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独立平台受巨头挤压，内容为王,买

入收购优质开发商的博瑞传播 

 博瑞传播（600880.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

自 2012 年开始，A股传媒企业并购网游公司频率和规模都大幅提

升，博瑞传播和掌趣科技分别斥资 10.36 亿和 8.1 亿收购腾讯平台前

5 大页游开发商漫游谷和动网先锋。 

2．我们的分析与判断 

（一）独立平台受流量巨头挤压，优质内容为王，资源向巨

头平台集中。 

2012 年开始，随着几乎所有的互联网流量巨头以平台化策略大举

进入页游市场，独立运营平台日子越来越难过，而优质的内容开发商

则在各大平台上左右逢源，如鱼得水。随着市场产品同质化的提高，

用户需求趋势产品不断精品化，精致化，开发门槛会越来越高，页游

正变得越来越像当初的端游，优质的页游开发商也逐渐成为优质的并

购标的。 

（二）网游并购已是内行操刀，驾轻就熟 

公今天的网游收购，收购方对行业和标的公司业务的趋势判断能

力更强，谈判能力也更强，这从从近期并购网游的估值倍数不断下降

也能看出。博瑞本次收购均由梦工厂裘总操刀，标的选择能力和沟通

也远非 3 年前博瑞一知半解的收购梦工厂可比。 

（三）漫游谷是优质开发商中的翘楚；梦工厂产品登陆腾讯

平台是后续股价弹性的最大催化剂 

漫游谷是腾讯开放平台上最大最强的页游开发商，拳头产品《七

雄争霸》也是腾讯平台上最早和最为成功的页游。对于开发过这款年

营收在 10 亿级的产品的开发商，开发多款年营收在 1 亿级产品，应

非难事；而博瑞原有梦工厂页游产品经过3年积淀多款产品蓄势待发，

如果能借助此次收购，全力登陆腾讯平台，将是巨大利好。 

3．投资建议：重申买入博瑞传播 

鉴于博瑞传统广告业务随宏观经济企稳，并购首年网游公司业绩

对赌失败机率较低，我们预期博瑞 2012 年与 2013 年备考 EPS 为 0.49

元与 0.61 元，对应当前股价估值 22.4X 和 18.0X，重申买入评级.如

果按原有业务 15X 估值，并购业务给予 30X 估值，则合理价格为

0.46*15+0.215*30=13.35 元。 

主要风险是，增发并购失败和传统主营业务下滑。 
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 市场数据 时间 2012.10.24 

A 股收盘价（元） 11.06 

A 股一年内最高价（元） 15.42 

A 股一年内最低价（元） 9.58 

上证指数 2114.45 

增发后总股本(亿股) 7.48 

总股本（亿股） 6.28 

实际流通 A股（亿股） 4.14 

A 股总市值（亿元） 69.5 

A 股流通市值（亿元） 45.8 
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（一）独立平台受流量巨头挤压，优质内容为王，资源向流量巨头

