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对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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博瑞传播 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 14.3 (3.5) 2.8 13.3 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

38.6 0.2 (0.4) 35.1 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 616
流通股 (%) 65
流通股市值 (人民币 百万) 7,720
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 183
净负债比率 (%) 净现金
主要股东(%) 
    投资控股集团有限公司 24
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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博瑞传播 
坚定推进新媒体战略 
博瑞传播游戏产业投资“由点带面”，始终按既定长期
战略推进产业结构转型和业务地域扩张，期待新媒体项
目投资出现协同效应，项目来源拓宽。判断在产业转型
大环境下，博瑞传播属于走得更高、更快、更远的第一
梯队。维持买入评级。 
支撑评级的要点 

 公司战略：博瑞传播坚持做“传统媒体运营服务商，
新兴媒体内容提供商，文化产业战略投资者”，公司
机制灵活，管理层褒有开放、包容、学习的心态，期
望投资业务在开花结果的同时，厚积薄发，产生协同
效应，并拓宽项目来源。 

 传统主业：传统媒体主业 2010 年表现超预期，预计
公司未来将深挖主业，增长超行业平均。2011 年看好
户外广告业务在武汉等异地的资源型导向拓展现成
效。 

 梦工厂网游：预计完成对赌 2010 年净利润指标有难
度，但随着《侠义世界》完成公测、《圣斗士 2 》正
在公测，二者与魔艺科技团队的产品将在 2011 年为
梦工厂带来新增长点。 

 晨炎信息：数一数二的 iOS 平台游戏软件开发商，坚
持竞争性、前瞻性策略，专注、谨慎；处于爆发期，
按照对赌协议净利润指标，2011 年净利润增长 1-3 倍。 

 锐易通：国内排行前十位的社交游戏《泡泡鱼》的开
发者，处于成长初期；参股 20%符合博瑞传播开展创
投业务的初衷：培育新增长点，把握 pre-IPO 机会。 

影响评级的主要风险 
 新媒体项目业绩未达承诺的风险。 

估值 
 按照晨炎业绩承诺下限，我们维持公司 2010-12 年每

股收益 0.55 元、0.77 元和 0.98 元预测。持续看好公司
市场化理念下的新媒体战略推进及超出行业平均的
业绩增长。维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 (人民币 百万) 809 923 1,181 1,926 2,363
  变动 (%) 14 14 28 63 23
净利润 (人民币 百万) 192 263 342 476 604
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.322 0.438 0.555 0.772 0.981
   变动 (%) 38.3 36.1 26.7 39.2 27.0
市场预期每股收益(人民币) - - 0.587 0.698 0.812
核心每股收益 (人民币) 0.321 0.439 0.559 0.775 0.981
   变动 (%) 38.0 36.6 27.4 38.7 26.5
全面摊薄市盈率 (倍) 59.8 43.9 34.7 24.9 19.6
核心市盈率 (倍) 59.9 43.9 34.4 24.8 19.6
每股现金流量 (人民币) 0.43 0.65 0.81 1.08 1.22
价格/每股现金流量 (倍) 44.8 29.8 23.7 17.8 15.7
企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.8 16.8 22.4 16.4 12.2
每股股息 (人民币) 0.150 0.147 0.200 0.250 0.300
股息率 (%) 0.8 0.8 1.0 1.3 1.6

2010 年 12 月 31 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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坚定、加快推进新媒体战略 

博瑞传播欲做“传统媒体运营服务商，新兴媒体内容提供商，
文化产业战略投资者”。其中新媒体战略形成于 2005 年春。
从 2009 年收购梦工厂至 2010 年牵手晨炎等，均是按照公司
既定的长远发展战略一步步推进的结果。 

成功的战略应当是：1) 理论方面，科学、正确地把握着行业
发展趋势；2) 实践方面，依赖于团队而非个人。公司管理层
具有开放、包容、不断学习的心态，项目投资关注“脚踏实
地”和“消化”等实际问题。公司除董事长以外，所有人员
都是聘用制，有别于传媒类其他国有控股企业，市场化程度
高。上述战略之有效性还源于良好的管理机制。自 2005 年起，
下属每个分子公司都会制定年度具体目标和 3 年发展规划，
在此基础上再形成上市公司的 3 年规划，同时基于业务发展
实况一年一修订。 

