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齐鲁国际研究部 

7th Floor, Li Po Chun Chambers,189 Des Veoux Road Central, Hong Kong  
香港中环德辅道中 189 号李宝椿大厦 7 楼  
Tel: (852) 3979- 2888 Fax: (852) 3979-2800  

业绩简评 

2015 年 3 月 13 日 香港股市｜互联网及软件｜网络游戏 

博雅互动(434 HK) 
业绩摘要： 

集团 14 财年总收入按年增长 39%至 9.45 亿人民币，主要由於游戏「斗地主」的

收入贡献冒升所致。「斗地主」期内录得 1.60 亿人民币收入，同比增幅达

163%。集团的收入重心依然来自於传统重点游戏「德州扑克」贡献收入 7.37 亿人

民币，呈稳健的 24%同比增长，并占总收入比重达 78%。就游戏平台而言，14 财

年移动游戏收入比重上升至 57%，主要由於手机游戏平台的用户数增长明显所

致。移动游戏付费用户於 14 年内迅速增加 128.9 万人至 199.7 万人。 

14 财年毛利率稍微下降 1 个百分点至 60%，主要由於支付予手机生态系统的渠道

费用逐步上升。集团的行销开支仅按年增长 21%，行政费用更录得-14%的同比减

幅，带动 14 财年经营利润按年增长 76%至 2.87 亿人民币，经营利润率达 30%，

比上年同期增加 6 个百分点。受惠投资性收入增加及政府优惠税率，14 财年股东

净利润最终按年上升 107%至 2.80 亿人民币。 

齐鲁评论： 

博雅互动已跻身为国内领先的棋牌类游戏公司之一，尽管博雅的收入来源仍高度依

赖德州扑克，但考虑到棋牌游戏生命周期长於一般游戏，因此无论是旗下的网页类

或手游类玩家都显出较高的黏性，可望成为公司长远的收入基础。页游业务方面，

用户大部分都属於中度和深度玩家，他们的平均消费金额明显高於一般手游玩家，

预期将演变成高利润率的利基市场。 

开发棋牌游戏的成本和市场的进入门槛偏低，我们忧虑博雅互动所面对的的同质化

竞争加剧。由于集团已发布了 14 财年业绩，我们正更新估值模型，并将於后续报

告中调整估值、评级及目标价。 

博雅互动业绩概要 (根据市场调查预测) 

(百万人民币) 12 财年 13 财年 14 财年 

预测 

15 财年 

预测 

16 财年 

收入 518 681 945 1,258 1,680 

毛利 314 416 568 761 1,025 

营运利润 192 163 287 N/A N/A 

财务成本 (8) (14) (6) N/A N/A 

税前利润 187 165 335 463 623 

少数股东权益 - - 0.5 N/A N/A 

净利润 143 136 280 398 521 

      
每股盈利 (港元) 不适用 0.230 0.462 0.538 0.708 

每股派息 (港元) 不适用 2.059 2.428 0.180 0.247 

每股帳面淨值 (港元) 不适用 0.111 0.151 2.410 3.183 

来源：彭博 

评级：未评级 

公司基本资料 (更新至 2015 年 3 月 12 日)：： 

最新价： 5.61 (港元) 

市值： 42.7 (亿港元) 

流通股比例（%）： 44.8%   

已发行总股本（百万）： 762 (百万股) 

52 周价格区间： 5.05-12.6 (港元) 

3 个月平均每日成交： 8.91 (百万港元) 

主要股东：  张伟先生  占 43.96% 

来源：彭博 

重要财务及估值摘要： 

 

集资用途： 

博雅互动是线上棋牌类游戏开发商及运营商，于 2008

年开始网页游戏业务。基本上通过免费试玩吸引新玩

家，然後收益则来自向付费玩家销售游戏虚拟代币及其

他虚拟物品。集团目前共有 25 款网络游戏，包括棋牌

类游戏如《德州扑克》、《斗地主》及《锄大地》等。 

分析师： 

杨培钦(Isaiah Yeung)  CFA, FRM 

电邮：isaiah.yeung@qlzq.com.hk 
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14 财年业绩摘要： 

