
（下转A50版）

（上接A48版）

他网络投票时不必重新激活。 密码激活后如遗失可通过交易系统挂失，挂失后可重新申请，挂失

方法与激活方法类似。 申请数字证书的，可向深圳证券信息公司或其委托的代理发证机构申请。

2、股东根据获取的服务密码或数字证书登录互联网投票系统进行投票。

（1）登录http://wltp.cninfo.com.cn，在“上市公司股东大会列表” 选择“芜湖顺荣三七互

娱网络科技股份有限公司2017年第二次临时股东大会投票” 。

（2）进入后点击“投票登录” ，选择“用户名密码登陆” ，输入您的“证券账户号” 和“服务密

码” ；已申领数字证书的投资者可选择CA证书登录。

（3）进入后点击“投票表决” ，根据网页提示进行相应操作。

（4）确认并发送投票结果。

3、股东进行投票的时间

通过深圳证券交易所互联网投票系统投票的具体时间为：2017年2月23日15:00� 至2017年2

月24日15:00的任意时间。

五、其他事项

1、现场会议联系方式

联系地址：安徽省芜湖市鸠江区瑞祥路88号皖江财富广场A1座11楼公司董秘办

联系人：陈振华

电话：（0553）7653737�传真：（0553）7653737

邮编：241000

2、本次现场会议会期预计半天；出席会议股东的交通、食宿等费用自理。

3、临时提案请于会议召开十天前提交。

六、备查文件

1、公司第四届董事会第二次会议决议；

2、关于拟发行中期票据的公告；

3、其他备查文件。

特此公告。

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司

董 事 会

2017年2月8日

附件：授权委托书

2017年第二次临时股东大会授权委托书

本人（本公司）作为芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司股东，兹全权委托（

先生/女士）代表本人（本公司）出席2017年2月24日召开的芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限

公司2017年第二次临时股东大会，对会议审议的各项议案按本授权委托书的指示行使投票，并代

为签署本次会议需要签署的相关文件。

序号 表决事项

表决意见

同意 反对 弃权

议案1 关于拟发行中期票据的议案

委托人签名（盖章）： 委托人身份证号码：

委托人持股数： 委托人证券账户号码：

受托人姓名： 受托人身份证号码：

委托人签名： 受托日期及期限：

备注：

1、上述审议事项，委托人可在“同意” 、“反对”或者“弃权”方框内划“√” 做出投票指示。

2、委托人未作任何投票指示，则受托人可按照自己的意愿表决。

3、除非另有明确指示，受托人亦可自行酌情就本次临时股东大会上提出的任何其他事项按

照自己的意愿投票表决或者放弃投票。

4、本授权委托书的剪报、复印件或者按以上格式自制均有效。
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芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司

关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

摊薄即期回报的风险提示及填补措施的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述

或重大遗漏。

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司（以下简称“上市公司” 或“公司” ）拟发行股份

及支付现金购买杨东迈、谌维及樟树市网众投资管理中心（有限合伙）持有的上海墨鹍数码科技

有限公司68.43%股权；购买胡宇航持有的江苏智铭网络技术有限公司49.00%股权（以上目标资

产所属公司于以下合并简称“各标的公司” ）；同时，公司拟向不超过10名（含10名）符合条件的

特定对象发行股份募集配套资金。三七互娱第四届董事会第二次会议审议通过了《关于本次交易

摊薄即期回报的风险提示及填补措施的议案》。

根据国务院办公厅下发的 《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保

护工作的意见》（国办发〔2013〕110号）以及《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报

有关事项的指导意见》（证监会公告〔2015〕31号）的相关要求，就公司关于本次交易对即期回

报摊薄的影响情况预计和合理性及防范和填补即期回报被摊薄措施以及相关承诺的核查情况说

明如下：

一、本次交易对公司每股收益的影响

（一）主要假设和前提

以下假设仅为测算本次交易对上市公司主要财务指标的影响， 不代表对上市公司2016年及

2017年经营情况及趋势的判断，亦不构成盈利预测。 投资者不应据此进行投资决策，投资者据此

进行投资决策造成损失的，上市公司不承担赔偿责任；

1、假设宏观经济环境、上市公司所处行业情况没有发生重大不利变化；

2、假设本次重组于2017年3月底完成，各标的公司2017年4月份起纳入合并报表范围。实际完

成时间以经中国证监会核准发行且完成工商变更登记的时间为准；

3、假设本次交易发行股份购买资产部分发行的股份数量为4,518.75万股，配套募集资金融资

发行股份数量为2,625.00万股；

4、根据上市公司提供的2016年1-8月的未经审计的财务报表，上市公司2016年1-8月扣除非

经常损益后，归属于普通股股东的合并净利润为61,607.09万元,对应的年化全年归属于普通股

股东的合并净利润为92,410.63万元。 假设公司2017年度剔除各标的公司利润影响后扣除非经常

损益后归属于普通股股东的合并净利润为2016年1-8月扣除非经常损益后，归属于普通股股东的

合并净利润的年化基础上减少20.00%、保持不变、增长20.00%；各标的公司2017年4-12月份扣除

非经常性损益后归属于母公司股东的合并净利润分别为根据2016年1-8月份经天健会计师事务

所（特殊普通合伙）审计后净利润计算的月平均利润*8后的基础上减少20.00%、保持不变、增长

20.00%;

