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博雅互动（0434.HK）投资者

交流会 

 

核心观点： 
 博雅互动成立于 2001 年的公司，面前主要从事

棋牌类的游戏业务，经营斗地主、德州扑克等

全国性的棋牌游戏。 

 公司的运营基于国内国外市场环境，采取“两

条腿走路”的全球化运营策略。随着国内互联

网的高速发展，公司从 2014 年年初开始，把运

营的战略重点从国外移到了国内。 

 博雅的游戏产业链的延伸比较靠前，都是自己

发行和推广，跟国内的 360、百度、腾讯、豌豆

荚等以及海外的 Face book、APP Store、Google 

Play 等平台都有深度的合作。 

 从公司业绩和运营的情况来看，2014 年公司的

业绩增长非常喜人，收入较 2013 年同期实现了

38.8%的增长，净利润较 2013 年同期增加了 40%

以上。 

 博雅互动是一个估值偏低的轻资产公司，截止

到 2014 年年底，公司账上就有 17 亿左右的人

民币的现金，而且每季度能产生四五千的现金

留存，具有并购的可能性。 
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  会议简介：此次会议，方正证券首席传媒与体育分析师杨仁文特邀博雅互动

公司高管与投资者进行深入交流。 

 

 主持人                                 
各位投资者下午好，欢迎大家来参加我们行业点评会议，今天我们邀请了在

国内非常领先的棋牌类游戏的开发方和运营方之外，还有我们公司的高总来为我

们进行一个分享，我们今天的议程是这样的：首先第一块是有请高总用二十分钟

的时间，给我们汇报一下公司的情况，以及年报的情况。第二块，我们会有跟投

资者的互动环节，那大家可能根据自己感兴趣的问题和高总进行这样的一个互动，

那我介绍一下，我是方正证券传媒分析师杨仁文，今天由我主持这个会议，首先

我们有请高总为我们介绍一下公司的情况，谢谢。 

 高总                                     
谢谢主持人，尊敬的投资者大家好，我是博雅互动 CFO 高俊峰。那么很高兴

今天能有这个机会能跟大家来聊一聊公司的整体情况，也跟大家介绍一下我们博

雅互动的一些运营的情况。 

那么博雅互动是一家成立于 2001 年的公司，我们目前主要的业务是做棋牌

类的游戏，这个是公司的一个主营的业务，其实公司在这个游戏行业里面做了很

长的时间。那么最后把我们自己定位在棋牌类游戏领域里面，主要是有几个方面

的考虑： 

那么第一个方面，棋牌类游戏的生命周期非常的长。一般棋牌类游戏它用户

的历史，包括这种游戏的历史非常长远，而且受众的人群非常得多。所以从游戏

的内容本身来说，它具备非常长的生命周期，那么我们在座的朋友，把游戏的服

务和品质，包括运营活动做好的话，其实这个游戏可以维持很长的一段时间。在

大家的 PPT 里面，也会有一页可以看一下我们两个主要的产品，一个是德州扑克，

一个是斗地主，从 2001 年到现在运营的一个增长，那么在这个层面也是体现这

一类游戏的生命周期非常长的特点。 

第二个，想做棋牌类游戏的主要原因，就是说它的用户行为的可预测性非常

强，因为玩这一类的游戏，它的用户主要是基于他整个的智慧、技巧等等的东西，

并不依赖与装备等等这种附加价值的东西，所以用户玩棋牌类游戏，它是有一定

的用户行为，可以预测的，所以它的预测性比较强。 

第三个，棋牌游戏的稳定度会比较高，这个就是我们在尝试了棋牌，也尝试

了其他重度游戏以后，最后把我们的方向定位在棋牌类的游戏。然后呢，就是说

棋牌类游戏它另外还有一个比较好的一个业务发展方向，就是说棋牌类游戏的这

块市场在国内外，它的市场的空间和潜力都是非常大的。 
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那么现在我们主要做一些全国类的游戏，比如说像斗地主、德州扑克，这种

