26.59 21.89 
  其他 -125 -155  3 5 P/B 8.67  6.70  5.34 4.28 
现金净增加额 153 9  425 558 EV/EBITDA 25  22  18 15 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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