5、未考虑上市公司2016年及2017年可能但尚未实施的公积金转增股本、股票股利分配等其

他对股份数有影响的事项；

6、假设本次交易交易标的在假设重组完成日公允价值和账面价值一致，即不考虑评估增值

部分对合并报表的影响。

（二）对公司主要财务指标的影响

基于上述假设和前提， 上市公司测算了本次发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

对公司的每股收益和净资产收益率等主要财务指标的影响：

项目

2016年度/末

（根据2016

年1-8月实

际数字年化

处理）

假设本次重组于2017年3月底完成

重组后（考虑配套融资） 重组后（不考虑配套融资）

减少20.00% 保持不变 增长20.00% 减少20.00% 保持不变 增长20.00%

扣除非经常性损益

后归属于母公司普

通股股东的净利润

（万元）

92,410.63 84,637.67 105,797.09 126,956.51 84,637.67 105,797.09 126,956.51

发行在外的普通股

加权平均数（万

股）

208,479.48 213,837.29 213,837.29 213,837.29 211,868.54 211,868.54 211,868.54

扣非后基本每股收

益（元/股）

0.44 0.40 0.49 0.59 0.40 0.50 0.60

扣非后稀释每股收

益（元/股）

0.44 0.40 0.49 0.59 0.40 0.50 0.60

注：鉴于上市公司于2016年6日6日，完成了2015年年度股票股利权益分派，发行了1,042,

397,394股股份。 为测算本次交易对上市公司即期回报的影响，2016年发行在外的普通股加权平

均数根据上述发行股份及权益分派事项的影响进行了追溯调整。

由上表可知， 当2017年上市公司及标的公司的净利润与2016年相比同比下降超过一定幅度

的情况下，本次交易存在可能摊薄即期回报的情况。

二、本次交易摊薄即期回报的风险提示及应对措施

（一）风险提示

本次重大资产重组实施完成后，公司的总股本和净资产规模较发行前将有一定幅度的增长。

因本次重大资产重组产生较大商誉，致使上市公司净资产增速较快，短期内降低了上市公司净资

产收益率， 但本次重大资产重组的标的资产墨鹍科技68.43%股权和江苏智铭49.00%股权预期将

为上市公司带来较高收益，将有助于上市公司每股收益的提高。 但未来若上市公司或各标的公司

经营效益不及预期，上市公司每股收益可能存在下降的风险，提醒投资者关注本次重大资产重组

可能摊薄即期回报的风险。

（二）应对措施

针对本次重组可能存在的即期回报指标被摊薄的风险，上市公司拟采取以下填补措施，增强

公司持续回报能力：

1、加快实现公司战略发展规划，提高盈利能力

本次重组将墨鹍科技和智铭网络注入上市公司， 有利于助力上市公司完成泛娱乐产业的战

略布局。 本次重组完成后，上市公司将继续巩固其游戏行业领先地位这一战略制高点。 上市公司

将以此为契机，充分发挥各方的协同效应，实现对公司在游戏领域取得成功所依赖的核心竞争力

即高品质游戏研发、高效游戏发行能力向泛娱乐产品研发、产品发行的复制与提升。 通过构建上

述以游戏为核心的“一专多强” 的具有三七特色的泛娱乐生态体系，实现上市公司“平台化、国际

化、泛娱乐化” 的战略目标，从而进一步提升上市公司的行业领先地位及盈利能力。

2、积极提升公司核心竞争力，规范内部控制

公司将致力于进一步巩固和提升在游戏及泛娱乐领域的核心竞争优势、拓宽市场，努力实现

收入水平与盈利能力的提升。 公司将加强企业内部控制，提升企业管理效率；推进全面预算管理，

优化管理流程，全面有效地控制公司经营和管控风险，提升经营效率和盈利能力。

3、不断完善公司治理，为公司发展提供制度保障

公司将严格遵循《公司法》、《证券法》、《上市公司治理准则》等法律、法规和规范性文件的

要求，不断完善公司治理结构，确保股东能够充分行使权利，确保董事会能够按照法律、法规和公

司章程的规定行使职权，作出科学、迅速和谨慎的决策，确保独立董事能够认真履行职责，维护公

司整体利益，尤其是中小股东的合法权益，确保监事会能够独立有效地行使对董事、经理和其他

高级管理人员及公司财务的监督权和检查权，为公司发展提供制度保障。

4、提高募集资金使用效率，加强募集资金管理

公司将严格按照《公司法》、《证券法》、《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司监管指

引第2号———上市公司募集资金管理和使用的监管要求》、《深圳证券交易所上市公司募集资金

管理办法》等法律、法规及规范性文件的要求管理和使用本次重组的配套募集资金。 募集资金到

位后，公司将对募集资金采用专户储存制度，以便于募集资金的管理和使用以及对其使用情况进

行监督，保证募集资金合理合法使用。

三、公司董事、高级管理人员关于保证公司填补即期回报措施切实履行的承诺

公司全体董事及高级管理人员将忠实、勤勉的履行职责，维护公司和全体股东的合法权益，

并对公司填补回报措施能够得到切实履行作出承诺：

“1、 不无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益， 也不采用其他方式损害公司利

益。

2、对本人的职务消费行为进行约束。

3、不动用公司资产从事与本人履行职责无关的投资、消费活动。

4、由董事会或薪酬委员会制定的薪酬制度将与公司填补回报措施的执行情况相挂钩。

5、如公司拟实施股权激励，其行权条件将与公司填补回报措施的执行情况相挂钩。

6、本承诺出具日后至公司本次重大资产重组完成前，若中国证监会作出关于填补回报措施

及其承诺的其他新的监管规定的，且上述承诺不能满足中国证监会该等规定时，本人承诺届时将

按照中国证监会的最新规定出具补充承诺。

7、本人承诺切实履行公司制定的有关填补回报措施以及本人对此作出的任何有关填补回报

措施的承诺，若本人违反该等承诺并给公司或者投资者造成损失的，本人愿意依法承担对公司或

者投资者的补偿责任。

作为填补回报措施相关责任主体之一，本人若违反上述承诺或拒不履行上述承诺，本人同意

按照中国证监会和深圳证券交易所等证券监管机构按照其制定或发布的有关规定、规则，对本人

作出相关处罚或采取相关管理措施。 ”

四、控股股东、实际控制人对公司本次交易摊薄即期回报采取填补措施的承诺

公司控股股东及实际控制人吴氏家族根据证监会的相关规定， 对公司填补回报措施能够得

到切实履行作出如下承诺：

“本人承诺不越权干预三七互娱的经营管理活动，不侵占三七互娱利益。 ”

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司

董 事 会

年 月 日

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司

关于发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金

申请文件一次反馈意见之回复

二〇一七年二月

中国证券监督管理委员会：

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司（以下简称“三七互娱” ）于2016年11月11日向贵