全国性的游戏，其实说如果你去看中国的各个地方，它都有专属的棋牌玩法。而

且越是往中西部走，这个棋牌游戏在日常生活里面的覆盖度就越高，所以这个就

是做棋牌游戏的另外一个市场空间，能够预见一个非常大的市场空间。 

第二个关于博雅的特点，就是说博雅是“两条腿走路”的一个国内国外同时

在运营的一个公司，其实我们博雅开始我们游戏业务的时候，是从 2008 年开始

主营，慢慢的进入这个游戏行业的。那么 2008 年的时候我们刚开始做棋牌类游

戏的时候，主要是从基于 Face book 的平台来做海外的市场和业务。我们第一款

的游戏是针对港台地区的繁体版，后来扩展到英语版，东南亚很多的语言本版，

以及欧洲还有英语版本，然后我们是在 2010 年的时候，才把这个运营移回国内

的。 

随着国内互联网，尤其是移动互联网的高速发展，我们从 2014 年年初开始，

我们把整个运营的战略重点从国外移到了国内。所以从 2014 年的业务运营和增

长情况来看，国内增长的成绩还是非常的骄人的。这个是第二个博雅的特点，就

是我们的运营是基于国内国外的，是一个“两条腿走路”的全球化运营策略。 

第三个关于博雅的话，就是说博雅这个公司是以研发和技术为主的公司，这

个体现出来的特点是什么呢？就是说我们对于新的，能够承载棋牌类业务的平台，

我们关注的是非常深的。从 2009 年开始，其实那个时候移动手机还没有得到充

分发展的情况下，我们就开始驻足于研发整个手机的游戏。所以当 2013 年手机

浪潮开始起来以后，我们自然而然就站到了行业的排头兵的一个位臵。包括我们

现在也在研发其他的一些技术平台，包括 IPTV 等等这些技术平台，那么目标就

是说能找到一个合理的一个未来承载棋牌游戏的一个点。 

那么棋牌游戏这一类游戏，它从游戏本身来讲，它的生命周期非常得长，但

是从承载这个棋牌游戏，它是有一定的生命周期的，比如说像原来我们 PC为主，

那么现在就转到移动为主，那么将来可能会转到一个新的平台。 

所以，因为有了前臵研发的思维和能力，我们整个在新的技术平台上的研发，

在这个行业里面应该是属于超前的。那么这个就是博雅整体的一个大定位，就是

以棋牌游戏为主的一个游戏公司，那么主要是关注于长生命周期的一个运营，然

后有广大的市场前景和广阔的用户人群。那么国内国外同时运营，“两条腿走路”，

对于新的技术平台、方向有一个比较前臵的研发。 

那么博雅我们自己做游戏，到目前为止所有的游戏，我们都是自己发行和推

广的，所以我们整个产业链的延伸是比较靠前的，我们游戏到现在为止没有用任

何的出版商来帮我们去推广我们的游戏，我们的游戏推广的方式都是博雅跟其他

平台直接合作，然后形成推广的。包括跟国内的各大平台，比如像 360、百度、

腾讯，还有一些豌豆荚等等平台的合作，海外主要是 Face book、APP Store、
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Google Play 这些平台有一个深度的合作。 

