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博瑞传播(600880)年报点评 
网游业务有望迎来爆发式增长 

推荐 

        维持评级 

可选消费/媒体 发布时间：2011 年 02 月 23 日  

投资要点： 

 2010 年公司实现营业收入同比增长 25.98%；实现归属上

市公司股东的净利润比去年同期增长 20.76%；折合每股

收益 0.52 元，略低于我们此前预期的 0.56 元。 

 公司每股收益低于预期主要是受网游成本大幅上升所

累。2010 年公司正在集中制作新产品，五款新游戏的制

作成本都体现在了 2010 年。2010 年的成本大幅上升正

说明 2011 年公司的网游业务有望迎来爆发式增长。 

 梦工厂对赌协议盈利条款未达成。因此博瑞将不需支付

本期对应的 15%的转让价款，即 6600 万元。 

 受益于商印业务快速增长，户外广告收入大幅增长，发

行投递业务稳步增长。 

 股价催化剂主要来自三个方面：新游戏的表现符合预期，

带动游戏业务实现爆发式增长；公司坚持打造综合性传

媒集团的发展策略，将继续探索新媒体领域的业务，寻

找新的并购标的；商业地产创意程度将带来业绩贡献。

 维持此前的盈利预测，预计公司 2011-2012 年每股收益

分别为 0.66、0.79 元，相对于当前股价市盈率分别为 27、
22，处于传媒板块低端。公司发展思路清晰，坚持全媒

体发展策略，以传统媒体业务，积极发展新媒体业务，

具备长期投资价值。维持推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 92,251 14.00 26,291 37.17 0.70 40.3
2010 116,223 25.98 31,749 20.76 0.52 33.9

2011E 127,024 13.36 40,794 17.32 0.66 26.7

2012E 144,906 14.08 48,445 18.75 0.79 22.3 
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市场数据 2011/02/22

收盘价： 17.64 元

52 周最高价： 21.38 元

52 周最低价： 13.21 元

平均持仓成本： 18.88 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 61,582

流通 A股（万股）： 61,582

每股收益（元）： 0.52

每股净资产（元）： 2.63

每股经营现金流（元）： 0.64

市净率： 6.71
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博瑞传播发布 2010 年年报。2010 年公司实现营业收入 11.62 亿元，同比增长 25.98%；

公司实现归属上市公司股东的净利润 3.17 亿元，比去年同期增长 20.76%；折合每股收益

0.52 元，略低于我们此前预期的 0.56 元。 

公司每股收益低于预期主要是受网游成本大幅上升所累。2010 年，公司网游业务实

现营业收入 0.94 亿元，同比增长 44.78%，但营业成本却高达 0.11 亿元，同比增长了

165.77%。这主要是由于公司正在集中制作新产品。2010 年下半年公司先后推出了《侠义

世界》和《新圣斗士》两款新游戏，2011 年公司计划还将推出《侠义世界 3》、《幻世》和

《九剑》三款新游戏。这五款新游戏的制作成本都体现在了 2010 年，而产品收益则将体

现到 2011 年的营业收入中。2010 年的成本大幅上升正说明 2011 年公司的网游业务有望

迎来爆发式增长。 

梦工厂对赌协议盈利条款未达成。根据年报披露的网游业务收入和成本，可以计算

出网游收入毛利润为 8273 万元，则梦工厂当年净利润将肯定低于对赌协议中对 2010 年

的目标值 9802 万元。因此博瑞将不需支付本期对应的 15%的转让价款，即 6600 万元。 

受益于商印业务快速增长，印刷业务仍是公司全年业绩增长亮点，实现营业收入 5.37

亿元，同比增长 37%，营业利润同比增长了 43%。 

户外广告收入大幅增长。公司广告收入仍保持稳定增长。报告期内公司实现广告业

务收入 3.15 亿元，同比增长了 11%，其中户外广告业务实现收入 9503 万元，同比增长

45%，主要得益于公司在户外广告领域的整合营销和异地扩张。 

发行投递业务稳步增长。2010 年公司积极开拓连锁超市、连锁药房等新型零售终端，

以及绵阳等省内二级城市的发行业务。报告期内发行投递业务实现营业收入 1.30 亿元，

同比增长了 11.17%。 

股价催化剂主要来自三个方面：新游戏的表现符合预期，带动游戏业务实现爆发式

增长；公司坚持打造综合性传媒集团的发展策略，将继续探索新媒体领域的业务，寻找

新的并购标的；商业地产创意程度将带来业绩贡献。 

维持此前的盈利预测，预计公司 2011-2012 年每股收益分别为 0.66、0.79 元，相对于

当前股价市盈率分别为 27、22，处于传媒板块低端。公司发展思路清晰，坚持全媒体发

展策略，以传统媒体业务，积极发展新媒体业务，具备长期投资价值。维持推荐评级。 
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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。 
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