
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2013年 2月 7日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

传媒：广告与行销 

冯雪 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120022 
(8610) 6622 9323 
tracy.feng@bocichina.com 

 

博瑞传播调研纪要 

博瑞传播(600880.CH/人民币 10.30, 买入)近期召开 2012年度业绩说明会，就业
绩表现及具体板块规划与大家进行交流。预计小额贷款、页游及休闲类游
戏、户外广告、写字楼租赁为 2013年确定性增量。无论是《商报》传统印发
广告领域，还是新媒体及新业务领域，嫁接自身资本资源优势及外部团队力
量的发展模式持续。以梦工厂、博瑞梦工厂（“寻梦计划”）、漫游谷（拟）
等为核心的游戏板块布局日益壮大，2012年转型进行中，但产品的竞争力还
有待时间检验。 

一、2012 年业绩回顾： 

受到宏观经济形势影响，传统媒体受到影响很大。 

2012年度公司实现营业总收入 13.6亿元，比上年同期增长 3.85%，但由于市
场拓展难度加大、成本上升，新业务尚未达产创造利润等因素影响，公司实
现利润总额 3.79亿元、归属母公司所有者的净利润 2.86亿元，分别比上年同
期下降 28.74%和 27.44%，扣除非经常损益后，分别比上年同期下降 8.28%和
6.59%。2012 年，传统媒体业务受到宏观经济以及新媒体冲击影响较大，公
司经营业绩受到很大挑战，第一次出现净利润同比下降。 

2013年的新利润增长点： 

公司 2012 年年报提到：2013 年确保实现营业收入 18.5 亿元，成本费用 12.5

亿元。通过严格预算管理，此番目标责任书会落实到相关业务部门和责任人。 

公司 2013年增长还是看内生增长与外延式扩张：外延式扩张有并表因素。海
南三乐 2012年只是并表一部分，2013年会全部并表，带来业绩增量。另外，
小贷公司 2013年会大幅增长。 

内生性增长：博瑞梦工厂经过三年积淀，到出成绩的时候，预计 13 年利润
增长会比较明显。 

 

二、传统媒体业务 2013 年的规划： 

公司在很多年前就认识到传统媒体的趋势，这也正是公司一直坚持新媒体转
型的根本原因。传统媒体的下滑在 2012 年表现得非常明显，主要是三个原
因：宏观大形势、成都房地产市场受到影响很大以及新媒体的冲击。预计传
统媒体这种趋势还会持续。 

成都商报和传统纸质媒体的营运去年出现下跌，在未来几年会基本持平或者
略有下滑。2012年是一个极点，传统媒体今年不会比 2012年更差。预计 2013

年宏观经济形势会比 2012年更好，传统产业将进行横向扩张，从平面广告向
户外拓展，从发行投递业务向电商扩展。 

发行投递业务： 

2012年发行投递业务回暖情况较好，利润率提升明显，主要增加两个方面：
一个是业务拓展方面，开展电商配送，提高了毛利率；另一个街道报刊亭的
亭身广告，这个增长很快。因此，收入和毛利率有明显提高，这两个因素未
来会持续和上升。由此可见，发行投递的业务转型已经开始凸显效果。 
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写字楼租赁业务： 

2012年租赁业务实现收入 3,000多万。但净利润并没有贡献，因为招租期间，
包括营销、宣传推广等费用，这些加起来后，单体并没有利润贡献，是亏损
的。预计 2013 年实现收入 4,000 万左右，利润贡献会比较乐观，相关费用在
2012年已经体现。 

对泽宏嘉瑞广告的并购: 

博瑞收购泽宏不是看重收入和利润，而是看重其广告制作和创意团队，公司
希望向全产业链整合，除了媒介代理，进入广告创意等领域。 

 

三、游戏产业进一步拓展的方向及拟并购漫游谷的目的： 

目前游戏行业是大公司垄断的态势，前几名公司占据市场份额 70-80%的市场
份额。漫游谷如果能够进来，加上梦工厂以及其他游戏业务，大概有 2个亿左
右的利润，3-4个亿的收入规模，在行业中也将排名靠前。 

协同效应：漫游谷是轻游戏平台，腾讯有很多游戏的推广和开发经验。游戏
行业是人才的行业，一个关键人才在项目中起到的作用很大，可以在各个公
司之间对于人才进行调度。 

漫游谷在北京，和腾讯关系紧密，可以进行商务合作。梦工厂和漫游谷的产
品和信息进行交流。共同的信息库和资金调度，最终会体现效率和利润的上
升。 

2012年漫游谷仍然完成了业绩承诺，员工达到 580多人，80%以上是研发人员，
未来储备了大量人才，2013年会推出好几款新游戏上线。收购定价 12倍市盈
率物有所值。 

同时在收购时候，对方也做了业绩承诺。2013年在 2012年的基础上实现 30%

的增长。2014年再增长 30%，达到 2个多亿的净利润。 

在游戏领域有三个细分市场：端游、页游、手游。端游市场规模很大，但是
行业增速已经下滑至 15%左右，不是很快。页游行业增长超过 30%，产品生命
周期比手游长，比端游短。手游的规模还很小，虽然增长很快。因此，基于
以上判断，公司决定从端游向页游挺近。 

腾讯平台的流量很大，漫游谷主要是依托腾讯的平台在营运，漫游谷在页游
行业中排行老大。页游中的明星产品长尾效应明显，目前玩家仍然维持在 60

万人左右。 

公司看重漫游谷，主要是看重其产品和团队。游戏行业，多一个产品出来，
就多一点成功的机会。漫游谷未来的产品推出比较多，潜力很大。 

《Au2》产品的进展： 

《劲舞堂》审批期间比较长，将近一年，最近刚刚拿到版号。前期做了小规
模测试，公司对于 ARPU值和流失率做了测试，还不是特别理想。如果强推的
话，效果不会很好，且费用很高。公司希望和 T3就前期引导、营运的思路做
一些沟通。年后公司会去一趟韩国。目前产品处于还调整阶段，后期会推广。 
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四、博瑞眼界的近况及规划： 

2012 年利润下降的原因：成都通作为新的业态，需要培育期。2012 年就处于
培育期，12 年整个的利润水平受到影响。机场高速少了一块牌子，也对于利
润有影响，但是这个以后会补回来，影响不大。 

机场高速、成南高速、整体态势不错，成都通这样的新媒体需要时间培育，
未来前景不错。 

户外和新媒体是公司的两大发动机，是公司异地拓展的重要方面，会坚定地
做下去。 

博瑞眼界如果收入和利润增长可以持续，不排除继续往上市的路径上走。 

海南三乐近况： 

海南三乐是户外板块 2012年的重点培育项目，项目本身经营情况很正常。2012

年从三亚到海南的高铁广告权拿下来，未来增长前景不错。2012 年利润不达
预期的主要原因在于并表因素。原来计划 1季度末并表，实际并表日是 7月 1

日，并表时间少了半年，因此业绩比之前对赌的要少。 

 

五、小额贷款业务： 

小额贷款公司的收入都是利息收入。目前来看，2013 年小贷公司整体业务情
况超预期。不管是客户拓展、利率水平、风险控制都比之前想象的好很多，
前景看好。 

 

六、其他新媒体业务规划： 

目前找到最成熟的产品是游戏，盈利模式清晰。新媒体业态很多，要是有合
适的，不排除继续拓展和深入。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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