那么从整个公司业绩和运营的情况来看，2014 年公司的业绩增长是非常喜

人的，从整体上来看，大概收入同比 2013 年实现了 38.8%的增长。那么整个的

净利润，这个就是扣掉，因为在海外上市它会有一个员工期权成本，如果扣掉员

工期权成本的差异，运营成本利润同比 2013 年增加了 40%以上，然后如果算上

期权成本，大概同比增长了将近 100%，这个是整个财务层面的状态。 

那么从用户数量层面去看，去年同比 2013 年，我们的日活跃、月活跃量都

实现了 25%到 39%的增长，但是在付费用户层面，我们的增长接近 200%，就是说

越来越多的用户，在我们平台上喜欢跟这个游戏的环节一起走，然后愿意去实行

付费。所以我们在 2014 年的用户，从非付费用户到付费用户的挖掘觉得是非常

的成功，实现了接近 200%左右的增长。那么从业务运营的细节层面去看，国内

去年实现了 96%的增长，海外同比大概有将近百分之十几二十的增长。 

另外移动层面去年也实现了 96%左右的增长，然后在大环境的页游，大环境

往下走的情况下，去年博雅的页游跟 2013 年相比，也没有明显的下滑，而是持

平的一个状态。所以从我们的移动和国内运营的战略调整来讲，2014 年的成功

是非常喜人的。那么从用户的层面来看，用户的增长主要是来自于我们的移动，

不管是我们的日活跃、月活跃还是付费用户来讲，觉得整个用户的增长是基于移

动发生的，那么这个跟目前当下整个游戏的发展方向也是保持一致的。 

从运营的结果来看，就是说我们每个游戏的收入都在往上走，当然，因为不

停有新的游戏加入，它的整个计算权重的时候有些偏差，但是每个游戏的收入都

是呈上升趋势的。这个是我们也是从运营层面获得的一些成果。 

那么从博雅游戏运营特点来讲，它跟普通的，我们做这种重度游戏来比的话，

它是有一个非常明显的运营策略上的差。那么刚才我也讲了，棋牌类游戏特点，

它的特点就在于生命周期非常长。那么一些重度的游戏，或者一些偏重度的一些

休闲游戏，它的特点是游戏生命周期比较短，所以从运营策略和 ARPU 整个挖掘

的项目来讲，就是说棋牌游戏的运营模式和重度游戏是有很大差别的。 

举个例子来讲，就比如说现在市场里边的话，起的比较热的像去年的刀锋传

奇，今年  是魔界 2等等一些重度游戏来讲，它的运营模式是一旦被市场接受以

后，就起到一个比较高的点，然后会用最快的速度，比如说一到三个月内，把这

个游戏的货币化拉到一个顶风，然后持平一段时间，比如说从六个月以后，可能

就开始呈现（下滑），随着游戏生命周期的缩短以后，它整个就会成一个单边下

滑的趋势，但是从棋牌类游戏的运营特点来讲，至少博雅的运营特点是这样的。 

就是说我们任何一款棋牌产品，当推到这个市场里边去的时候，它的起点，

我们第一年里往往关注的不是收入的问题，而是关注用户和一个稳定棋牌用户社

区的一个建设，那么在过了一年以后，用户非常稳定而且在这个平台上，有一个
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比较好的黏合度的时候，我们再开始慢慢的到实现货币化，这样就能让我们的游