会报送了《芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司关于发行股份及支付现金购买资产并募集

配套资金申请文件》，于2016年11月18日收到贵会下发的《中国证监会行政许可申请受理通知书

（163388号）》，并于2016年12月2日收到贵会下发的163388号《中国证监会行政许可项目审查

一次反馈意见通知书》（以下简称“反馈意见” ）。三七互娱现根据反馈意见所涉问题进行说明和

解释，具体内容如下（以下反馈内容所涉释义沿用《芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司关

于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书（修订稿）》）：

反馈问题1、申请材料显示，发行运营商是连接网络游戏开发商与推广渠道商之间的桥梁，负

责采购游戏产品及并拟定推广分发策略， 并将游戏产品分发到推广渠道服务商， 即负责运营分

析、发行策略制定、业务维护、客户服务等业务。 智铭网络的主营业务是网络游戏的代理、运营，在

产业链中属于发行运营商。 请你公司：1）结合《网络游戏管理暂行办法》、《关于移动游戏出版服

务管理的通知》等规定，补充披露智铭网络从事网络游戏的发行运营业务是否需取得《网络出版

服务许可证》。 2）本次交易的标的资产是否已取得其生产经营所需的全部必要资质，是否已履行

必要的备案等法律程序。 请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

回复：

一、结合《网络游戏管理暂行办法》、《关于移动游戏出版服务管理的通知》等规定，智铭网

络从事网络游戏的发行运营业务是否需要取得《网络出版服务许可证》

《网络游戏管理暂行办法》（文化部令第49号，自2010年8月1日起施行）第三十八条规定，网

络游戏的网上出版前置审批和出版境外著作权人授权的互联网游戏作品的审批，按照《中央编办

对文化部、广电总局、新闻出版总署〈“三定” 规定〉中有关动漫、网络游戏和文化市场综合执法

的部分条文的解释》（中央编办发〔2009〕35号）的规定，由有关部门依据相关法律法规管理。 根

据中央编办发〔2009〕35号的相关规定，国家新闻出版总署负责在出版环节对游戏出版物的网上

出版发行进行前置审批，该等规定未明确规定需取得《网络出版服务许可证》的情形。

《关于移动游戏出版服务管理的通知》（新广出办发〔2016〕44号，自2016年7月1日起施行）

第一条规定，移动游戏指以手机等移动智能终端为运行载体，通过信息网络供公众下载或者在线

交互使用的游戏作品；本通知所称移动游戏出版服务，是指将移动游戏通过信息网络向公众提供

下载或者在线交互使用等上网出版运营服务行为。 本通知所称游戏出版服务单位是指取得国家

新闻出版广电总局网络出版服务许可，具有游戏出版业务范围的网络出版服务单位。

智铭网络主营业务为代理网络游戏并与第三方发行平台联合运营网络游戏，具体而言为，智

铭网络在获得游戏开发商或代理商的游戏产品代理权后， 与第三方游戏发行运营平台公司进行

合作，将其取得代理权的游戏产品授权第三方游戏发行运营平台公司发行和运营，该等第三方游

戏发行运营平台公司在其平台上发行和运营游戏的行为属于上述法规规定的通过互联网或信息

网络向公众提供在线交互使用或下载等运营服务的行为， 而智铭网络仅在取得游戏代理权后授

权他人运营游戏， 不存在自身通过互联网或信息网络向公众提供在线交互使用或下载等运营服

务，因此，智铭网络无需取得《网络出版服务许可证》。

二、本次交易的标的资产是否已取得其生产经营所需的全部必要资质，是否已履行必要的备

案等法律程序

（一）墨鹍科技

1、墨鹍科技运营资质情况

根据墨鹍科技现持有的中国（上海）自由贸易试验区市场监督管理局于2016年4月25日核发

的《营业执照》（统一社会信用代码为 91310000069303210R），墨鹍科技的经营范围为“数码

科技、计算机专业领域内的技术开发、技术服务，计算机网络工程，计算机系统集成，企业营销策

划，数码产品、计算机软硬件及周边设备、通讯器材、通讯设备、电子产品的销售，计算机软、硬件

的设计，数据处理服务，从事货物及技术的进出口业务。 （依法须经批准的项目，经相关部门批准

后方可开展经营活动）” 。 墨鹍科技的主营业务为网络游戏的研发制作和授权运营，其所研发的

网络游戏类型包括精品网页游戏与移动端网络游戏两大领域。

截至本反馈回复意见出具之日，墨鹍科技取得的资质和备案情况如下：

2016年5月25日， 墨鹍科技取得上海市软件行业协会核发的 《软件企业证书》（编号：沪

RQ-2016-0115），有效期一年。

2016年8月8日， 墨鹍科技取得 《对外贸易经营者备案登记表》（备案登记表编号：

02206875）。

根据《互联网信息服务管理办法》规定，经营性互联网信息服务，是指通过互联网向上网用

户有偿提供信息或者网页制作等服务活动；从事经营性互联网信息服务，应当申请办理互联网信

息服务增值电信业务经营许可证。 如上文所述，墨鹍科技的主营业务为网络游戏的研发制作和授

权运营，墨鹍科技未从事通过互联网向上网用户有偿提供信息或者网页制作等服务活动，因此，

其无需取得《增值电信业务经营许可证》。

根据《网络游戏管理暂行办法》规定，从事网络游戏上网运营、网络游戏虚拟货币发行和网

络游戏虚拟货币交易服务等网络游戏经营活动的单位，应取得《网络文化经营许可证》；网络游

戏上网运营是指通过信息网络， 使用用户系统或者收费系统向公众提供游戏产品和服务的经营

行为。 如上文所述，墨鹍科技的主营业务为网络游戏的研发制作和授权运营，墨鹍科技未从事网

络游戏上网运营、网络游戏虚拟货币发行和网络游戏虚拟货币交易服务，因此，其无需取得《网络

文化经营许可证》。

根据《网络出版服务管理规定》规定，本规定所称网络出版服务，是指通过信息网络向公众

提供网络出版物，从事网络出版服务，必须依法经过出版行政主管部门批准，取得《网络出版服务

许可证》。如上文所述，墨鹍科技的主营业务为网络游戏的研发制作和授权运营，墨鹍科技未通过

信息网络向公众提供网络出版物、 从事网络出版服务， 因此， 其无需取得 《网络出版服务许可

证》。

除上述已取得的资质证书和备案外， 墨鹍科技经营其主营业务无需取得其他的行业资质或

备案。

2、墨鹍科技研发并授权第三方运营的游戏取得国家新闻出版部门的前置批复及文化部备案

的情况

根据墨鹍科技提供的资料，墨鹍科技研发且授权第三方运营的游戏“全民无双” 和“决战武

林” 取得国家新闻出版部门的前置批复（行业内俗称为“版号” ）和文化部备案情况如下：

序号 游戏名称 版号 文化部备案号

1 全民无双 新广出审[2015]1067号 文网游备字〔2015〕Ｍ-RPG�0132�号

2 决战武林 新广出审[2015]1354号 文网游备字〔2015〕Ｗ-RPG�0268�号

（二）智铭网络

1、智铭网络运营资质情况

根据智铭网络现持有的淮安市工商行政管理局经济技术开发区分局于 2015� 年 12� 月 31�

日核发的《营业执照》（统一社会信用代码:91320891323794888Y），智铭网络的经营范围为“网

络技术及计算机领域内的技术开发、技术转让、技术咨询服务；计算机系统集成、网络工程服务；

动漫设计；图文设计与制作；计算机软件及辅助设备销售（依法须经批准的项目，经相关部门批准

后方可开展经营活动）” 。 智铭网络的主营业务为代理网络游戏并与第三方发行平台联合运营网

络游戏。

截至反馈意见回复出具之日，智铭网络取得的资质和证书情况如下：

2015年11月27日，智铭网络取得江苏省文化厅核发的《网络文化经营许可证》（编号：苏网

文［2015］2044-043号），经营范围为“利用信息网络经营游戏产品（含网络游戏虚拟货币发

行）” ，有效期自2015年11月16日至2018年11月15日。

2016年7月26日，智铭网络取得江苏省通信管理局核发的《增值电信业务经营许可证》（编

号：苏B2-20160341），业务种类为“第二类增值电信业务中的信息服务业务（仅限互联网信息服

务）” ，业务覆盖范围为“含文化；不含信息搜索查询服务。（依法须经批准的项目，经相关部门批

准后方可开展相应经营活动）” ，有效期至2021年7月26日。

2016年10月27日， 千娱网络取得新疆维吾尔自治区文化厅核发的《网络文化经营许可证》

（编号：新网文［2016］5620-023号），经营范围为“利用信息网络经营游戏产品（含网络游戏虚

拟货币发行）” ，有效期自2016年10月27日至2019年10月26日。

经智铭网络确认及核查，智铭网络从事其目前的生产经营业务无需取得行业资质或备案；智

铭网络及其子公司为其日后业务发展作准备，而取得了上述《网络文化经营许可证》、《增值电信

业务经营许可证》。

2、智铭网络代理的游戏取得国家新闻出版部门的前置批复及文化部备案的情况

根据智铭网络提供的资料， 智铭网络及其子公司目前代理并授权第三方运营的游戏共有23

款，均已办理文化部备案，该等23款游戏中有19款游戏已取得版号，4款游戏正在申请版号，该等4

款正在申请版号的游戏为“乖离性百万亚瑟王” 、“西游神魔决” 、“最终幻想：觉醒” 和“天下” 。

根据智铭网络确认，2016年上述未取得版号的4款游戏的收入占智铭网络2016年全年收入

（未审数）的比例为1.15%，毛利占智铭网络2016年全年毛利（未审数）的比例为0.05%，上述4款

游戏对智铭网络经营业绩贡献较小。

上述4款未取得版号的游戏的开发商或代理商均已承诺：如因游戏在腾讯平台（注：上述4款

未取得版号的游戏目前仅在腾讯平台运营）运营期间未获得版号引发的法律责任由其自行承担。

交易对方胡宇航承诺： 本人将促使上述未取得版号的游戏的运营方尽快取得该等游戏的版

号； 如因上述游戏未取得版号而导致智铭网络及其子公司遭受任何处罚或因此给上市公司造成

损失的，本人将自智铭网络及其子公司受到处罚之日起或因此给上市公司造成损失之日起（以前

述较早日期为准） 的一个月内以现金方式对智铭网络及其子公司和上市公司所遭受的损失进行

全额赔偿。

《新闻出版总署、国家版权局、全国“扫黄打非” 工作小组办公室关于贯彻落实国务院<“三

定” 规定>和中央编办有关解释， 进一步加强网络游戏前置审批和进口网络游戏审批管理的通

知》规定，网络游戏上网运营前应取得新闻出版总署前置审批或进口审批。 根据上述规定以及与

国家新闻出版广电总局的沟通， 网络游戏上网运营的前置审批即版号应由网络游戏的运营单位

申请取得。《网络游戏管理暂行办法》规定，网络游戏上网运营是指通过信息网络，使用用户系统

或者收费系统向公众提供游戏产品和服务的经营行为。 如上文所述，智铭网络的主营业务为代理

网络游戏并与第三方发行平台联合运营网络游戏， 具体而言为智铭网络在获得游戏开发商或代

理商的游戏产品代理权后，与第三方游戏发行运营平台公司进行合作，将其取得代理权的游戏产

品授权第三方游戏发行运营平台公司发行和运营， 其自身不从事通过信息网络使用用户系统或

者收费系统向公众提供游戏产品和服务的经营行为， 而由该等第三方游戏发行运营平台公司通

过信息网络提供游戏产品和服务， 因此需取得该等游戏版号的主体应为发行及运营游戏的第三

方游戏发行运营平台公司，而非智铭网络，且交易对方胡宇航已出具上述承诺，因此上述部分游

戏尚在申请取得版号的情况对本次重组不构成实质性法律障碍。

三、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为：智铭网络主营业务为代理网络游戏并与第三方发行平台联合运

