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博瑞传播：2014 年将布局
新媒体和户外，精品手游表
现值得关注 
博瑞传播(600880.CH/人民币 19.84, 买入)于近日召开年度业绩说明会暨投资者
交流会，重申未来产业链延伸和并购扩张的发展方向，同时详述具体游戏业
务进度。2014年移动新媒体、户外等领域的并购预期持续。现阶段，国内轻
量级游戏市场仍处于爆发增长期，诸多产品创收破纪录的周期在缩短，对精
品的要求在提升（包括 IP全版权运营）。公司《龙之守护》等精品的推出符
合市场发展趋势，其在整个东南亚市场的表现值得关注。考虑 2015年对漫游
谷剩余 30%股权的选择收购权及其他潜在并购，维持 2014-16年每股收益 0.68

元、0.78元和 0.89元预测。 

1）2013年业绩增长低于预期的原因 

13年传统业务下滑，其中印刷下滑 44%，平面广告下滑 18%。新媒体业务中，
《寻龙记》低于预期，下线重新推出，对 13年业绩影响较大。 

 2）发展思路：稳固传统业务，大力拓展新业务 

近期公司修改了公司章程，进一步增强分红比例，以保护投资者利益、促进
公司长远发展。现阶段传统业务包括平面媒体的印刷、广告，后续网络游戏、
户外广告、小额贷款、创意成都写字楼租赁等新开辟业务还会持续提升公司
的盈利能力。13年传统业务面临较大压力和挑战，出现下滑。未来将通过产
业链延伸和扩张来做增量，传统业务提供现金流，为新业务发展提供基础。  

14 年公司战略性坚定向移动互联网转型，以用户体验为中心。坚持重大项
目，以资本运营为手段。预计 14年有望在户外广告上加大投入和全国布局；
在小额贷款上提升杠杆；在机制创新和管理创新上加大力度，完善产业基
础。继续从传统媒体走向新媒体。新媒体体量还小，预计未来还将以并购方
式，利用资本手段做大做强。 

3）并购方向：移动互联网、平台标的 

除做好内生增长外，外延并购集中在移动互联网等新媒体领域，游戏平台及
户外广告等，将是新的一年管理层工作重点。年底换届。12年董事会对管理
团队提出“三年再造一个博瑞”的考核目标，目前考核标准不变。此外还有
新项目和市值管理（绝对市值和相对市值），后两者考核的权重大。 

4）员工团队稳定，团队股权激励机制持续 

公司通过三个方面加强团队的稳定性： 一是明确企业战略方向；二是产品符
合市场定位，能赚到钱；三是企业文化建设。去年集团给下属公司派驻人力
资源和企业文化建设专员，现在梦工厂人员相对稳定，整体处于良性循环；
博瑞历来给各业务子公司及部门都设有团队激励，现阶段也在讨论梦工厂、
漫游谷核心人员期权计划。 
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5）游戏业务详述 

5.1）管理层对游戏市场的判断： 

预计页游用户规模和研发 CP生存状况呈两个极端，页游市场萎缩没有大家想
象得快。一方面，百度独代的《大闹天宫》收入过亿，过 5,000万流水的页游
产品也很多。漫游谷今年陆续有过 1、2千万的项目。另一方面，由于页游成
本攀升，很多 CP转投手游，行业竞争压力持续减小，产品质量变化不大。北
京户外、上海游族、广州动网、北京漫游谷等第一阵营的研发商都在持续做。
漫游谷今年还能确保出一到两款精品，《七雄争霸 2》、《全民飞车》选用《英
雄联盟》的美术制作团队负责这个项目。 

页游市场获取成本一直未达到最高点，现阶段精品游戏再有更高的利润较
难，即使像腾讯这样关系链强的。后者也在市场上寻找好的团队。精品大作
会要求美工精美、付费项目深入、游戏体验感好。 