戏持久弥新的往前走。 

那么第二个，就关于我们的 ARPU 值，其实我们在这个游戏的过程中，我们

非常注重调和的一个东西是经济市场的生态平衡。所以我们 ARPU 值，因为大家

是玩棋牌类游戏，本身 ARPU 值每年大概有 10%的增长，那么我们对于这个收益

的挖掘，主要是关注者用户和付费用户，而不是单纯地拉动 ARPU，所以从我们

数据层面体现来看，就是说博雅 ARPU 值的增长是非常稳定的，大概是每年 10%

左右，但是从付费用户和用户数的增长来说，这是我们主要的工作重点。 

那么介绍的最后一个细节就是说，关于博雅目前整个财务状况，博雅截止到

2014 年年底的时候，整个公司的资产负债是一个轻资产的公司，大概截止到 2014

年年底的时候，博雅其实账上还有 17 亿左右的人民币的现金，而且博雅每个季

度运营基本上都能够产生到四千到五千万人民币现金的留存。那么这个对于博雅

未来，不管去做一些投资、并购，包括可能做一些棋牌方面的资本运作都是非常

有利的，但是从目前今天的市值角度来讲，从博雅的总市值来看将近有三分之一

是我们的现金，所以从股价的角度来讲，目前市值的评估，我觉得博雅还是在一

个中等偏下这么一个被低估的状态，这个就是目前整个博雅运营的主要情况。 

主持人：谢谢高总精彩讲解，讲得非常详尽，我们进入到提问环节，谢谢。 

 提问环节                              
提问者 1：你好，我想请问一个问题，就是公司对于刚才提到不是侧重于 ARPU

的提升，而是侧重于用户付费比例的提升。我想问一下，公司对于这部分用户运

营大致的思路和策略是什么样子的？包括流量到转化率，到最后粘性留存，最后

实现变现的过程下来，大致中间的运营思路和策略是什么样的。 

高总：谢谢你，这是非常好的问题，我们首先是一个新的游戏开发出来以后，

就是说我们会在有限的范围进行试用推广，然后通过反馈的结果，来看我们游戏

的成熟度，包括它需要提高的，之后我们就会在各个平台上发布我的产品。在国

内国外基本上我们每个月用到的渠道，大概加在一起会有六七十个渠道去推广我

们的产品。那么从用户的接受度跟留存度来讲是一个非常好的状况，那么基本上

我们新增用户进来，大概次日留存能大概能达到 30%以上，新用户一个月以后的

留存应该能达到 20%以上。 

那么对于用户的运营策略，从几个方面来说，第一个通过运营的活动，然后

来增加一个用户的粘性，就比如说我们在系统里边会有大量用户的比赛、沟通、

交流，包括私人房，然后帮助用户的朋友圈的一些交流等等，这部分就是一个主

要的运营策略。 

第二个部分，就是关于用户免费去打造一个比较好的用户社区，同时我们也

会线上线下结合，举办一次比赛，包括今年我们跟 WCA 签署了一个德州扑克比赛
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的项目，然后能推广我们（游戏）在市场的认知度，同时我们在线下结合老百姓

的生活，我们举办了一些城市级的，社区层面的一些比赛，这一块逐步就开始进

入到了老百姓日常的生活，同时我们从今年开始也会组织整个的一个锦标赛等等，

提高整个国内的流量占位，这是关于运营活动的一个东西。 

第二个，就是我们的产品在这个品质层面我们要求是非常高的，其实玩手机

游戏它通过一些网络来连接，有 4G或者 3G，或者 Wifi，对于用户来讲，游戏的

稳定性是非常重要的，因为我们基本上打一次牌，基本上像快一点的德州扑克就

在 1分钟左右，斗地主可能 3分钟左右，麻将长一点，5分钟左右。 

那么在这个过程中，那么短的游戏时间，它非常适合手机游戏的碎片化的时

间，我等车，等的时候能够比较好的玩，但是同时也提出了更高的要求，就是对

网络稳定性和网络畅通性的要求，我们基本上玩游戏，手机移动信号基本都在

2.5G 的环境下看的，所以对于系统稳定性是非常好的保障。 

第三个，就是整个网络平台的运营，那么我们现在，整个服务器配臵来讲，

我们基本上做到了无缝的切换，就是说当某一个服务器产生问题的时候，我们可

以在 30 秒内迅速切换到另外一个服务器，不会中断游戏和影响游戏的进程，所

以说这些就是我们怎么样通过运营活动，对这个游戏的品质化做到一定的保障。 

那么未来我们可能会更多的加入一些，比如说像 IP 的东西，像一些明星代

言的东西，来推广我们产品层面的运营。目前来看，刚才你也提到几个大的数据，

我也说了一部分，就比如说我们次日留存在 30%以上，月的留存 20%以上，像我

们付费用户在线的时间基本上都在两年以上，那么总体用户在线时间的时长大概

在一年半左右的时间。 

那么从目前付费渗透率的角度来讲，就是说如果我们用月付费用户，就是单

一的，就是他多次付费然后计为一个用户，然后去比上我们月活跃用户，也是单

一的，就是说不管你一个月登录相对多少次，都算是一个用户的，那么这个比例

来看，我们移动层面就做到了 10%的渗透率，那么这个在手游层面，就是说也是

非常高的一个数字，基本上是目前这么一个状况。 

提问者 1：那您觉得渗透率大概还有多大提升的空间呢？ 

高总：我们现在手机的付费渗透率，应该来看整个还是有一定上升空间的，

因为从页游层面的整个付费和收入贡献的比例来讲，它呈现了一个比较明显的一

个二八分布，比如说是百分之十到二十的用户，贡献了 80%的收入，但是手游这

个层面，健康度远远要好于页游层面的健康度，我们现在手游层面基本上大概是

一个四五和五五的分布，就是大家比较平均付费的状况。 

那么从付费渗透率的角度来讲，我们有信心在移动层面有个更好的突破，那

么具体的数据，我想可能等过完一个季度或者两个季度以后，我们可能会看到更

好的数据。 
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提问者 1：OK，我想请教一下，比如说像腾讯或者联众一类的，同样棋牌类

