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公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近期我们对博瑞传播公司进行了实地调研，向公司高管了解了公司当前的经营状况，

并就我们关心的 2011 年发展问题进行了深入交流。通过现场沟通交流，我们认为公司

的新媒体业务具备强劲增长动力，利润弹性空间较大；传统业务继续保持适度增长，业

绩保障明确。 

二、 分析与判断 

 2011年具有四大经营亮点 
1、网游业务预计 2011 年推出 4 款游戏新作，实现超 60%的收入增长； 

2、新增移动互联网业务，2011 年约可实现 300 万美元净利润（按汇率 6.5 换算，约

为 1950 万元人民币）；  

3、户外广告业务实现内生增长及外延扩张“两条腿”走路，预计增长约 50%；  

4、“创意成都”项目预计 2011 年 5 月竣工投入运营，2011～2013 年可带来约 1632

万、5712 万与 344 万元收入。  

 朴素的思想造就公司增长的确定性和持续性：前三年营收复合增长为18%，净利

润复合增长33%；后三年保守估计分别为17%与20% 

 确定性增长仍可期待超预期因素，包括“新媒体事业部”的设立发挥新媒体聚

合及协同效应；梦工厂、晨炎等对赌协议利润目标存在超预期实现的可能性；

户外广告及新媒体的投资力度加大与并购模式创新 

三、 盈利预测与投资建议 

保守预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.65 元、0.79 元及 0.90 元。考虑公司战略

执行力强，能够有力保障公司增长的持续性及确定性，且新媒体发展战略被证明行

之有效，目前正持续推进新媒体业务发展，存在强烈收购预期，可享有更高的市场

估值溢价，给予 40 倍 PE，首次给予“推荐”评级，目标价为 26 元，较目前股价

有 40%上涨空间。 

四、 风险提示： 

1、网游行业增长放缓、竞争加剧及游戏玩家水平提高；2、广告行业景气度下

降。 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,162 1,434 1,678 1,865 

增长率（%） 25.98% 23.42% 17.00% 11.13% 

归属母公司股东净利润（百万元） 317 400 486 555 

增长率（%） 20.76 26.06 21.44 14.14 

每股收益（元） 0.52 0.65 0.79 0.90 

PE 33.83 27.07 22.29 19.53 

PB 6.32 5.04 4.05 3.31 

资料来源：民生证券研究所 

合抱之木，生于毫末 
            —博瑞传播（600880）调研报告 
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交易数据（2011-3-18）  

收盘价（元） 17.59 

近 12 个月最高/最低 22.45/15.010 

总股本（百万股） 615.82 

流通股本（百万股） 401.91 
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（一）经营亮点一：网游业务预计 2011 年推出 4 款游戏新作，实现

超 60%的收入增长 

1、2011 年是成都梦工厂实施对赌协议的最后一年，预计实现超 60%的收入增长 

梦工厂 2011 年上半年将推出《侠义世界》与《圣斗士 2》（见图 1、图 2）；下半年将推

出《九剑》与《侠义道 3》游戏新作；2012 年还将推出《魔艺世界》等系列网游。 

2、梦工厂形成了“推出一代、研发一代、储备一代”的新产品梯级开发体系 

作为梦工厂 2011 年经典侠义系列新作，《侠义世界》已经于 2 月 24 日展开内测，预计

正式运营可稳定吸引 3～5 万游戏用户同时在线。《侠义世界》虽在进行内测，但实际已经运

营收费。其他后续游戏新作，凭借梦工厂的市场运营能力，每款亦可吸引超 2 万游戏用户同

时在线。 

图 1：《侠义世界》游戏剧照  图 2：《圣斗士 2》游戏剧照 

 

 

 

资料来源：梦工厂网站，民生证券研究所                                 资料来源：梦工厂网站，民生证券研究所 

（二）经营亮点二：新增移动互联网业务，2011 年约可实现 300万

美元净利润 

1、公司以不超过 4000 万美元价格收购晨炎信息 100%股权，2011 年是实施对赌协议第一

年 

晨炎信息的手机游戏业务主要针对苹果的手机应用商店（APP Store）。晨炎有着国内苹

果平台第一游戏开发团队的称谓。晨炎所使用的“Triniti Interactive”商标已经在 APPStore

中具有一定的知名度，推出游戏达 60 余款（见图 3）。 

2、APPStore 业务发展机遇大于挑战 

有投资者担忧，针对 iPhone 及 iPad 用户的应用软件开发及销售竞争会趋于激烈。我们

认为，这种担忧虽可能存在但不应该被过度夸大。 

根据摩根士丹利分析师凯蒂〃休伯蒂（Katy Huberty）预测，2011 年底全球 iPhone 手机

用户数量有望达到达 1 亿；而根据 Digitimes Research 的数据，2011 年 iPad 出货量将达到 6638
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万台。苹果 iPhone 及 iPad 用户规模不断壮大，蕴育 APPStore 市场机遇。 