营网络游戏，具体而言为智铭网络在获得游戏开发商或代理商的游戏产品代理权后，与第三方游

戏发行运营平台公司进行合作， 将其取得代理权的游戏产品授权第三方游戏发行运营平台公司

发行和运营， 该等第三方游戏发行运营平台公司在其平台上发行和运营游戏的行为属于上述法

规规定的通过互联网或信息网络向公众提供在线交互使用或下载等运营服务的行为， 而智铭网

络仅在取得游戏代理权后授权他人运营游戏， 不存在自身通过互联网或信息网络向公众提供在

线交互使用或下载等运营服务，因此，智铭网络无需取得《网络出版服务许可证》。

墨鹍科技的主营业务为游戏的研发制作和授权运营， 智铭网络的主营业务为代理网络游戏

并与第三方发行平台联合运营网络游戏， 智铭网络和墨鹍科技从事其目前的生产经营活动已经

取得必要的资质或履行相关备案手续；智铭网络及其子公司目前代理的游戏中尚有4款未取得版

号，但该等版号申请已向国家新闻出版部门提出并已被受理；截至本反馈意见出具之日，智铭网

络及其子公司不存在因其代理的游戏未取得版号而受到相关主管部门处罚的情形；上述4款未取

得版号的游戏的开发商或代理商均已承诺， 如因游戏在腾讯平台运营期间未获得版号引发的法

律责任由其自行承担；且交易对方胡宇航已出具承诺，因智铭网络及其子公司代理的游戏未取得

版号而导致智铭网络或其子公司遭受处罚或因此给上市公司造成损失的， 由其对智铭网络及其

子公司和上市公司进行全额现金赔偿；上述4款游戏对智铭网络经营业绩贡献较小；且如上文所

述，上述部分游戏尚在申请取得版号的情况对本次重组不构成实质性法律障碍。

经核查，天元律师认为：智铭网络主营业务为代理网络游戏并与第三方发行平台联合运营网

络游戏，具体而言为，智铭网络在获得游戏开发商或代理商的游戏产品代理权后，与第三方游戏

发行运营平台公司进行合作， 将其取得代理权的游戏产品授权第三方游戏发行运营平台公司发

行和运营， 该等第三方游戏发行运营平台公司在其平台上发行和运营游戏的行为属于上述法规

规定的通过互联网或信息网络向公众提供在线交互使用或下载等运营服务的行为， 而智铭网络

仅在取得游戏代理权后授权他人运营游戏， 不存在自身通过互联网或信息网络向公众提供在线

交互使用或下载等运营服务，因此，智铭网络无需取得《网络出版服务许可证》。

墨鹍科技的主营业务为游戏的研发制作和授权运营， 智铭网络的主营业务为代理网络游戏

并与第三方发行平台联合运营网络游戏， 智铭网络和墨鹍科技从事其目前的生产经营活动已经

取得必要的资质或履行相关备案手续；智铭网络及其子公司目前代理的游戏中尚有4款未取得版

号，但该等版号申请已向国家新闻出版部门提出并已被受理；截至补充法律意见出具之日，智铭

网络及其子公司不存在因其代理的游戏未取得版号而受到相关主管部门处罚的情形；上述4款未

取得版号的游戏的开发商或代理商均已承诺， 如因游戏在腾讯平台运营期间未获得版号引发的

法律责任由其自行承担；且交易对方胡宇航已出具承诺，因智铭网络及其子公司代理的游戏未取

得版号而导致智铭网络或其子公司遭受处罚或因此给上市公司造成损失的， 由其对智铭网络及

其子公司和上市公司进行全额现金赔偿；上述4款游戏对智铭网络经营业绩贡献较小；因此，上述

部分游戏尚在申请取得版号的情况对本次重组不构成实质性法律障碍。

四、补充披露情况

上市公司已于重组报告书“第四节 标的公司之一：墨鹍科技/八、墨鹍科技的主营业务情况/

（十）业务资质情况”及“第五节 标的公司之二：智铭网络/八、智铭网络的主营业务情况/（七）

业务资质情况”就本问题进行补充信息披露。

反馈问题2、请你公司补充披露标的资产的自研游戏或代理运营的主要游戏是否存在自充值

或者请第三方如游戏公会充值的情形，是否存在恶意刷榜情形。 请独立财务顾问在专项核查报告

中充分说明对标的资产主要游戏的经营流水、用户充值消费情况、是否存在自充值或委托第三方

充值、刷榜等事项，并补充披露上述事项的核查范围、核查方法、核查情况、核查结论等，并就核查

手段、核查范围是否充分、有效保障其核查结论发表明确意见。

回复：

一、墨鹍科技、智铭网络不存在自充值行为

（一）标的公司自充值成本较高

标的公司墨鹍科技主要从事游戏研发业务， 其研发的游戏产品主要以独家代理的形式授权

给游戏运营商运营，游戏用户进行充值消费后，墨鹍科技按照充值金额与运营商进行收益分成。

报告期内，墨鹍科技与腾讯游戏的相关合作，实际获得收入占游戏充值流水的比例低于30.00%，

与成都趣乐多的相关合作，实际获得收入占游戏充值流水的比例低于20.00%。

标的公司智铭网络为网络游戏代理发行及联合运营商，主要从事游戏非独家代理运营业务，

游戏用户进行充值消费后， 智铭网络按照充值金额与其他联合运营商及游戏研发商进行收益分

成。 报告期内，剔除梦幻西游的影响后，智铭网络主要游戏实际获得收入占游戏充值流水的比例

低于10.00%。

由以上可见，墨鹍科技、智铭网络进行自充值虚增收入的成本较高，从实际业务角度不具有

可行性。

（二）标的公司全体员工不存在自充值行为

独立财务顾问和会计师获取了墨鹍科技与智铭网络的员工花名册， 并向墨鹍科技与智铭网

络全体员工下发自查报告，收集其游戏注册账号信息，并根据员工账号信息从后台数据库中导出

该游戏账号充值情况，将后台充值记录与员工自查报告的充值金额进行比对，核查墨鹍科技与智

铭网络是否存在内部员工大额充值情况，经核查，墨鹍科技全体员工的充值金额为17,650.00元，

智铭网络全体员工的充值金额为18,098.40元，金额较小，因此标的公司不存在由员工大额自充

值虚增游戏收入的情况。

（三）对标的公司及标的公司主要高管银行账户及资金流水的核查

独立财务顾问于标的公司之基本户所在银行分别获取了其银行账户开户信息清单，经核查，

标的公司均无账外账户。

独立财务顾问获取了标的公司现有银行账户流水，以及主要管理层的个人银行账户流水，并

对其中的大额资金收支进行了核查。

标的公司账面未发现除日常合理经营需要的支出以外的大额现金支出。 亦未发现标的公司

主要股东、管理层及员工向公司大额拆借、向公司大额领薪的情形。 此外，标的公司主要管理层个

人账户流水中，未发现无明确用途或去向的大额资金流出。

综合以上，标的公司及其管理层不存在利用标的公司和个人自有资金体外循坏、账外归集成

本、利用标的公司及自有资金进行自充值的情形。

（四）游戏用户异常充值行为核查

为了检查墨鹍科技及智铭网络游戏是否存在其他异常充值情况， 独立财务顾问和会计师获

取了标的公司各主要游戏充值前两千名重要玩家的充值记录、首次充值时间、最后登录时间、注

册时间、充值金额、充值次数、消费情况、角色等级等数据进行了核查。 经核查，两家标的公司的主

要游戏相关数据无异常情况。

综上，标的公司不存在自充值以虚增收入的情形。

二、标的公司不存在第三方（如公会）充值情形

墨鹍科技目前研发的游戏主要包含两款，其中《全民无双》主要通过独家授权给腾讯游戏代

理，《决战武林》主要通过独家授权给成都趣乐多进行代理。 独立财务顾问通过与腾讯游戏及成

都趣乐多进行确认，上述两家公司未引入公会平台进行游戏充值。 独立财务顾问检查了上述游戏

的前2000名玩家的充值记录，未发现大额、集中、固定金额、充值账号与道具获取账户不匹配等公

会平台充值典型状况。

智铭网络目前联合运营的游戏，其联合运营方为腾讯游戏。 独立财务顾问通过与腾讯游戏进

行确认，腾讯游戏未引入公会平台进行游戏充值。 独立财务顾问检查了智铭网络代理的主要游戏

的前2000名玩家的充值记录，未发现大额、集中、固定金额、充值账号与道具获取账户不匹配等公

会平台充值典型状况。

综上，标的公司不存在第三方（如公会）充值情形。

三、标的公司不存在恶意刷榜情形

目前，仅移动游戏在IOS渠道存在“畅销榜” 、“收费榜” 及“免费榜” 等排行榜，移动游戏安

卓渠道、网页游戏均无统一公认且实时更新的排行榜。 其中IOS“畅销榜”因综合考虑了下载、付

费、评论等多种要素，从而被广泛认可具有一定的可参考性。

报告期内，墨鹍科技及智铭网络的充值流水金额较大的移动游戏分别为《全民无双》及《梦

幻西游》。

报告期内，《全民无双》IOS畅销榜排名及IOS渠道充值流水对比如下：

注：上图中，左纵坐标轴为《全民无双》在IOS渠道的日充值流水，单位为元。 右纵坐标轴为

《全民无双》在IOS渠道的畅销榜排名。

报告期内，《全民无双》的IOS畅销榜月均排名与IOS渠道充值流水情况如下表所示（《全民

无双》于2015年12月仅运营10天，不予考虑）：

时期 月平均排名 IOS月流水（元）

1月 12 39,985,748.17

2月 21 30,757,107.02

3月 27 28,659,604.41

4月 39 20,852,969.22

5月 46 18,114,131.42

6月 59 12,973,778.74

7月 68 10,858,444.84

8月 91 7,191,073.48

由此可见，全民无双的IOS畅销榜排名与充值流水的变动具有一致性，无明显背离等恶意刷

榜迹象。

报告期内，《梦幻西游》得益于优良的游戏品质及端游时代积累的巨大品牌效应，IOS畅销

榜排名始终保持在前三名。其在腾讯游戏平台上的流水亦保持稳定，2015年4-12月月均流水2,

569.66万元，2016年1-8月月均流水2,356.26万元。