这块的付费渗透率，据公司观察大概是什么样的水平？ 

高总：从观察竞争对手的这个问题，我想正好用这个机会也好好说一下，其

实博雅从 2006 年进入国内运营以来，其实我们一直是在一个竞争的环境下生存

和成长的。那么这个生存和成长主要体现在什么样的状况呢？就是说我们进来以

后，腾讯也有它的扑克产品，包括联众也会有它们的扑克产品。 

从目前的市场风格来讲，当然这个是取决于我们自己的一些信息了，当然未

必百分之百准确，有些只是听说的数据。从目前用户的付费渗透率这个层面来讲，

应该来说博雅是最好的。那么为什么这么说呢？就是说作一个比较，因为博雅现

在的主要策略是侧重在移动层面，那么这个也是符合目前的战略趋势的，从移动

层面角度来看，就是说博雅在市场里边，国内大概应该是排名在第二位左右的，

腾讯它是从总量来讲是比我们高一点，但是从用户数量来讲的话，腾讯用户数量

要比我们高很多，所以它从付费渗透率角度来说应该是没有我们高的。 

那么联众从总量，包括其他数据来看，这只是我们得到的信息，但是可以跟

联众进一步确认，这个数据它在移动层面，应该是比我们小一定比例。 

提问者 1：还有一个问题请教一下，不知道您怎么看这块，就是刚才您也提

到了就是运营活动中组织一些赛事，您刚才说跟 WCA 签了一份合作，这块的赛事

不知道您对未来的趋势怎么判断，棋牌这块是不是由于赛事现在组织的市场化，

会有什么样新的发展。 

高总：我想这部分的话，将来从赛事的角度来讲，我们现在先说一下棋牌类

游戏的一个大的生态。从我的角度来看，我认为其实棋牌类现在我们只是注重了

一个 APP 等等的研发，但是其实整个在棋牌类的游戏，它是可以做一个大的生态

圈，包括一些比赛、锦标赛等等这些类活动，我觉得这个都是可以的。那么从目

前的比赛来看，博雅更贴近日常老百姓的生活，从底下开始做这个赛事。比如说

社区类的或者市级，然后让我们的品牌更能贴近老百姓日常的生活，然后最后再

往一个高大上的角度去走。 

那么会随着比赛的延伸，我们慢慢地希望能够打造一个比较完整的棋牌类游

戏的生态圈，这个生态圈里边不仅包含了我们的 APP，可能也包含了一些我们的

页游的产品，也可能包含了一些周边，包含了一些锦标赛等等一系列的运营的状

况，这个是我们对未来的预期，包括目前的完整的准备，在海内海外我们都在做

一些积极的准备和铺垫的工作。 

提问者 2：你好，因为游戏现在是往重度方面，但是棋牌类游戏你也讲到了，

老百姓也是比较关心的一个，那么这块你们现在有没有准备研发一些多品类的游

戏，比如说棋牌类的一些？往这方面拓展呢？ 

高总：您这个问题非常好，这个部分也涉及到我们未来的发展方向，其实这
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么说，咱们都是在国内圈，其实您去看像这种全国性的棋牌，它市场虽然比较大，