5.2）CP与平台运营商仍在博弈 

CP和平台的博弈一直在变化，手游的生命力长于端游和页游。12年下半年至
13 年上半年大家都在开发速度和开发数量上竞争。产品为王，只要有产品就
能上平台。全平台、全渠道找产品，认为只要产品上了都能挣钱。13 年下半
年开始，91、小米等平台产品逐步饱和，发行商对 CP热情度下降。产品进入
洗牌，向精品化大作靠拢。小团队和投机产品生存空间小。大团队、原创产
品更有生命力，后续保障能力强。渠道为王。预计明年还会有进一步洗牌，
渠道压力加大，规章透明。平台影响力变小，重新回到产品为王。渠道花大
代价全世界范围寻找好产品。 

5.3）游戏谷：预计推出 5款页游、9款手游 

去年非公开发行 10.6亿收购漫游谷 70%股权 ，后者《七雄争霸》最高在线人
数曾达到 80万人，是页游领域的领先者。在产品研发上有很强研发能力，同
时在销售上持续增长。漫游谷 80%员工是研发人员。在发展中储备大量新产
品，去年产品超过 10款以上。对《七雄争霸》等优势产品升级，增强可玩性。
实现了端游、页游和手游一体化。同时加大海外业务，2013 年海外版权收入
130万美金。旗下《全民飞车》正式签署越南市场。在巴西建立葡语网站。作
为是纯研发公司，收入主要来自联运分成，八成收入来自《七雄争霸》的腾
讯分成。14年在过去产品基础上，预计将有 5款页游、9款手游推出。希望顺
利完成对赌。 

漫游谷不贴“腾讯”标签，而是更熟悉腾讯平台运营模式，更熟悉用户需求，
以及通过腾讯获取客户更容易，成本更低。《横扫江湖》后面会以联运方式
推出。新政策是即使与微信签了协议，也未必能在微信上发。以大腾讯平台
签约，分三个资源：海纳、独代、联营。独代要达到 ARPU值、7日留存值等
指标后自动进入下一个层级。漫游谷一直与腾讯评测部门保持密切合作。 

台湾还没定是建立办事处还是代理运营，当地竞争不激烈。现在台湾做的比
较好的是昆仑和中手游。预计 3月内会有定论。手游是按原包发行（繁体版、
中文版、日文版等）。 

漫游谷团队约千人，可以实现不同平台和技术上的共享，资源共享，公司规
模扩大后的谈判力加强。协同效应带来成本降低，时间效率提高，为今后做
游戏类新媒体带来策略资源。 

《劲舞团 3》与久游网签署战略协议。《龙之守护》与百度多酷签署独家代理
协议。 
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5.4）梦工厂 

梦工厂收入主要来自《侠义道》系列，部分收入来自页游和《寻龙记》。业
绩亮点在海外收入。《寻龙记》马来市场排名第一，月流水 150-180万，公司
可分到 20-30万。柬埔寨市场 4月发布，当地没有网络，自己构建局域网。今
年还将进入泰国、越南和印尼。14 年计划《侠义道》系列稳定增长，手游新
增长点，海外预计超过 200万美金。今年海外收入月流水 500多万，公司分成
20%。预计能持续到 6月份。 

梦工厂去年《侠义道》系列流水约 1.3亿，公司拿 69%。判断未来游戏能赚到
大钱的是重度游戏。《棋魂》ARPU值很高，是公司进军家庭产品的尝试,现在
各个盒子性能不高。家庭用户和 PC端用户不同，中重度游戏不适合老人小孩。
今年 6月份会出大屏幕版本，希望能移植到客厅领域。 

《侠义道》去年付费用户 460多人，年收入 600多万元。状况与巨人的《江湖》
和《征途 2》类似。《侠义外传 OL》今年还有 5万付费用户，今年期望较高，
既迎合老用户，又吸引新客户，希望对成都梦工厂业绩带来扭转。6月还将有
卡牌产品布局。 

5.4）《龙之守护》值得期待 

《龙之守护》团队之前做了很多单机游戏，在 U3D引擎方面走在行业前列。2

月 27号上百度平台。次日留存率 63.9%，三日 56%，7日 27.5%。所有平台评
级都是 B和 A，数据出来后基本调整 S级。现在还没有开充值，要看 3月 20