我们认可公司推进新媒体战略的坚定决心，同时认为战略推
进的速度在加快。目前新媒体业务约占公司总收入和总利润
的 1/3，未来随新媒体业务快速增长，比重提升显著。公司在
新媒体战略的选择上比同业更为彻底、更为实际。在平媒产
业转型的大背景下，博瑞传播理应属于走的更远、更快的第
一梯队。 

 

原有业务情况 

我们预计，博瑞传播 2010 年传统业务情况极好，超出原有预
期；然而梦工厂完成 9,800 万元对赌协议净利润指标有难度，
推测主要原因是《侠义世界》、《圣斗士 2》因流失率未达
目标值(希望在测试结果的基础上再优化 5-10 个百分点)而往
后延期推出，而当时对赌协议包含了这 2 款产品的收入测算。 

我们认为，公司 2011 年亮点首先包括： 

1）网游新作的推出：目前梦工厂《侠义世界》内测、公测
都已完成，《圣斗士 2》处于公测阶段。二者将在明年年初
推出，尚有博瑞梦工厂旗下的魔艺科技的产品推出。 

2）户外广告异地拓展见成效：2010 年通过收购合作 (粗略估
计约花费 2,000-3,000 万元)方式，户外广告业务成功涉足武汉
市场，新公司对媒体资源的整合力度显著加大，有望成为武
汉的“博瑞眼界”。 
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投资业务情况 

公司开展创投业务的目的：1) 为公司培育更好的项目，实现
产业结构转型；2) 投资 pre-IPO，借力资本市场实现退出，获
得财务回报。此次对晨炎的收购显然有望成为公司业绩增长
亮点，而参股锐易通则兼具上述两个目的，投资可进可退。 

新媒体领域：目前主要是对游戏公司的投资，包括梦工厂(典
型大型网游，相对成熟期)、晨炎(轻量化游戏，爆发期)、锐
易通(《泡泡鱼》社交游戏，前期成长期)。未来将更关注平
台的投资，希望可以形成良性互动、整合效应。随项目增多，
经验增多，未来博瑞在新媒体领域的投资会更加从容，希望
2 年储备后，博瑞新媒体项目来源会更广(不单单是游戏)。 

Pre-IPO 财务投资：2010 年 4 月 3 日投资民生能源 5.62%股权，
天然气资源型公司，我们预计半年至一年内即可体现投资回
报。 

 

晨炎——领先的 iOS 游戏软件开发商 

1.收购方式解读 
此次收购方案是“100%现金收购+未来股权激励 (增资期权、
预留股份)”，而非“现金+股权”。推测选择该方案的原因
包括：1）移动互联网等新媒体一级市场竞争激烈；2）涉及
到股权的方案审核周期较长，现金方案有助于完成尽快完成
收购；3）晨炎规模较小，如果是股权收购，审计、评估、
报批等成本可能近大几千万元成本，未必划算。 

依照重组后的模拟财表，晨炎 2010 年净利润接近 100 万美元，
所以对赌协议 2011 年净利润指标 200-400 美元，相当于是 1-3
倍增长。指标确定结合投资经验、团队意见等，是公平合理
的。我们认为，晨炎团队态度严谨，有望很平稳地做到理想
结果。 

2.被收购的意义 
目前 App Store 竞争激烈且复杂，晨炎希望也被市场“逼迫”
专注于业务和经营，而博瑞所提供的资本平台，有望与之形
成互补。我们认为，这是比较简单、比较快的利于晨炎未来
发展的途径。 
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3.团队稳定性  
据我们了解，晨炎核心成员在一起的时间相当长，均为专注
于业务的人，因此判断核心团队成员流失的可能性不大。团
结团队的因素包括成就感、对赌协议的激励政策安排等。 