由此可知，《全民无双》、《梦幻西游》的畅销榜排名走势与充值流水金额匹配，未发生背离

等存在刷榜嫌疑的情况。 综上，标的公司报告期内无恶意刷榜的情形。

四、中介机构核查意见

独立财务顾问已就上述事项进行了核查， 并在专项核查报告中就核查手段及覆盖比例进行

了详细披露及发表了明确意见，具体执行的核查手段如下：

1、查看与客户、供应商的合同条款；查看客户汇款的资金流水等原始单据；覆盖范围包括墨

鹍科技报告期内全部游戏及智铭网络报告期内主要游戏的完整流水。

2、根据相关合同条款重新计算公司所确认收入的准确性；覆盖范围包括墨鹍科技报告期内

全部游戏及智铭网络报告期内主要游戏的完整流水。

3、对重要的客户、供应商进行函证；对重大供应商、客户进行访谈；覆盖范围包括墨鹍科技报

告期内全部游戏及智铭网络报告期内主要游戏对应的客户及供应商。

4、执行截止性测试以确认报告期内收入、成本是否存在跨期情况；

5、获取公司及子公司、主要管理层个人账户，并核查大额资金支出；核查公司是否存在未纳

入核算的银行账户；覆盖范围包括墨鹍科技及其管理层杨东迈、谌维、智铭网络及其管理层胡宇

航。

6、对公司全体员工下发自查报告，自查内容包括游戏账号、历史充值情况等；覆盖范围包括

墨鹍科技及智铭网络全体员工。

7、对墨鹍科技、智铭网络及相关合作方导出数据所使用的数据库的接口进行核查；覆盖范围

包括墨鹍科技报告期内全部游戏及智铭网络报告期内主要游戏与其相关合作方。

8、获取报告期内按月统计的总玩家数量、付费玩家数量、活跃用户数、充值流水、玩家报告期

内每月人均消费值、付费玩家报告期内每月人均消费值、充值消费比、玩家及收入的地域及年龄

分布，分析合理性。 覆盖范围包括墨鹍科技报告期内全部游戏及智铭网络报告期内主要游戏。

9、对标的公司主要研发人员的从业经验进行核查，对主要研发人员发放调查表，内容包括主

要研发人员的从业履历、目前任职、社保缴纳等情况，确认主要研发人员均在标的公司缴纳社保。

10、纳入墨鹍科技收入真实性核查范围的2款游戏合计产生的收入占墨鹍科技报告期营业总

收入的比重为99.90%；纳入智铭网络收入真实性核查范围的2款游戏合计产生的收入占智铭网络

报告期营业总收入的比重为81.69%。独立财务顾问获取各款游戏充值前2000名玩家的信息，主要

信息包括角色编码、级别、账号创建时间、首次充值时间、最后登陆时间、登陆日志、充值日志、单

次最高充值金额、充值总金额、充值获得游戏币、2016年8月31日剩余游戏币数量。 使用充值或登

陆IP地址与标的公司的IP地址进行核对，检查是否存在自充情况；对玩家登陆行为、充值行为、等

级状况等进行合理性分析，从而分析玩家真实性。 具体的核查过程参见反馈问题5与反馈10的相

关回复。

11、获取公司主要游戏的主要道具清单，各道具销售明细，并分析其合理性。 合理性分析覆盖

范围为前述墨鹍科技及智铭网络各主要游戏的累计充值金额排名前2000名玩家。

通过以上核查手段，独立财务顾问认为：标的公司的自研游戏或代理运营的主要游戏不存在

自充值或者请第三方如游戏公会充值的情形，不存在恶意刷榜情形。

五、补充披露情况

上市公司已于重组报告书中“第十节 管理层讨论与分析/四、标的公司是否存在自充值或者

请第三方如游戏公会充值，是否存在恶意刷榜等情形的分析”就本问题进行补充信息披露。

独立财务顾问已于 《广发证券股份有限公司关于江苏智铭网络技术有限公司业绩真实性之

专项核查报告》及《广发证券股份有限公司关于上海墨鹍数码科技有限公司业绩真实性之专项

核查报告》之“第二节 核查情况说明/（四）对公司是否存在自充值、请第三方如游戏公会充值及

恶意刷榜情况的核查”就本问题进行补充信息披露。

反馈问题3、申请材料显示，墨鹍科技主营业务为网络游戏的研发制作和授权运营，其在移动

游戏市场产业链中主要扮演的是游戏研发商的角色。 墨鹍科技的业务流程主要包括游戏研发制

作与游戏授权运营两部分。 请你公司结合墨鹍科技游戏研发制作和授权运营的整个业务流程，补

充披露其收入成本及资产相关的会计处理政策。 请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

回复：

一、墨鹍科技业务流程

墨鹍科技作为游戏研发商，目前的游戏产品运营模式主要为授权运营模式，其业务流程主要

包括游戏研发制作与游戏授权运营两部分，具体如下：

（一）研发制作流程

在游戏研发制作过程中，墨鹍科技通过组建专门的游戏研发项目组，调动内部研发团队，包

括游戏开发流程管理小组、美术小组、引擎设计小组、交互体验小组等进行游戏的开发与制作，过

程分工清晰，职责落地明确。 具体包括游戏概念综评阶段、游戏原型设计阶段、游戏可玩版本开发

阶段、游戏批量研发阶段、游戏综合测试阶段及游戏正式开发阶段。 墨鹍科技研发制作流程图如

下：

（二）游戏授权运营流程

墨鹍科技负责游戏产品的自主研发，研发完成后主要通过授权运营完成游戏上线运营。 墨鹍

科技同时负责游戏运营阶段与运营商的沟通、游戏版本更新及游戏技术支持等工作。

授权运营模式是指墨鹍科技通过签订代理协议方式将游戏产品提供给游戏运营商， 游戏运

营商通过向墨鹍科技支付一次性游戏代理版权金、分成款获得代理权，并在游戏运营期间根据游

戏充值流水及双方约定的分成比例向墨鹍科技支付游戏分成款。 授权运营模式下，墨鹍科技负责

提供游戏版本、客户端等方面的技术支持，包括游戏运营前的准备、运营中版本的优化升级与客

户端技术方面的维护；游戏运营商负责游戏的推广、导量、服务器组架设、客户服务以及保障和监

控服务器组平稳运行等运营维护工作。

二、收入成本会计处理政策

（一）游戏研发制作阶段

在游戏研发制作过程中， 墨鹍科技对项目前期进行的前期调研和论证研究阶段费用支出计

入研究阶段支出，在通过前期市场调研和项目可行性论证，并报墨鹍科技批准立项后的支出即为

开发支出。 报告期内，墨鹍科技基于谨慎性原则对开发支出全部费用化处理。

（二）游戏授权运营阶段

对于收取的一次性代理版权金，墨鹍科技在收到时计入递延收益，待游戏在协议约定区域正

式上线运营并取得运营收入时， 墨鹍科技按照协议约定的收益期限将递延收益采用直线法摊销

计入营业收入。

游戏上线运营期间， 墨鹍科技与第三方游戏运营商根据各月游戏充值流水及双方协议约定

分成比例计算各月游戏分成金额，双方对账确认无误后墨鹍科技计入营业收入。 同时，墨鹍科技

将在游戏运营期间提供游戏版本优化升级与客户端技术支持人员的工资薪酬及其他维护支出计

入营业成本。

三、资产相关会计处理政策

墨鹍科技在游戏研发与授权运营过程中涉及的资产主要包括固定资产、 无形资产与长期待

摊费用。

（一）固定资产

墨鹍科技账面固定资产主要系电脑主机与显示器、交换机、办公家具等，在同时满足经济利

益很可能流入、成本能够可靠计量时根据历史成本进行计量和确认，并按照下述折旧方法计提折

旧：

类别 折旧方法 折旧年限（年） 残值率（%） 年折旧率（%）

电子及办公设备 年限平均法 3 5.00 31.67

（二）无形资产

墨鹍科技账面无形资产为财务软件，系根据2013年6月初始购入历史成本确认和计量，并采

用年限平均法按5年进行摊销。

（三）长期待摊费用

墨鹍科技账面长期待摊费用系租赁办公场所装修支出，按照实际发生装修费用金额入账，并

按照预计受益期限采用年限平均法进行摊销。

四、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为：墨鹍科技收入成本及资产相关的会计处理政策符合企业会计准

则相关规定，并与墨鹍科技业务流程相契合。

经核查，天健会计师认为：墨鹍科技收入成本及资产相关的会计处理政策符合企业会计准则

相关规定，并与墨鹍科技业务流程相符。

五、补充披露情况

上市公司已于重组报告书“第四节 标的公司之一：墨鹍科技/十五、主要会计政策、主要财务

数据/（一）主要会计政策” 中进行补充披露。

反馈问题4、申请材料显示，2014年末、2015年末、2016年8月末，墨鹍科技递延收益账面价值

分别为282.23万元、955.05万元、1,313.69万元。 请你公司补充披露报告期内墨鹍科技递延收益的

确认依据及账面大幅增长的原因。 请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

回复：

一、递延收益确认依据

根据游戏授权运营惯例，游戏研发商授权运营商在特定区域独家代理游戏运营事宜时，通常

将收取运营商一次性代理版权金（或授权金）。 墨鹍科技在收到一次性代理版权金时计入递延收

益，待游戏在协议约定区域正式上线运营并取得运营收入时，墨鹍科技按照协议约定的收益期限

将递延收益采用直线法摊销计入营业收入。

二、递延收益大幅增长的原因

墨鹍科技账面核算的递延收益均系授权运营游戏一次性独家代理版权金，2014年末、2015年

末、2016年8月末墨鹍科技递延收益具体构成列示如下：

单位：万元

代理运营商 项目 金额

收到

时间

截止

2014年

末尚未

摊销金

额

截止

2015年

末尚未

摊销金

额

截止2016

年8月31

日尚未摊

销金额

备注

Chukong�

Technology�Korea,

Inc.

