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暑期档多款新游戏重磅发布，端游新

作《寻龙记》封测火爆 

 博瑞传播（600880.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

5 月开始，公司旗下梦工厂多款重量级游戏端游产品陆续上线，

16 日端游《寻龙记》封测人数火爆，估计峰值在线人数超 3 万；漫游

谷《七雄 2》等重磅产品预期于 7月暑期档发布。 

2．我们的分析与判断 

（一）端游：代理《寻龙记》封测爆服，公测或超 10 万在线

人数 

由博瑞子公司神龙游开发，梦工厂代理运营客户端游戏《寻龙

记》，于 5月 16日火热封测以来，好评如潮，引来国内前 10游戏公

会整体入驻。从流量监测数据来看，《寻龙记》的新用户到达率超《新

侠义道》近 3倍，测试期间三组服务器爆满。我们预期该游戏公测的

最高在线人数可能超 10 万，是博瑞今年端游业务业绩逆袭的最好机

会。 

（二）页游：漫游谷《七雄 2》等重磅游戏暑期档陆续上线 

漫游谷目前主要营收游戏是老游戏七雄争霸和去年底发布的功

夫西游，目前月流水分别稳定在 5000万和 1500万左右。收入较游戏

发布初期峰值水平有一定回落，但是由于推广成本下降，净利润水平

尚可。 

暑期档开始，预期公司新游戏《七雄 Q 传》和《七雄 2》会在二

三季度陆续上线。2 款游戏流水与用户水平均超过原七雄产品 1/3，

进入 2000万月流水级别是大概率事件，极可能月流水超 3000万 

梦工厂页游业务经过 2 年摸索也渐入佳境，5 月《小宝升职记》

开始全市场全平台推广，月开服 40 呈爆发式增长，有望成为又一千

万级月流水产品。 

3．投资建议：重申买入博瑞传播 

今年暑期档，将是博瑞旗下各端游与页游公司重磅产品的密集发布

区。目前《寻龙记》，《小宝升职记》分别是博瑞内生端游与页游测试数

据最好的产品，有望今年能为梦工厂贡献超额收益。漫游谷的产品开发

运营实力很强，今年拟推出的七雄 Q 传和七雄 2 成为 2000 万级产品是大

概率事件。 

假设漫游谷从 2014 年开始并表，我们预计公司 13/14/15 年收购备考

EPS 分别为 0.60、0.72 和 0.91 元，对应 PE 分别为 23.8X、20X 和 15.7X，

博瑞在今年下半年有望迎来业绩与估值双提升，重申“推荐”评级。 

 

主要风险：新游戏营收低于预期，漫游谷收购被否；收购后的整合失败；

报纸业务出现大幅下滑。 
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 市场数据 时间 2013.4.15 

A股收盘价（元） 14.31 

A股一年内最高价（元） 14.75 

A股一年内最低价（元） 8.31 

上证指数 2305.11 

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） 60.37 

A股流通市值（亿元） 91.56 

  

 近一年相关标的报告： 

公司深度--博瑞传播（600880.SZ）：被低估

的游戏行业龙头(2013-5-20) 

博瑞传播点评: 一季度营收企稳，广告与

游戏营收占比提升，优化整体利润率与外

延增速（2013.4.16） 

博瑞传播点评: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
(2013.2.28) 

博瑞传播点评: 收购腾讯页游平台主力开

发商，大幅增厚盈利，收购价格合理
(2012.10.6) 

中国网络游戏行业深度报告：网络游戏的

炼金术(2012.10.6) 

http://www.hibor.com.cn
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（一）端游：代理《寻龙记》封测 3组服务器爆满，月底公测或超 10 万在线人数 

由博瑞子公司梦工厂运营客户端游戏《寻龙记》，于 5 月 16 日火热封测以来，好评如潮，

引来国内十大游戏公会整体入驻。《寻龙记》宣传之时，提到自己是一部反思之作，玩法上确

实有较多创新，如加入《植物大战僵尸》塔防类玩法，使游戏更休闲。 

从流量监测数据来看，《寻龙记》的新用户到达率比梦工厂《新侠义道》上线时高出近 3

倍，测试期间三组服务器爆满。百度指数显示，寻龙记搜索量峰值超 8000，估计峰值在线人

数超 3 万，这也是博瑞近期推出的多款重磅游戏(劲舞堂，冰火纪元)中，目前的用户反馈最好

产品。 

(寻龙记多玩网评测报告链接 http://newgame.duowan.com/1212/m_218299156106.html ) 

我们认为该游戏，是博瑞端游业务近年一雪前耻的最好机会。如果 5 月 30 日正式不删档

测试，如果能保持当前的用户增长势头， 该游戏的最高在线人数可能超过 10 万，月营收可能

超 2000 万。 

图 1：寻龙记百度指数大幅超新侠义道上线公测时指数值  图 2：寻龙记是近期博瑞推出的用户增长最强劲的一款游戏 

  
数据来源: 百度指数,中国银河证券研究部 

（二）页游：漫游谷的七雄 Q 传，七雄 2等重磅游戏预期在暑期档会陆续上线 

漫游谷目前主要营收游戏是老游戏七雄争霸和去年底发布的功夫西游，目前月流水分别稳

定在 5000万和 1500万左右。收入较游戏发布初期峰值水皮有不同程度回落，但是由于推广成

本下降，净利润水平尚可。暑期档开始，预期公司新游戏《七雄 Q传》和《七雄 2》会在二三

季度陆续上线。2款游戏流水与用户水平均可能超过原七雄产品 1/3，冲击月 3000万流水 

图 3：漫游谷七雄等游戏产品表现出较强的生命力与营收周期 

  
数据来源:中国银河证券研究部 

注：主要的游戏分成后收入测算，是根据该游戏运营情况，对比公布的盈利情况模拟回归估算，

http://newgame.duowan.com/1212/m_218299156106.html
http://www.hibor.com.cn
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对峰值收入做了一定平滑，大体反应该游戏的月均营收变化趋势。 