4.Apple App Store 解读 
Apple App Store 是快速发展、动态变化的平台，竞争环境、商
业模式等充满变数，也蕴藏无限可能，机会将留给晨炎等有
准备者。 

平台意义 

App Store 市场带来的变革相当于多年前 PC 革命，出现不需要
渠道和推广而直达用户的新商业模式，有利于创业团队发
展。同时 App Store 以用户为中心，用户粘性很强。 

发展速度 

App Store 2009 年起进化得很快，2008 年 7 月刚上线时，Java
游戏也可以居于排行榜前列，而随着老牌公司的进驻，App 
Store 用 2 年时间基本完成了传统游戏行业 20-30 年的进化。
未来发展会跟随终端产品线(高端市场)不断丰富而发展，
Apple 后续产品线至少包括 iPad2、iPhone5、iPhone6 等。 

市场格局 

平台上的开发商包括三类：1) Gameloft、EA 等老牌公司，产
品策略是“新瓶装旧酒”；2) 新设立的公司，主要开发新颖
玩法的游戏；3) 个人，主要靠创意。上述所有开发团队都面
临“产品品质+产品推广”的问题。盈利模式可分为三种：
1) 下载收费；2) 道具等增资服务收费；3) 免费+广告。 

用户情况 

App Store 拥有 1.2 亿用户，其中活跃用户约 2,000-3,000 万人。
相对是社会主流人群，以前可能很少玩、甚至不玩游戏。Apple
提供下载量等数据的日报、周报和月报，从而每日可跟踪用
户大致的流向。 

2010 年 12 月 31 日 博瑞传播 5 



 
 

开发成本 

App store 游戏软件开发行业的单日利润波动性较大，比如圣
诞节有 4-5 倍的增长；但由于用户基数足够大，所以周、月
的波动性不大。产品生命周期不长，1 个月左右，但具有延
续 2-3 年的长尾效益。产品开发成本不高，对产品开发的稳
定性和开发速度要求更高。并且轻量化游戏的用户吸引点来
自于乐趣而不是像大型网游的精细度等，而是否有乐趣与开
发成本不成正比，可以用比较低的预算做出很有趣的产品。 

5.晨炎基本情况  
作为华语地区数一数二的 iOS 游戏软件开发商，晨炎团队非
常熟悉 iOS 平台的游戏规律和规则，在恰当的时机成功推出
Gamebox，拥有 100-200 万活跃用户，具有较强的市场竞争力
和发展前景。未来有望继续保持优势，并充分利用 iOS 平台
扩大盈利规模。 

市场地位 

晨炎产品的下载量 700 万次，约占 App Store 总量的 1%。自
2009 年下半年起，每推出一款产品都能被 Apple 推荐，单款
产品进入前 100 名的比例很高，有这么高比例的估计包括 EA、
Gameloft 在内的不超过十家的公司。 

发展战略 

1）产品持续进化、快于市场平均； 

2）采取产品线开发模式，而非纯粹的个人创意； 

3）专注于竞争对手和数据分析； 

4）前瞻性思考。 

产品品质：App Store 进化之迅猛，使得晨炎的目标若定位为
“把产品做到非常好”比较难，选择“保证比行业平均更快
的进化速度”更为切实可行。Gamebox1 于 2009 年研发，现
在推出的 Gamebox2 已比第 1 代有了非常大的进化，预计明年
年初发布的下一代还将有更多的进化。 

产品储备：晨炎产品研发策略不走单产品而是走产品线。2009
年只有 1 条产品线，2010 年有 2 条 (3D 和 2D)，我们预计 2011
年会扩张至 4 条 (随市场进化程度，拟推出新商业模式：手机
网游、道具收费等)。 
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市场推广策略：晨炎 2008-09 年没做过任何推广，Gamebox 的
推出实则也是利用了国内开发的规模效应。今年十月份基于
“用户增加促使产品平台化”的理念，首次测试了高价产品
包策略，推出了 2.99 美金的 Gamebox2；一周效果不错。我们
预计晨炎在 2011 年将采取更多的交叉推广方式。 