《全民无双》韩国地

区首期版权金

282.23

201

4年

282.23 282.23 2016年6月协议终止合作

Directouch�

Management�

Limited

《全民无双》澳门、

台湾及东南亚地区

首期版权金

160.00

201

5年

160.00 146.67

台湾版本自2016年7月正

式上线运营

北京触控科技有限公

司

X-GAME大陆地区

首期版权金

512.82

201

5年

512.82 512.82

截至2016年8月31日尚未

上线运营

G-MEI�NETWORK�

TECHNOLOGY�CO.,

LIMITED

《全民无双》泰国版

权金

97.20

201

6年

97.20

截至2016年8月31日尚未

上线运营

EAGAMEBOX�

LIMITED

《全民无双》越南首

期版权金

164.06

201

6年

143.55

越南版本自2016年6月正

式上线运营

ENP�Games�Co.,Ltd

《全民无双》韩国首

期版权金

413.46

201

6年

413.46

截至2016年8月31日尚未

上线运营

合计 1,629.77 282.23 955.05 1,313.70

2015年末递延收益余额较2014年末增长较快，主要系2015年墨鹍科技新签署两款游戏独家

代理协议并收到首期版权金所致。2015年4月，墨鹍科技与Directouch� Management� Limited签

署《全民无双》在澳门、台湾及东南亚地区的独家代理协议并收到首期版权金160.00万元。 2015

年11月，墨鹍科技与北京触控科技有限公司签署《X-GAME》在大陆地区的独家代理协议并收

到首期版权金512.82万元。

由于《全民无双》自2015年12月在大陆地区上线运营后的良好流水表现，墨鹍科技积极拓展

《全民无双》海外授权运营商，在2016年内与泰国、越南和韩国的运营商签署了代理协议并获得

一次性代理版权金，导致2016年账面递延收益大幅增加。

2016年6月， 墨鹍科技与深圳墨麟科技股份有限公司 （以下简称墨麟股份）、GURUM�

COMPANY.INC（原名Chukong� Technology� Korea,Inc.）签订《终止协议之补充协议》，协商

解除三方签署的《决战光明顶》（即《全民无双》）韩国代理协议，墨鹍科技2016年8月将原已收

GURUM� COMPANY.INC《决战光明顶》版权金455,470.00美元退还墨麟股份，并由墨麟股份

代为支付给GURUM� COMPANY.INC。

《全民无双》越南版于2016年6月正式上线运营，墨鹍科技自2016年6月按照合同约定收益期

24个月对该版权金进行摊销计入营业收入。

《全民无双》台湾版于2016年7月正式上线运营，墨鹍科技自2016年7月按照合同约定收益期

24个月对该版权金进行摊销计入营业收入。

三、中介机构核查意见

经检查相关游戏代理协议、对应版权金银行进账单及相关会计处理，独立财务顾问认为：报

告期内墨鹍科技递延收益的确认依据符合行业惯例及企业会计准则相关规定， 其账面金额大幅

增长的原因与墨鹍科技的业务拓展情况相契合。

经检查相关游戏代理协议、对应版权金银行进账单及相关会计处理，天健会计师认为：报告

期内墨鹍科技递延收益的确认依据符合行业惯例及企业会计准则相关规定， 其账面金额大幅增

长的原因与墨鹍科技的业务拓展情况相契合。

四、补充披露情况

上市公司已于重组报告书“第十节 管理层讨论与分析/二、墨鹍科技所属行业特点和经营情

况的讨论与分析/（三）财务状况分析/2、负债结构分析/（3）非流动负债结构分析” 中进行补充

披露。

反馈问题5、申请材料显示，墨鹍科技2014年、2015年、2016年1-8月实现营业收入14.65万元、

1,308.40万元和13,258.64万元，当期营业收入全部来自全民无双和决战武林，实现扣除非经常损

益的净利润分别为-2,865.30万元、-3,314.77万元和9,442.51万元。 请你公司：1）分游戏以列表

形式逐月披露全民无双和决战武林的核心数据，包括但不限于当月流水、期末累计注册用户数、

当月月均活跃用户数、当期月均付费用户数、当期月均ARPU值、充值消费比等。 2）结合墨鹍科技

两款游戏的月活跃登陆用户、付费率、ARPU值等，补充披露墨鹍科技报告期内游戏产品用户行为

的合理性。 3）补充披露2016年1至8月，墨鹍科技扭亏为盈，且盈利能力大幅增长的原因及合理

性。 请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

回复：

一、主要游戏核心数据

（一）全民无双

报告期内《全民无双》游戏国内平台核心数据如下：

月份

当月流水

(万元)

期末累计注

册用户数

当月活跃用

户数

当月付费

用户数

当月付费

率（%）

月均

ARPU值

（元）

充值消费

比(%)

2015年12月 4,794.63 2,514,785 2,514,785 520,789 20.71 92.06 83.96

2016年1月 7,876.92 4,131,933 2,571,679 447,322 17.39 176.09 91.32

2016年2月 6,333.46 4,804,985 1,383,053 233,762 16.90 270.94 92.89

2016年3月 5,868.38 5,229,041 973,988 169,720 17.43 345.77 93.23

2016年4月 4,319.16 5,550,391 803,771 133,793 16.65 322.82 94.13

2016年5月 3,721.00 5,761,906 619,270 102,509 16.55 362.99 94.61

2016年6月 2,797.20 5,963,746 527,017 74,813 14.20 373.89 94.89

2016年7月 2,380.81 6,099,008 443,690 57,965 13.06 410.73 93.03

2016年8月 1,700.63 6,200,130 336,758 45,972 13.65 369.93 91.42

（二）决战武林

报告期内《决战武林》游戏核心数据如下：

月份

当月流水

(万元)

期末累计注

册用户数

当月活跃用

户数

当月付费

用户数

当月付费

率（%）

月均

ARPU值

（元）

充值消费

比(%)