德州扑克增长稳健、斗地主现惊喜，14 财年净利润翻倍 

集团 14 财年总收入按年增长 39%至 9.45 亿人民币，主要由於游戏「斗地主」的收入贡献冒升所

致。「斗地主」期内录得 1.60 亿人民币收入，同比增幅达 163%；尽管如此，集团的收入重心依

然来自於传统重点游戏「德州扑克」，该游戏贡献收入 7.37 亿人民币，呈稳健的 24%同比增

长，并占总收入比重达 78%，但已低於 13 财年的 87%收入比重。 

14 财年毛利率稍微下降 1 个百分点至 60%，主要由於来自於手游平台的收入增加，因此所支付

予手机生态系统的渠道费用逐步上升。经营费用方面，除研发开支录得 53%的同比增长外，集团

的行销开支仅按年增长 21%，行政费用更录得-14%的同比减幅。综上，14 财年经营利润按年增

长 76%至 2.87 亿人民币，经营利润率达 30%，比上年同期增加 6 个百分点。 

期内集团灵活调度闲置资金，实现约 0.45 亿人民币的短期投资回报。管理层表示未来仍会维持类

似的投资政策，善用企业资源。受惠投资性收入增加及政府优惠税率，14 财年股东净利润最终按

年上升 107%至 2.80 亿人民币。 

 

 

图表 1：博雅互动收入明细(按游戏) 

 

来源：公司资料 

图表 2：博雅互动利润率一览 

 

来源：公司资料，齐鲁国际研究部 
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移动游戏玩家数倍增，页游用户注码大 

就游戏平台而言，14 财年移动游戏收入同比上升 95%至 5.36 亿人民币，占总收入比重从 13 财

年的 40%，上升至 14 财年的 57%，主要由於手机游戏平台的用户数增长明显所致。移动游戏付

费用户从 13 年底的 70.8 万人，迅速增加 128.9 万人至 199.7 万人。手游用户实现倍数式增长，

印证集团重视发展移动游戏业务的成果。对比之下，网页游戏的用户数於 2014 年略为减少 1.8

万人至 16.0 万人，与中国整体游戏市场的趋势一致，反映游戏市场内的轻度玩家从网页平台转移

到移动平台。综上，截至 14 年底，集团的月度付费玩家数已增加至 215.7 万人，对比 13 年底的

88.6 万人，年内新增 127.1 万玩家。 

虽然页游玩家数有萎缩的趋势，但由於网页平台在游戏体验层面上依然较能吸引中度和深度玩

家，因此目前整体页游玩家群贡献出相对较高的平均用户收入(ARPPU)，页游的季度 ARPPU 於

14 财年维持在 186 至 203 人民币/人的区间。相比於下，由於移动游戏倾向属於轻度玩家市场，

因此季度 ARPPU 於 14 财年仅维持在 25 至 42 人民币/人的区间，并且呈连续六个季度连跌的趋

势。 

图表 3：集团收入比例明细(按平台) 

 

来源：公司资料 

图表 4：付费用户数明细(按平台) 

 

来源：公司资料 

图表 5：季度平均用户收入明细(按平台) 

 

来源：齐鲁国际研究部 

99% 96% 
83% 

60% 
43% 

1% 4% 
17% 

40% 
57% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

10财年 11财年 12财年 13财年 14财年 

网页游戏 移动游戏 

17.2 
17.3 17.7 17.8 18.1 18.2 17.9 16.0 

36.4 36.6 
55.5 

70.8 
88.7 

143.6 

183.6 
199.7 

0

50

100

150

200

250

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14

(万人) 

网页游戏 移动游戏 

217 
200 

165 

192 
203 196 

186 193 

34 
51 51 46 42 

30 26 25 

0

50

100

150

200

250

1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14

(人民币/人) 

网页游戏 移动游戏 



博雅互动 (434 HK)｜2015 年 3 月 13 日 

齐鲁国际研究部 

7th Floor, Li Po Chun Chambers,189 Des Veoux Road Central, Hong Kong  
香港中环德辅道中 189 号李宝椿大厦 7 楼  
Tel: (852) 3979- 2888 Fax: (852) 3979-2800 

继续深耕棋牌游戏，扩大业务规模 

管理层表示将维持专注棋牌类游戏市场的发展方向，继续挖掘棋牌市场的潜在商机。具体经营理

念包括计划透过「游戏本地化」的模式，进军新兴市场国家，进吸引更多新玩家。另外，集团计

划积极开拓手机平台以外的市场，例如网络电视平台。 

「本地化」的开发模式包括将旗下热门的游戏翻译成当地语言及微调游戏玩法以迎合目标市场的

口味；或把当地独有的棋牌玩法电子化，例子有四川地区独有及流行的「四川麻将」。截至 14

年底，博雅游戏组合总数达 25 个，共开发出 21 种不同的语言。管理层预计於 2015 年抵加推 5

款新游戏棋牌游戏，而语言版本也会持续增加。 

 