竞争性策略取向：整个团队可类比于战斗的团队，具有置之
死地而后生的觉悟，产品出来之前做好最坏的假设。晨炎的
成功源于找准了对手，尽可能充分掌握竞争对手动向的第一
手信息。信息主要来源即是每半小时更新的 App store 排行榜
系统。团队核心人物每天花 1-2 小时专注于此。而这种策略
的可行性还在于 App Store 产品周期都在 6 个月以内，产品策
略调整很快，可以适应市场变化。 

市场研究方法：晨炎基本上不直接对用户进行研究，对美国
用 户 消 费 习 惯 的 理 解 主 要 基 于 一 本 书 《 光 荣 与 梦 想 》
(1932-1972 年美国社会实录)，更多的是从竞争对手的行为分
析去了解整个行业。晨炎可能是行业内唯一做过对产品进入
排行榜前 1,000 名的公司分析的：按产品分类寻找前 1-3 名，
了解竞争对手的历史、现状和未来战略、演进方向等——此
为“全竞争”战略，以达成压倒竞争对手的目标。 

“盒子”之解读：Gamebox 更多是一个策略性的产品，在某
些方面引发争议，因为平均每个游戏突破了 Apple 0.99 美元的
定价下限而其中有些产品是二、三流的。其所包含的低价策
略等亦印证了晨炎的忧患意识。 

前瞻性思考能力：晨炎注重前瞻性思考，看未来 6 个月、1
年、3 年的发展。例如，公司很早就有做 Gamebox 的想法，
花了 6 个月做产品，4 个月防止竞争对手跟随等。 

跨平台的可能性：晨炎未来有计划跨平台开展业务，但短期
不会。主要原因在于其对平台的选择性。以 Android 为例，在
晨炎自列的平台评价条款中，Android 等或许只能达到一半。
现阶段的 Android 平台相对低端，用户集中于亚洲和南美，基
本是在取代山寨手机的平台；而 App Store 相对封闭，竞争程
度略低，并且牢牢掌握了最高端的用户。一个游戏开发者的
核心竞争力还是产品品质，而不是各类公关、推广手段和工
具。类似于 App Store 的封闭平台更容易使品质好的产品脱颖
而出，而 Android 需要投入更多精力到公关和推广。介于“多
线作战”分散精力，晨炎希望能在高端市场培养战斗力，不
会在 Android/Windows 7 等平台还不够成熟或很混乱的时候去
试水。 
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开发成本：介于前文有关游戏开发成本投入产出比的讨论，
尽管产品不断进化、产品线持续拓展，但尚未预见未来 1-2
年晨炎的开发成本会大幅上升。 

与 Game center 的关系：Apple 的 GC 实则是一种服务，支持多
种不同的游戏，可以进行数据对比和分享。GC 与晨炎的产品
策略没有太大矛盾，比如 Gamebox 也内嵌了 GC。 
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损益表 (人民币 百万) 现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入 809 923 1,181 1,926 2,363
销售成本 (430) (454) (568) (1,084) (1,271)
运营费用 (79) (76) (136) (171) (211)
息税折旧前利润 301 392 476 671 882
折旧与摊销 (61) (74) (82) (101) (127)
营业利润 (息税前利润) 240 319 394 570 755
净利息收入/(费用) 6 3 2 3 3
其它盈利/(亏损) 11 30 31 28 14
税前利润 257 351 428 601 772
所得税 (48) (67) (62) (100) (139)
少数股东损益 (18) (22) (25) (25) (28)
净利润 192 263 342 476 604
核心净利润 191 263 344 477 604
每股收益(人民币) 0.322 0.438 0.555 0.772 0.981
核心每股收益(人民币) 0.321 0.439 0.559 0.775 0.981
每股股息(人民币) 0.150 0.147 0.200 0.250 0.300
收入增长(%) 14 14 28 63 23
息税前利润增长(%) 26 33 24 44 33
息税折旧前利润增长(%) 26 30 21 41 31
每股收益增长(%) 38 36 27 39 27
核心每股收益增长(%) 38 37 27 39 27