但是具体到某一个地方，它会有一个专属的地方性的棋牌，那么博雅从我们今年

也会再推出大概五款以上的游戏的品类，然后慢慢地往细分市场更多的切分下去，

那么我想这部分就是我们未来的发展重点，就您说的这块我们一定会考虑的。 

第二个的话针对海外，尤其是针对东南亚的一些，他们国家级的棋牌类游戏

的涉足和拓展，我们也会慢慢往那些国家，往深度去走，所以您刚才那个问题确

定的答案是“是的”，我们会考虑做更多棋牌类品牌的游戏。 

提问者 3：高总，我这边其实有一个问题，我是对刚才的一些深度的提问，

第一块就是我们和 WCA 这块的合并模式，因为最近也是非常热，然后可能电子竞

技这些赛事，原来都是非常重度的情况，到现在可能是更加全民的休闲都放进来，

就是您第一能不能解读一下和咱们 WCA 的合作，站在厂商的角度。 

第二块是不是您展望一下这一块，像棋牌类竞技这一块未来的空间在哪边，

还有就是提到像 IP、明星代言，这些也是我们在考虑会做的一些东西，这个您

能否给我们展开的讲一下，包括 2015 年的规划，公司经常提的一个目标，包括

刚才您说到的有一方面财务是非常稳定的，增长也是很喜人，包括账面上也有很

多现金，其实更进一步来说，可能未来的方向会是哪一块，这是两方面的问题。 

高总：首先就是关于赛事的这部分，那么刚才谈的跟 WCA 赛事合作，博雅主

要是从整个平台和技术的支持方来去介入这个活动的，但是我们自己有在筹办自

己的一些比赛，这个是一个部分。那么从整个比赛发展趋势的角度去看，我们整

个在这个市场里边，比赛是拉动大家对这块东西需求非常好的一个手段，而且的

确是有比赛需求的。 

那么原来我们看到恒大足球，然后玩的那一部分，就是说我们的日常的民间

的活动，当时从整个社会大的氛围和环境来讲，这部分并不是普及率非常高的东

西。所以从这块我们会从今年加大更多的投入的力度，有可能甚至会结合一些国

内国外联动的这么一些比赛。 

第二块从整个生态环境角度来讲，我们现在整个棋牌类游戏，其实我们之前

有一段时间，就可能很多年以前，这块整个形成了棋牌类娱乐生态的，比如说最

早的页游时代的围棋，后面比如说像象棋，后面向象棋整个的延伸。最近的一段

时间，从德州扑克的角度来讲，就是在国内兴起了很多比赛的热潮。 

所以这上块其实体现了在这个市场环境下面，整个人群对于竞技类，尤其是

智力竞争类比赛的那么一种热衷，而且就是从游戏竞技，或者是叫智力运动会的

角度来讲，现在重度游戏的竞技活动，主要对操纵性等等的要求非常高。所以它

的适用人群就相对比较窄，但是像棋牌类游戏这种比赛适用人群，它就会非常得

大，非常得宽。所以从整个市场的容量来看也会比较高，所以从目前的角度来讲，

这个是棋牌类整个生态链非常重要的环节。 
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那么从 IP、明星代言的角度来讲，其实我们现在是在努力的过程中，其实

我们这个平台，其实在我们新浪微博上有很多的名人，都在我们游戏里面是有涉

足，我也跟他们沟通过，但是有很多的明星其实在我们新浪平台上，是在我们游

戏里面有很深的涉及的，所我想这部分我们今年也会更加深地拓展这部分的东西。 

提问者 3：第二块就是我刚才说的，可能 2015 年的具体规划，还有可能包

括比较中长期的规划，再有现在就是竞争者很多，未来外延主要的大概方向是什

么？ 

高总：对于未来外延方向，我觉得分成几个方面：第一个产品，产品层面我

们会涉及到更多的一些棋牌的生态圈，比如说我们现在做的主要是全国类的产品，

那么针对比如说国内的像四川，等等一些地方性的平台，能不能给他们定制一些

适合那个特定地区的产品，这是国内产品的外延。那海外产品的外延，就比如说

我们能不能去做一些像泰国本土的他们的游戏，包括印尼本土他们的游戏，这是

从产品层面外延。 

第二个是我们投资层面外延，比如说我们国内发行产品，主要是我们自己发

行，所以我们可能会在移动流量，包括将来的一些新的平台流量上面，这个东西

做一些早期的投资，同时我们可能会看一些国内做得比较好的棋牌类平台并购的

状况，那么这个是关于投资层面的外延。 

第三个外延，就是说刚才您讲的关于比赛、线下线上结合等等，这层面会有

一个外延，所以这个部分是我们未来的很重要的考虑方面。 

提问者 3：好的，谢谢您。 
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