2016年3月 9.92 12,308 12,308 645 5.24 153.79 79.62

2016年4月 358.44 497,624 500,626 34,825 6.96 102.93 86.54

2016年5月 3,371.99 2,616,844 2,183,265 170,212 7.80 198.11 88.78

2016年6月 4,630.50 5,514,077 3,121,061 207,357 6.64 223.31 91.23

2016年7月 6,579.35 8,020,703 2,897,174 210,943 7.28 311.90 90.35

2016年8月 4,663.45 9,689,870 2,509,993 119,128 4.75 391.47 92.34

二、用户行为合理性分析

（一）全民无双

1、流水、月活跃用户数分析

《全民无双》自2015年12月在腾讯平台正式上线运营，并在游戏运营的第二个月达到顶峰，

随着游戏进入平稳运营期，渠道导量增速放缓，用户呈现一定程度的自然流失，流水亦随之下降，

符合一般游戏的发展规律。

2、付费率、ARPU值分析

《全民无双》由深圳市腾讯计算机系统有限公司独家代理，自2015年12月正式上线运营，上

线前期新增用户较多，用户尚处于对游戏角色、游戏玩法等的摸索和熟悉阶段，为更好地体验游

戏并避免无谓浪费，用户倾向于先小额充值体验游戏进行试错，因此上线初期用户付费率较高但

充值金额相对较小也较为分散，月均ARPU值相对较低。

随着游戏的平稳运营，新的游戏系统玩法功能和消费点不断迭代优化，加之商业化推广活动

的精细化运营及大客户服务质量的提升，进一步增加了付费用户的粘性，因此核心用户自然发生

沉淀，游戏的重度用户倾向于保持自身在游戏中的领先地位并逐步提高付费，而新进用户为拉平

其与领先用户之间劣势需要付出的成本随时间推移逐步升高，付费意愿也因此逐步降低。 故月用

户付费率、月均ARPU值呈现反向变动趋势。

墨鹍科技为改变这一趋势，增强用户的付费意愿，通常会定期及不定期的推出各种活动。《全

民无双》在报告期内推出的主要活动包括全年多次的充值返利及限时神将活动，每周末的夺宝活

动，2月份开启的充值排行榜及充值返钻活动等。 墨鹍科技于2016年3月对《全民无双》调整了付

费活动设计，降低了用户付费门槛，并推出了“神器+觉醒” 等新的玩法，在2016年5月劳动节期

间、端午节期间推出了大力度的“充值返钻” 活动。《全民无双》的付费率、ARPU值的变动趋势与

上述活动保持一致。 因此，《全民无双》的玩家充值变动趋势与其运营活动保持一致，具有合理

性。

3、TOP2000用户行为分析

报告期内，《全民无双》 充值排名前2000的玩家的充值总流水为13,805.30万元, 占报告期

《全民无双》总流水39,942.36万元的34.56%。

根据统计，排名前2000的付费玩家的首次充值日期分布如下：

月份 首次充值账号数量 占比

2015年12月 898 44.90%

2016年1月 581 29.05%

2016年2月 181 9.05%

2016年3月 123 6.15%

2016年4月 104 5.20%

2016年5月 69 3.45%

2016年6月 36 1.80%

2016年7月 6 0.30%

2016年8月 2 0.10%

合计 2000 100.00%

独立财务顾问对报告期内《全民无双》前2000名玩家第一次登陆及最后一次登陆的时间进

行了提取，然后对玩家充值行为时间进行了检查，玩家充值时间均在玩家上述首尾两次登陆行为

发生时间之间。

独立财务顾问对报告期内前述 《全民无双》 前2000名玩家的登陆间隔时间进行了统计，

99.77%的玩家登陆间隔小于等于2日，符合用户行为逻辑。

独立财务顾问对报告期内前述《全民无双》前2000名玩家充值后下一次登陆行为间隔时间

进行了统计分析，近100.00%的玩家充值行为发生后2日内发生玩家登陆行为，符合用户行为逻辑

（对于连续充值且充值期间无登录的情况，视连续充值为一次充值，并以该次连续充值与连续充

值之后的第一次登录之间的间隔作为充值后登陆行为间隔时间）。

《全民无双》游戏中主要的钻石消费形式如下：

序号 道具名称 序号 道具名称

1 夺宝 28 武将抽卡

2 快捷购买疲劳值 29 魔王梦靥扫荡

3 神将活动 30 过关斩将复活

4 个人限购 31 公会礼包

5 VIP特惠礼包购买 32 钻石抽装备

6 魂匣抽卡（vip等级抽卡） 33 使用钻石购买新功能开启物品

7 云游商人（黑市商人） 34 八门金锁神秘礼包购买

8 守护灵钻石培养 35 一键提升士气

9 购买道具 36 激活士气

10 幸运轮盘 37 补签到

11 无双商店 38 武将技能升级

12 快捷购买金币 39 主公装备升星保级

13 升级士气 40 扫荡副本

14 武将十连抽卡 41 宝石开孔

15 钻石10连抽装备 42 过关斩将商店兑换

16 使用钻石重置我要关羽次数 43 八门金锁阵商城兑换（燃烧的远征）

17 商店刷新 44 跨服竞技场购买次数

18 购买副本次数 45 军团BOSS,�插队消耗钻石

19 战队装备升星 46 群雄争霸商店兑换

20 黑市（地精商人） 47 竞技场商城兑换

21 八门扫荡 48 回归礼包

22 无条件快速购买 49 军团商城兑换

23 购买聚宝盆 50 购买军团鼓舞

24 一键附魔 51 创建公会

25 全服限购 52 修改名字

26 快捷购买技能点 53 世界聊天

27 竞技场购买次数 - -

独立财务顾问对报告期内《全民无双》累计充值前2000名的玩家上述53种钻石消耗形式进

行了统计，其中消耗排名前十的行为情况如下表所示：

序号 道具/装备名称 消费钻石（游戏币）

占总消费钻

石比例（%）

消耗形式简介

1 夺宝 576,493,160.00 24.58

消耗钻石参与夺宝活动，可以获取

很多性价比高的道具

2 快捷购买疲劳值 331,726,950.00 14.14

消耗钻石购买体力值，购买次数越

多单次所需钻石越多

3 神将活动 255,700,850.00 10.90

活动期间消耗钻石参与，每次购买

均可获得道具奖励，购买次数累计

积分，积分越高获取的最终奖励越

多

4 个人限购 210,016,600.00 8.95

活动期间，每天可以购买指定道具

N次

5 VIP特惠礼包购买 80,251,000.00 3.42

VIP特权礼包，需要消耗钻石购买，

V等级越高可以购买的V特权礼包

越多

6

魂匣抽卡（vip等级

抽卡）

79,466,750.00 3.39

魂匣抽卡在V12开启，消耗钻石可

以获取高品质武将或武将魂石

7

云游商人（黑市商

人）

76,475,200.00 3.26

云游商人（黑市商人），消耗钻石可

以购买道具

8 守护灵钻石培养 74,227,500.00 3.16

神兽系统可以消耗钻石进行快速培

养提高属性

9 购买道具 71,724,551.00 3.06

集市商人（所有玩家开放）消耗钻

石购买道具

10 幸运轮盘 58,068,650.00 2.48

幸运转盘活动，活动期间玩家消耗

钻石进行转盘获取奖励，每次转盘

累计积分，积分越高获取的最终奖

励越多

合计 1,814,151,211.00 77.35

《全民无双》高等级玩家更加注重的是游戏本身的可玩性，所以消费集中在武将培养、顶级

道具获取以及游戏体力购买上。 上述消费统计证明了《全民无双》充值前两千名的游戏玩家有深

度的消费行为，且主要玩家的钻石消费形式多样化。

综上所述，《全民无双》前2000名玩家的玩家行为符合一般逻辑，未发现明显异常情况。

（二）决战武林

1、流水、月活跃用户数分析

《决战武林》自2016年3月开始封测，2016年4月正式上线，交由成都趣乐多独家代理。网页游

戏的成长期通常为3-6个月，成都趣乐多于2016年3-5月自行运营《决战武林》，并于2016年5月

底开始于腾讯、360、三七互娱等公司开始进行联合运营。 前述合作伙伴均为中国网页游戏主要渠

道商，流量覆盖面积广。故2016年5-7月，《决战武林》处在游戏的成长期内，流水及活跃用户数量

保持持续上涨，随着游戏步入稳定期，2016年7-8月的流水期活跃用户数量开始出现下滑。

2、付费率、ARPU值分析

《决战武林》2016年3月-7月均为其推广期，注册用户增长均匀，各项推广活动较为稳定，故

付费率保持较为稳定的水平，随着7月末游戏进入稳定期，付费率出现了一定幅度的下降。 但随着

游戏运营时间的推移， 墨鹍科技对于游戏运营方法的改进及用户对于游戏机制的理解加深，

ARPU值呈现逐月提升的趋势，符合网页游戏一般规律。

报告期内，墨鹍科技为增强用户的付费意愿，定期及不定期的推出了多种活动。 包括首次开

启1000个服务器时的千服庆典、各月月末的月末狂欢及月末累充、端午节活动、欧洲杯活动、不定

期的消费返利+砸金蛋活动、暑期的夏日累充及暑假狂欢、情人节活动、中元节活动、助威奥运、8

月开启的武林豪礼等等。

《决战武林》的付费率、ARPU值变动趋势与其运营活动保持一致，具有合理性。

3、TOP2000用户行为分析

报告期内，《决战武林》获取元宝前2000名的玩家的充值总流水为4,896.99万元（其中，联运

方之一深圳腾讯的用户根据会员等级不同，可享有一定折扣，单个玩家实际充值金额墨鹍科技并

不掌握，故按照玩家获得元宝数量进行换算推导其充值金额，具有一定的误差），约占报告期《决

战武林》总流水19,613.65万元的24.97%。

根据统计，排名前2000名的付费玩家的首次充值日期分布如下：

月份 首次充值账号数量 占比

2016年4月 128 6.40%

2016年5月 715 35.73%

2016年6月 618 30.88%

2016年7月 400 19.99%

2016年8月 56 2.80%