 

 

 

齐鲁评论： 

棋牌游戏商机持久，坐拥业内领先的棋牌用户基础 

博雅互动的业务重心一直以棋牌类游戏为主，其商业模式专注於棋牌类游戏的电子化，已跻身为

国内领先的棋牌类游戏公司之一。尽管博雅的收入来源仍高度依赖德州扑克，但考虑到棋牌游戏

生命周期长於一般游戏，因此无论是旗下的网页类或手游类玩家都显出较高的黏性，可望成为公

司长远的收入基础。 

另一方面，网页游戏市场虽然呈萎缩趋势，但在经过了用户转移手机的变革後，尚存於页游市场

内的用户大部分都属於中度和深度玩家，他们的平均消费金额明显高於一般手游玩家，预期将演

变成高利润率的利基市场。 

忧虑同质化竞争，日渐饱和的中国市场 

开发棋牌游戏的成本和市场的进入门槛偏低，我们忧虑博雅互动所面对的的同质化竞争加剧，包

括来自市场内其他棋牌游戏开发商、以及其他游戏类别的开发商的竞争。 

另一方面，集团过往主要以中国为业务据点，但忧虑中国智能手机用户数增长放缓，预期 15 财

年新增移动游戏用户数字增量微弱，将拖累集团整体收入增速。 

详细估值、预测及评级将容后发布；暂维持未评级 

我们曾经于 2013 年 12 月 30 日发布博雅互动的未评级报告，现在由于集团已发布了 14 财年业

绩，我们正更新估值模型，并将於后续报告中调整估值、评级及目标价。 

  



博雅互动 (434 HK)｜2015 年 3 月 13 日 

齐鲁国际研究部 

7th Floor, Li Po Chun Chambers,189 Des Veoux Road Central, Hong Kong  
香港中环德辅道中 189 号李宝椿大厦 7 楼  
Tel: (852) 3979- 2888 Fax: (852) 3979-2800 

财务资料： 

损益表： 

 

(百万人民币) 11 财年 12 财年 13 财年 14 财年 

收入 318 518 681 945 

服务成本 (135) (204) (265) (377) 

毛利 183 314 416 568 

銷售费用 (32) (82) (148) (179) 

研發费用 (7) (21) (32) (49) 

行政费用 (26) (26) (79) (69) 

其他营业收入 (1) 7 6 15 

经营利润 116 192 163 287 

利息开支 (8) (8) (14) (6) 

非营运损益 4 5 15 48 

应占联营公司损益 0 (1) 0 6 

税前利润 111 187 165 335 

所得稅 (23) (45) (29) (55) 

税後利润 88 143 136 280 

非控股净利润 - - - 0 

股东净利润 88 143 136 280 

每股盈利 不适用 不适用 0.230 0.462 

每股权益 不适用 不适用 2.059 2.428 

每股股息 不适用 不适用 0.111 0.151 

来源：公司资料，齐鲁国际研究部 

主要比率： 

  11 财年 12 财年 13 财年 14 财年 

收入增长： 104% 63% 32% 39% 

毛利增长： 109% 72% 33% 36% 

经营利润增长： 60% 66% -15% 76% 

税前利润增长： 54% 68% -12% 103% 

净利润增长 20% 62% -5% 107% 

EPS 增长 不适用 不适用 不适用 18% 

毛利率： 57.5% 60.6% 61.1% 60.1% 

经营利润率： 36.4% 37.1% 24.0% 30.4% 

税前利润率： 35.1% 36.2% 24.2% 35.4% 

净利润率 27.7% 27.6% 19.9% 29.6% 

ROE： 81% 63% 18% 21% 

ROA： 52% 39% 14% 18% 

来源：公司资料，齐鲁国际研究部 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布尔日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅达 20%以上 

增持： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅介于 5%和 20%之间 

中性： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅介于-10%～5%之间 

卖出： 公司股价的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅大于-10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 
本报告由齐鲁国际证券有限公司 -“齐鲁国际”分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可

靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构

成所涉证券买卖的出价或询价。齐鲁国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适

时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析

师认为适当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推

荐并无根据个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要

时咨询独立专业顾问的意见。 

齐鲁国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方

法，并不代表齐鲁国际或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可

随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究

报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议

或表达的意见不一致的投资决策。 
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