晨炎信息的用户主要集中在欧美地区，用户消费环境较为规范，且付费意愿较强，在

“Gamebox”盒子战略的指导下，苹果用户规模的扩大能够保证公司移动互联网业务营收的

持续增长。 

图 3：Triniti Interactive 游戏 

 

 

资料来源：trinitigames 网站，民生证券研究所 

（三）经营亮点三：户外广告业务实现内生增长及外延扩张“两条腿”

走路，预计增长约 50% 

1、“成都通”将建成约 600 个网点体系，可新增 1000 万广告收入 

目前，“成都通”已经完成 300 个网点的建设及改造工作，预计今年还将完成新增 300

个网点的布局和建设。成都通兼具户外广告及 DM 单发行等功能（见图 4），预计 2011 年可

带来约 1000 万户外广告收入。 

图 4：成都通 

 

 

资料来源：Google，民生证券研究所 

2、公司通过控股武汉银福 60%的股权，成功进入武汉户外广告市场，迈出了户外广告业务

异地扩张的第一步 

根据公司 2011 年工作展望——“坚定不移地以户外广告资源项目的拓展为重点，走异

地扩张之路，实现从区域市场向全国市场的发展”，我们判断，公司今年还将择机收购类似
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“武汉银福”的户外广告项目，收购标的体量或将更大。 

（四）经营亮点四：“创意成都”项目预计 2011年 5月竣工投入运营，

2011～2013 年可带来约 1632 万、5712 万与 344 万元收入 

1、“创意成都”商业地产项目 2011 年 5 月竣工投入运营 

“创意成都”商业地产项目于 2008 年正式启动，总投资为 3.95 亿元。项目建成后将成

为以聚集文化传媒创意企业和资源为目标的多功能商务中心，建设集成影视产业、广告产业、

出版产业、印刷产业等的文化创意产业平台。预计 2011 年 5 月正式竣工投入运营后，入驻

商家主要为高端文化传媒企业及世界 500 强企业。 

2、预计 2011～2013 年可带来 1632 万、5712 万与 7344 万元收入 

“创意成都”项目建筑面积约为 9 万平米，实际可租售面积约为 8 万。参考周边商业地

产 75～95 元/平米/月租金（取中值 85 元），按照 2011～2013 年入驻率 40%、70%、90%保守

测算，2011～2013 年可带来 1632 万、5712 万与 7344 万元收入。 

（五）朴素的思想造就公司增长的确定性和持续性：前三年营收复合

增长为 18%，净利润复合增长 33%；后三年保守估计分别为 17%与

20% 

1、公司确定的战略定位为“传统媒体运营服务商，新媒体内容提供商，文化产业战略投资

者”，思想朴素但战略执行力强 

（1）之所以称之为“朴素的思想”，是因为其经营指导方针明确且清晰——“在精耕细

作传统业务的基础上，持续推进新媒体发展战略，进一步优化产业结构”，这种朴素思想根

植于公司管理层深处，是公司务实的管理作风的内在品格。“合抱之木，生于毫末”是对这

种朴素思想所能够发挥作用的最好诠释。 

（2）之所以称之为“战略执行力强”，是因为在朴素思想的指导下，以往公司的收购项

目均符合战略发展要求。由于管理层抉择谨慎且行事稳健，事后证明公司的收购标的质量很

高，收购项目亦被证明能够有效贯彻实施公司的既定战略，形成有效的战略正向反馈。 

例如梦工厂 2010 年度的净利润为 6343.55 万元，相当于上市公司“中青宝（300052）”

2010 年净利润 3688.67 万元的 1.7 倍。如按照可比估值 70 倍计算，仅梦工厂业务市值可达约

44 亿元。 

2、公司战略是一种坚持不懈的承诺和投入 

公司提出：“传统媒体板块主要以商业模式重构为基点，增加发展中的智力因素，在相

同资源基础上释放更大的生产力；新媒体领域以并购为主要手段，在横向一体化的基础上形

成以内容供应为基础的产业群，在实现协同效应的基础上增强对整个产业链的掌控。” 

公司的战略持续得以贯彻及有效落实，理应对公司未来经营充满信心。就新媒体业务发

展而言，近三年来公司公司以累计近 8 亿元的投资额，构建了其在新媒体领域中的产业链，

就是其对战略坚持不懈的承诺和投入的体现。 

朴素的思想造就公司增长的确定性和持续性：2008～2010 年营收复合增长为 18%，净利

润复合增长 33%；2011～2013 年保守估计分别为 17%与 20%（见图 5、图 6）。 
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图 5：2008～2013 年博瑞传播营收增长情况  图 6：2008～2013 年博瑞传播净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，民生证券研究所                                 资料来源：公司年报，民生证券研究所 