梦工厂寄予厚望的页游《小宝升职记》，去年底测试开服情况不错，梦江湖运营数据有回

落。5 月份开始小宝升职记已经开始全市场全平台推广运营，5 月新增开服数达 40 台。6 月新

上平台的后续开服数将是检验该游戏能否冲击月流水 2000 万的重要指标。 

图 4：梦工厂页游产品新用户增长顺利       图 5：5 月小宝升职记全市场运营开始放量开服 

  
数据来源: 百度指数，07073,中国银河证券研究部 
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表 1：三大报表预测 

资产负债表 
     

利润表 
     

单位:百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 
 

单位:百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

货币资金 1,227  1,354  1,349  1,701  1,847  
 

网游业务 94  96  94  103  113  

应收账款 52  63  117  129  155  
 

其他业务 1,060  1,201  1,244  1,416  1,517  

预付账款 32  31  30  30  30  
 

内生营业收入 1,154  1,297  1,338  1,519  1,630  

应收利息 0  0  0  0  0  
 

收购网游业务 58  171  209  260  311  

流动性资产 997  1,068  771  1,343  1,897  
 

营业成本 569  666  710  788  815  

固定资产 416  591  601  601  601  
 

毛利润 585  631  628  731  815  

无形资产 42  37  205  226  248  
 

税金及附加 34  41  46  50  54  

非流动性资产 1,320  1,696  2,364  1,900  1,923  
 

销售费用 42  62  60  68  73  

资产总计 2,317  2,764  3,136  3,243  3,819  
 

管理费用 106  132  167  182  196  

应付账款 94  189  150  154  166  
 

财务费用 (2) (5) (17) (20) (25) 

应付职工薪酬 21  27  31  27  28  
 

营业利润 410  531  371  451  517  

应缴税费 85  55  25  55  45  
 

营业外损益 19  1  8  11  0  

其他应付款 200  91  154  148  131  
 

所得税 85  111  80  88  103  

流动性负债 596  533  508  508  502  
 

净利润 344  421  299  352  414  

非流动性负债 6  50  49  49  49  
 

母公司所有者净利润 317  394  286  336  395  

负债合计 603  583  557  557  552  
 

内生 EPS 0.51  0.63  0.46  0.54  0.63  

实收资本 616  628  628  748  748  
 

收购业务净利润 41  120  125  161  202  

资本公积 203  241  241  241  241  
 

备考 EPS 0.46  0.64  0.50  0.60  0.72  

留存收益 596  969  1,138  1,252  1,377  
 

主要财务与运营指标 
    

少数股东权益 93  116  322  146  543  
 

单位:百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 

母公司所有者权益 1,622  2,065  2,257  2,540  2,725  
 

增长率% 
     

负债及权益总计 2,317  2,764  3,136  3,243  3,819  
 

营业收入 26.0% 12.4% 3.1% 13.6% 7.3% 

现金流量表 
     

营业成本 26.9% 26.5% 1.6% 8.7% 4.2% 

单位:百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 
 

毛利润 26.1% 7.9% -0.5% 16.5% 11.5% 

经营活动现金流 316  390  270  314  364  
 

总运营支出 30.0% 54.0% -9.4% 2.8% 6.4% 

净利润 317  394  286  336  395  
 

母公司净利润 20.8% 24.1% -27.4% 17.6% 17.3% 

折旧摊销 (0) 1  2  2  2  
 

利润率% 
     

财务费用 (2) (5) (17) (20) (25) 
 

毛利率 50.7% 48.6% 46.9% 48.1% 50.0% 

营运资金变动 1  0  0  (4) (8) 
 

净利率 27.5% 30.4% 21.4% 22.1% 24.2% 

投资活动现金流量 (333) (378) (295) (907) (336) 
 

营运指标 
     

投资兑现现金流 (12) (4) (4) (5) (6) 
 

流动比率 1.67  2.00  1.5  2.6  3.8  

资本支出 (2) (258) (181) (90) (226) 
 

资产负债率 26.0% 21.1% 17.8% 17.2% 14.4% 

筹资活动现金流量 (14) 23  33  963  233  
 

资本回报 
     

现金流净增加 46  42  (341) 578  528  
 

每股收益 0.52  0.63  0.46  0.45  0.53  

期初现金 745  791  833  492  1,070  
 

每股净资产 2.63  3.29  3.59  3.40  3.64  

期末现金 791  833  492  1,070  1,598  
 

ROE 19.6% 19.1% 12.7% 13.2% 14.5% 

数据来源: 公司公告,中国银河证券研究部 

http://www.hibor.com.cn
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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。 

http://www.hibor.com.cn


  

 

公司简评研究报告/传媒行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，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、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告

所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内

容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如

有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或

税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或

超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户

使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或

风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或

向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能

与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于
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