日上的情况。公司与百度 91助手关系一直很好。91助手的渠道资源分两大块。
过去非游戏运营板块全部向百度李敏远汇报，游戏板块向冬成（多酷的头）
和李敏远汇报。现在运营商与 CP博弈。好 CP不容易碰上运营商。百度今年
把公司产品战略性推荐。《龙之守护》4 月 15 号在韩国 KAKAO（类似于国内
的微信）上线。台湾这周可以签约。《神兵传奇》、《佣兵 2》、《秦美人》
等与公司产品类别相似。《龙之守护》有续作计划，但没有实际行动计划。
根据其表现决定是续作还是开发新品。 

目前内测数据不错，但是量级小，不足以说明问题。海外只做韩国，因为人
手不足。考虑到韩国反补国内渠道商，签约价格不高。要求在韩国保证推广
资源。韩国代理商是 CJ E&M，腾讯已入股。在韩国前十产品中最多时有 5个，
现在有 3个，都被腾讯代理。 

《龙之守护》之前有单机版，研发了一年半时间。指尖工作室，国内第一 U3D

团队，共有 30多人，其中不包括平台部门、美术人员。手机操作包括点击和
遥控杆。市面上同类产品是副本类的，服务器压力不大。龙之守护是全开放，
同步交互性设定全自由体验。 

5.5）期待推出游戏类重量级产品 

页游有两款重量级游戏。《七雄争霸 2》 玩法与一关系不大，最早定位看起
来像，后来是玩起来像，看起来不像。去年 10月重新定位成可玩性极强的游
戏。过去想做迎合市场游戏，现在想做有内容，持续性更强的游戏。第二款
8087，腾讯有期待，但是尚不够大作标准，重新寻找美术团队，制作费用 450

万人民币。期待月流水在 3,000万元。 

手游两个大项目，（每个团队 35人以上）七雄争霸手机版（SRG游戏） 第二
款是一个海外生活类游戏。 

手游和页游娱乐性共通，技术上互通，后台架构一样。美术上画手游更快，
在客户端上表现特效更容易。这对于公司是优势。差别在于策划，碎片时间
无序化和随机化。手游上还需要积累一些技术以及渠道。 
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5.6）计划引入《劲舞团 3》 

劲舞团商标过去是久游的，这次合作目的之一就是借劲舞团品牌价值。久游
拿 45%，负责在他们平台上推广，与公司平台对接，无缝对接。会拿出很大资
源推广。T3已经推出《劲舞团 3》，预计 6月份会有韩版游戏，三到四周可以
实现中文版。手游版和端游版《劲舞团 3》今年成为可行的推出项目。 

过去劲舞团 3有 80%人员放在端游，陌陌平台上表现不错。现在抽调一个端游
团队做劲舞团 3手游。韩国优势在于客户端表现、美术上。手游表现力会继承
过去的优点。4G 作用不仅是网络快，更重要的是更换平台。新平台下客户端
表现力会更出色。双端推广有助于用户拓展。预计 6月有可能单独通告具体情
况。 

5.7）看好 IP资源嫁接 

IP 是未来宝贵资源，可以大幅节省广告费，提供支点。公司会积极寻找，买
IP 重要性等同于收购团队。腾讯也收购了不少 IP，但他的自研团队难以快速
开发出产品。他们会逐步推出 IP 开发权，为游戏公司提供机会。集团会为收
购 IP提供资金支持。 

6）拟加强小贷业务 

小贷公司 12年 9月设立，去年净利润 6,000万元，是第一个完整会计运营年。
今年将进一步打通融资平台，加大贷款额度。该业务是公司切入金融领域支
点。14 年完善客户资源，挖掘业务潜力。风控是工作重点，优化贷款结构。
加强财务杠杆运用，打通融资渠道，提高规模。关注国家金改政策和互联网
趋势。 

7）广告业务情况 

前期收购的广告公司泽宏嘉瑞未完成对赌目标，主要原因是客户集中在酒
类，市场冲击大。但泽宏嘉瑞的利润体量占公司整体的比重小，而且有利润
回补，几乎无影响。 

海南三乐主要的户外媒体资源集中在海口和三亚。并购也设有严格的业绩回
补条款，对公司不是件坏事。现阶段三乐运营正常，看好未来发展。 

 公司加大户外媒体业务，去年 1.2亿收购杭州翱翔和厦门阳之光 51%股权。在
全国布局向中心城市展开。已经在成都、武汉、杭州、海南完成布局。 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

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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