平台集中。 

2012 年开始，随着几乎所有的互联网流量巨头以平台化策略大举进入页游市场，独立运

营平台日子越来越难过，而优质的内容开发商则在各大平台上左右逢源，如鱼得水。新巨头的

进入推高独立运营平台流量成本，瓜分其新增用户，加剧行业竞争。资源向巨头倾斜, 内容开

发商向大型开放平台聚集。独立页游运营平台利润空间被大幅挤压，给开发商的分成从早先的

60%逐步下降到现在的 20%。而腾讯，360，人人网等流量巨头的开放平台政策。 

（二）A 股传媒行业的网游收购，已经从外行收购内行时代进入内

行收购内行时代。 

比起多年前传统媒体公司抱着对网游行业的一知半解战战兢兢的收购，今天 A 股多家传

媒公司都已深入网游行业多年，甚至有在某些细分市场和地区的佼佼者，今天的网游收购，收

购方对行业和标的公司业务的趋势判断能力更强，谈判能力也更强，收购后的驾驭能力也更强。 

（三）漫游谷是优质开发商中的翘楚；梦工厂产品登陆腾讯平台是

后续股价弹性的最大催化剂 

博瑞传播收购漫游谷：拳头产品盈利集中度高，后续产品蓄势待发 

2011 年漫游谷备考营业收入为 21,187.65 万元，归属于母公司的净利润为 11,985.26 万元，

分别较 2010 年增长 166.40%、194.86%。漫游谷 2012 年度预测营业收入 24,093.72 万元，较

2011 年已实现营业收入增加 2,906.07 万元，增幅 13.72%，其中《七雄争霸》、《魔幻大陆》

及《功夫西游》游戏运营收入在 2012 年均有所增长；2013 年预测营业收入 29,389.62 万元，

较 2012 年预测数增加 5,295.90 万元，增幅 21.98%，增长主要来源于《功夫西游》收入的稳定

增长以及《七雄争霸 2》、《8087》、《8088》、《8089》等几款新游戏（该等新游戏名称均

为暂定名或代号）的贡献。 

《七雄争霸》曾创造了最高同时在线人数突破 80 万的国内最新网页游戏在线记录，上线

以来月消费用户 ARPU 值保持在 100 元以上，并持续稳定增长,目前平均在线人数也维持在 90

万左右的水平。 

图 1：漫游谷公司主要游戏产品营收增速稳健 

 
数据来源: 公司公告，中国银河证券研究部 
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表 1：收购并表后对业绩影响 

   2010A  2011 2012  2013E  

原净利润(百万元)  317 394 286  345  

摊薄 EPS(元)  0.51  0.63  0.46  0.55  

漫游谷净利润 41 120 125 161 

合并后净利润 343 469 412 458 

合并后 EPS 0.55  0.75  0.58 0.73  

增发后合并后 EPS 0.46  0.63  0.49  0.61  

总股本 628 628 628 628 

增发后总股本 748 748 748 748 

据来源: 公司公告，中国银河证券研究部 

 

A 股页游并购对比: 博瑞精品游戏营收更稳定 

从漫游谷和动网的主要游戏营收和开服数对比有 2 个特点： 

1 营收最高的七雄争霸，营收超过其他游戏的 10 倍，但开服数比其他游戏并不多太多。

这主要是因为精品游戏用户活跃度高，留存率高，营收自然增长；不用通过新开服，拉用户来

拉动营收增长。 

2 营收在 1000 万到 2000 万左右的产品 1 年内停服的概率还是比较高的。 

 

表 4：漫游谷重点游戏营收与开服数 

漫游谷重点游戏 2012 年预计营收(百万) 腾讯平台开服数 

七雄争霸 195 310 

功夫西游 12 167 

魔幻大陆 22 58 

江湖笑 1.8 停服 不详 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

 

 

 

 
 

表 6：腾讯，人人等社交平台主要社交游戏开发商收入 

社交游戏开发商 2012 年上半年分成后收入(百万) 

恺英网络 124 

热酷 89 

博雅互动 83 

胡来游戏 68 

乐元素 56 

动网先锋 55 

昆仑 34 

君梦游戏 25 

5：动网先锋重点游戏营收与开服数 

动网先锋重点游戏 2012 年营收(百万) 腾讯平台开服数 

寻侠 39.68 203 

海岛大亨 24.63 不详 

武道破天 20.16 237 

富人国 12.64 65 

双龙诀 13.47 停服 不详 

三分天下 12.46 系统维护 不详 

商业大亨 OL 5.39 1 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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苏摩科技 22 

资料来源：IDC，中国银河证券研究部 

注：上表公司主要是社交游戏开发商，未包括大型页游开发商如心动，菲音等。 

 
 

表 7：腾讯，人人等社交平台主要社交游戏总收入 

社交游戏产品 研发企业 2012H1 总收入(百万) 

蜀山传奇 恺英网络 295 

胡莱三国 胡莱游戏 102 

德州扑克 博雅互动 63 

非仙勿扰 苏摩科技 58 

开心水族箱 乐元素 47 

我的王国 乐元素 33 

捕鱼大亨 恺英网络 31 

寻侠 动网先锋 20 

海岛大亨 动网先锋 12 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 3：全平台主要大型页游开发商月收入 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

注：上图开发商主要是大型页游产品开发商，未包括五分钟，乐元素等社交游戏开发商 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 
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