（六）确定性增长仍可期待超预期因素 

1、“新媒体事业部”可发挥新媒体项目的聚合及协同效应 

公司已决定设立“新媒体事业部”，强化对落地项目的日常运营监管和内部资源协调，

确保新媒体项目在并购完成后持续稳定发展。“新媒体事业部”由姜雪梅副总负责，将理顺

“梦工厂”、“晨炎”、“手中乾坤”、“锐意通”等新媒体业务的管理模式，市场投资者期待的

聚合效应及协同效应或将在 2011 年得以初步实现。且公司会继续加大新媒体项目的投资力

度，创新并购模式，增加新媒体业务在公司整体业务中的比重。 

2、梦工厂、晨炎等对赌协议利润目标存在超预期实现的可能性 

（1）梦工厂未完成股权转让协议所约定的 2010 年度目标净利润值 9892.86 万元。由于

2010 年没有游戏新作推出，净利润完成缺口为 4100 万左右，梦工厂存在用“2011 年超目标

净利润回补 2010 年度”的动力。 

（2）晨炎信息 2011 年目标净利润考核为 200～400 万美元，亦存在较大弹性空间。 

3、在户外广告业务方面，预计公司会加快异地扩张之路，实现从区域市场向全国市场的发

展 

公司指出：“广告业务要在继续拓展媒体资源种类、市场规模、客户资源的基础上，坚

定不移地以户外广告资源项目的拓展为重点，走异地扩张之路，实现从区域市场向全国市场

的发展。通过项目合作等手段，积极寻找有价值的项目，着力强化创意策划、整合营销等方

面能力，以持续提升公司广告业务的整合营销水平”。预计户外广告项目的异地扩张会为公

司带来超预期增长因素。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,162 1,434 1,678 1,865 货币资金 791 1,185 1,732 2,351 

减：营业成本 571 686 784 854 应收票据 0 0 0 0 

营业税金及附加 34 42 47 52 应收账款 52 65 76 84 

销售费用 42 50 57 62 预付账款 32 40 47 52 

管理费用 106 129 149 166 其他应收款 35 50 59 65 

财务费用 (2) (2) (5) (7) 存货 78 69 78 85 

资产减值损失 13 15 15 15 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 13 10 10 10 流动资产合计 997 1,408 1,991 2,638 

二、营业利润 410 525 641 733 长期股权投资 133 138 143 148 

加：营业外收支净额 19 15 15 15 固定资产 416 405 393 381 

三、利润总额 429 540 656 748 在建工程 250 250 250 250 

减：所得税费用 85 106 129 147 无形资产 42 38 34 30 

四、净利润 344 434 527 601 其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 317 400 486 555 非流动资产合计 1,320 830 819 808 

五、基本每股收益（元） 0.52 0.65 0.79 0.90 资产总计 2,317 2,239 2,811 3,445 

     短期借款 40 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 33 34 39 43 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 61 75 86 94 

EV/EBITDA - 18.92 14.83 12.20 预收账款 151 172 196 214 

成长能力:     其他应付款 200 200 200 200 

营业收入同比 26.0% 23.4% 17.0% 11.1% 应交税费 85 50 40 30 

营业利润同比 17.7% 28.1% 22.1% 14.5% 其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 20.9% 26.1% 21.4% 14.1% 流动负债合计 596 531 562 580 

营运能力:     长期借款 0 0 0 0 

应收账款周转率 23.77 24.52 23.96 23.39 其他非流动负债 2 2 2 2 

存货周转率 19.38 19.59 22.83 22.77 非流动负债合计 2 2 2 2 

总资产周转率 0.53 0.63 0.66 0.60 负债合计 603 533 563 582 

盈利能力与收益质量:     股本 616 616 616 616 

毛利率 50.8% 52.2% 53.3% 54.2% 资本公积 203 203 203 203 

净利率 27.3% 27.9% 29.0% 29.7% 留存收益 802 1,203 1,689 2,243 

总资产净利率ROA 15.6% 19.0% 20.9% 19.2% 少数股东权益 93 126 166 213 

净资产收益率ROE 22.3% 22.5% 21.8% 20.2% 所有者权益合计 1,714 2,148 2,674 3,275 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 2,317 2,681 3,238 3,857 

流动比率 1.67 2.65 3.55 4.55      

资产负债率 26.0% 23.8% 20.0% 16.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 392 437 546 617 

每股收益 0.52 0.65 0.79 0.90 投资活动现金流量 (333) (5) (5) (5) 

每股经营现金流量 0.64 0.71 0.89 1.00 筹资活动现金流量 (14) (38) 5 7 

每股净资产 2.78 3.49 4.34 5.32 现金及等价物净增加 46 394 547 619 

资料来源：民生证券研究所 
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或参与了多项政府部院及电信运营商课题项目，长期跟踪行业发展动态，对行业有较为深刻的理解和认识。2010年加
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的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 