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
税前利润 257 351 428 601 772
折旧与摊销 61 74 82 101 127
净利息费用 (6) (3) (2) (3) (3)
营运资本变动 (2) 56 52 62 (10)
税金支付 (48) (67) (62) (100) (139)
其它经营现金流 (6) (24) 3 5 6
经营活动产生的现金流 256 388 501 666 753
购建固定资产净额 (160) (146) (481) (480) (245)
投资减少/(增加) (36) 0 0 0 0
其它投资现金流 6 (39) 273 (293) (137)
投资活动产生的现金流 (191) (185) (208) (774) (382)
净股本增加 32 75 74 0 0
净负债增加 (50) 0 0 0 0
支付股息 (6) (75) (22) (22) (25)
其它筹资现金流 19 (50) 195 (141) (126)
筹资活动产生的现金流 (6) (50) 247 (163) (152)
现金余额变动 60 153 540 (271) 219
年初现金 532 592 745 1,285 1,015
公司自由现金流 65 203 293 (108) 371
股权自由现金流 15 203 293 (108) 371
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 主要比率  
资产负债表 (人民币 百万) 年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E

盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 37.2 42.5 40.3 34.8 37.3
息税前利润率 29.6 34.5 33.4 29.6 31.9
税前利润率 31.8 38.1 36.2 31.2 32.7
净利率 23.7 28.5 28.9 24.7 25.6
流动性(倍)    
流动比率 2.5 1.3 1.4 1.7 2.3
利息覆盖倍数 79.6 130.1 148.2 206.2 273.3
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 2.4 1.3 1.3 1.5 2.1
估值(倍)    
市盈率 59.8 43.9 34.7 24.9 19.6
核心业务市盈率 59.9 43.9 34.4 24.8 19.6
目标价对应核心业务市
盈率 

69.5 50.9 40.0 28.8 22.8

市净率 6.9 5.5 6.3 5.3 4.4
价格/现金流 44.8 29.8 23.7 17.8 15.7
企业价值/息税折旧前利
润 

21.8 16.8 22.4 16.4 12.2

周转率    
存货周转天数 18.3 25.9 60.4 44.9 31.5
应收帐款周转天数 8.3 12.6 15.9 14.3 16.0
应付帐款周转天数 15.9 15.3 17.2 16.4 18.2
回报率(%)    
股息支付率 28.7 21.0 36.1 32.4 30.6
净资产收益率 19.9 22.7 21.4 23.0 24.4
资产收益率 14.1 14.9 12.9 14.8 18.0
已运用资本收益率 23.2 25.7 23.3 26.0 28.7

年结日：12 月 31 日 2008 2009 2010E 2011E 2012E
现金及等价物 592 745 1,285 1,015 1,233
应收帐款 18 45 57 93 115
库存 22 42 146 121 99
其它流动资产 113 81 101 170 206
流动资产合计 746 913 1,590 1,399 1,652
固定资产 418 511 644 697 802
无形资产 53 468 468 668 669
其它长期资产 175 189 454 480 492
长期资产合计 646 1,167 1,566 1,845 1,963
总资产 1,392 2,081 3,156 3,244 3,615
应付账款 27 50 62 112 125
短期债 41 40 40 40 40
其它流动负债 231 594 1,044 690 567
流动负债合计 299 684 1,146 842 732
长期债 0 0 0 0 0
其它长期负债 27 26 28 35 39
股本 367 375 616 616 616
资本公积 651 926 1,275 1,635 2,087
股东权益 1,019 1,301 1,891 2,251 2,703
少数股东权益 48 70 91 116 141
负债权益总计 1,392 2,081 3,156 3,244 3,615
每股账面价值 (人民币) 2.77 3.47 3.07 3.65 4.39
每股有形资产(人民币) 2.63 2.22 2.31 2.57 3.30
净负债/ (现金)(人民币) (1.50) (1.88) (2.02) (1.58) (1.94)
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
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承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
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中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
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