360平台（无数据） 83 4.20%

合计 2,000 100.00%

注：上述2000名玩家中，联运方之一的360平台未开放其平台玩家历次充值时间查询。

独立财务顾问对报告期内墨鹍科技的《决战武林》前2000名玩家第一次登陆及最后一次登

陆的时间进行了检查，然后对玩家充值行为时间进行了检查（不包含360平台用户），前述充值行

为时间均在玩家上述首尾两次登陆行为发生时间之间。

独立财务顾问对报告期内墨鹍科技的《决战武林》前2000名玩家的登陆间隔时间进行了分

析，99.80%的玩家登陆行为间隔小于等于2日，符合用户行为逻辑。

独立财务顾问对报告期内墨鹍科技的《决战武林》前2000名玩家充值后下一次登陆行为间

隔时间进行了统计分析，99.59%的玩家（不包含360平台用户）充值行为发生后2日内发生玩家登

陆行为，符合用户行为逻辑（对于连续充值且充值期间无登录的情况，视连续充值为一次充值，并

以该次连续充值与连续充值之后的第一次登录之间的间隔作为充值后登陆行为间隔时间）。

根据成都趣乐多提供的数据，《决战武林》主要的元宝消费形式如下：

序号 道具名称 单价（元宝） 简介

1 仓库 10,20,40,80,120 游戏内仓库格子扩充消耗元宝

2 离线经验找回 价格根据经验多少变化 领取游戏内离线奖励消耗元宝和金币

3 宝藏 30元宝

通过密室宝藏进行抽奖消耗（可以使用道

具代替）

4 PK值清除 1点PK对应1元宝（最多1000）

元宝清除玩家PK值，根据PK多少来确定价

格

5 扩展背包 最低5元宝，会递增 背包格子开启

6 复活 10元宝 游戏内玩家复活时直接购买复活道具

7 NPC商店 根据不同道具价格不同 玩家通过游戏内NPC商店购买的消耗

8 NPC商店回购 - 玩家通过随身商店回购消耗

9 商城 不同道具价格不同 玩家通过商城购买消耗的

10 一键完成所有 100元宝

原先的日常任务、帮会任务讨伐任务一键完

成所有功能消耗元宝

11 一键完成 5元宝/任务

一键完成单个任务、帮会任务日常任务和讨

伐任务

12 多倍完成 10元宝/任务

双倍完成日常任务可领取多倍奖励，消耗元

宝

13 任务吞噬 5元宝 讨伐任务吞噬可获得经验多倍加成

14 物品操作 根据强化等级不同，消耗不同 装备强化操作（必成）

15 副本进入

逐步递增15,30,45,60,75,

90,105….

游戏内副本次数使用完成后，花费20元宝再

次进入副本挑战，主要准队进阶副本

16 购买月卡投资

月卡300，投资银行188,588,

1888

购买月卡和投资银行

17 触发 20元宝（占卜递增5） 占卜祭旗消耗

18 刷新镖车任务 刷新20任务，指定100任务 刷新镖车和指定镖车

19 快速进阶

单个进阶石20任务，根据等阶

消耗数量扣除对应，存在绑元

购买不扣除元宝的情况

游戏进阶线养成升级进阶

20 创建公会 100元宝 游戏内花费元宝创建公会

21 VIP购买 根据VIP等级价格不同 游戏内VIP每日礼包的购买

22 拍卖购买 根据玩家拍卖的价格决定 拍卖系统购买道具消耗

23 赠送鲜花 25（9朵）/150（99朵） 给玩家赠送鲜花消耗

24 比武场购买次数 根据次数不同价格不同 比武场内购买挑战次数

25 开宝箱 不同宝箱开启价格不同 游戏内一些开宝箱的花费行为

26 游戏的活动商店 不同道具价格不同 游戏的活动商店折扣商店

累计充值前2000名的玩家在报告期内对上述26种元宝消耗形式， 其中消耗排名前十的行为

情况如下表所示：

序号 道具/装备名称 消费元宝（游戏币）

占总消费元宝比例

（%）

1 玩家通过商城购买消耗 295,977,803.00 49.56

2 游戏内一些开宝箱的花费行为 126,600,720.00 21.20

3 游戏的活动商店折扣商店 49,633,524.00 8.31

4 快速进阶（包含元宝和绑元） 32,521,920.00 5.45

5

通过密室宝藏进行抽奖消耗（可以使用道具代

替）

21,344,265.00 3.57

6

游戏内玩家使用道具物品消耗（开启特定礼包需

要消耗元宝）

16,341,878.00 2.74

7 祭旗占卜消耗 16,322,130.00 2.73

8 通过游戏内和其他玩家交易获得 9,043,025.00 1.51

9 双倍完成日常任务可领取多倍奖励，消耗元宝 7,742,255.00 1.30

10 刷新镖车任务 5,041,980.00 0.84

合计 580,569,500.00 97.22

《决战武林》高等级玩家主要通过等级及高级道具与其他玩家拉开差距，所以消费集中在道

具获取、等级经验购买上。 根据前述统计可知，《决战武林》充值前两千名的游戏玩家有深度的消

费行为，且主要玩家的元宝消费形式多样化。

综上所述，《决战武林》前2000名玩家的玩家行为符合一般逻辑，未发现明显异常情况。

三、盈利能力大幅增长的原因及合理性分析

根据天健会计师出具的天健审〔2016〕3-607号《审计报告-墨鹍科技》，墨鹍科技2016年

1-8月、2015年度、2014年度的营业收入、营业成本、管理费用、利润总额及净利润如下：

单位：万元

项目 2016年1-8月 2015年度 2014年度

营业收入 13,258.64 1,308.40 14.65

营业成本 1,228.45 202.96 324.58

管理费用 2,444.46 4,350.27 2,661.50

利润总额 9,442.51 -3,314.77 -2,965.30

净利润 9,442.51 -3,314.77 -2,965.30

由上表可知，管理费用科目是墨鹍科技主要的利润抵减项目。 墨鹍科技报告期内管理费用具

体构成列示如下：

单位：万元

项目 2016年1-8月 2015年度 2014年度

研发费用 2,104.19 3,904.37 2,272.09

职工薪酬 129.05 246.00 155.34

租赁费用 48.34 35.55 47.17

折旧及摊销费 54.55 47.09 33.57

其他费用 108.33 117.26 153.33

管理费用合计 2,444.46 4,350.27 2,661.50

研发费用占管理费用比例 86.08% 89.75% 85.37%

墨鹍科技系游戏研发型企业， 如上表所述， 墨鹍科技报告期内管理费用主要构成系研发费

用，2014年、2015年、2016年1-8月研发费用占管理费用比例分别为85.37%、89.75%和86.08%，与

游戏研发型企业研发费用占比较高的行业特征相符。

2016年全年墨鹍科技未经审计的研发费用总额为3,361.83万元，较2015年同比略有下降，主

要原因如下：

（一）与墨鹍科技的研发计划安排有关

墨鹍科技研发计划如下：

项目名称 游戏来源 评估基准日研发进度 研发开始时间 预计上线时间

全民无双 自研 产品上线运营期 2013年10月 2015年12月

决战武林 自研 产品上线运营期 2013年5月 2016年3月

X-GAME 自研 已处于封测的综合测试阶段 2014年6月 2017年3月

T-GAME 自研 内测版本开发阶段 2015年9月 2017年7月

S-GAME 自研 演示版本开发阶段 2016年12月 2017年10月

孵化项目1 自研 原型设计阶段 2017年1月 2018年1月

孵化项目2 自研 封测版本开发阶段 2017年1月 2017年6月

孵化项目3 自研 演示版本开发阶段 2016年6月 2018年1月

孵化项目4 自研 演示版本开发阶段 2017年1月 2018年2月

孵化项目5 自研 内测版本开发阶段 2016年10月 2017年6月

根据墨鹍科技研发计划，各年度自研游戏合计研发时长情况如下：

项目 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度

合计研发时长（月） 11 31 39 37

注：统计方式举例：2013年度，墨鹍科技处于研发状态的游戏为全民无双及决战武林两款游

戏，两款游戏研发开始时间分别为2013年10月及2013年5月，则2013年度内，两款游戏的研发时

长分别为3个月和8个月，2013年度合计研发时长为11个月。

2016年度全部在研游戏的合计研发时长为37个月，略少于2015年主要是由于2016年开始研

发的项目《S-GAME》、《孵化项目3》及《孵化项目5》的研发开始时间分别为2016年12月、2016

年6月及2016年10月，新研发项目的开始时间主要聚集于2016年下半年，因此2016年度内耗用的

研发时长较全年皆处于研发状态的游戏少； 同时2016年一直处于研发状态的游戏数量为2款，

2015年一直处于研发状态的游戏为3款，导致2015年度的合计研发时长较2016年度高。

（二）2014年、2015年墨鹍科技对于游戏引擎等基础技术的储备， 有助于减少后续游戏开发

成本

2014年及2015年墨鹍科技已经储备了高效的基础技术以及丰富的研发经验， 在后续游戏研

发过程中， 在完善的研发流程下调用前期积累的基础技术进行新游戏的开发有助于提高研发效

率，减少开发成本。

综上原因，墨鹍科技2016年全年未经审计的研发费用较2015年发生了一定程度的下降。

报告期内，墨鹍科技的研发费用明细如下：

单位：万元

项目 2016年1-8月 2015年度 2014年度

职工薪酬 1,608.96 3,369.17 1,936.16

租赁费用 228.43 125.20 63.50

设计制作费 31.97 125.42 111.87

其他费用 234.83 284.58 160.57

研发费用合计 2,104.19 3,904.37 2,272.09

研发人员工薪占比 76.46% 86.29% 85.21%

平均研发人员人数 97.00 135.00 91.00

研发人员平均工资 24.88 24.96 21.28

平均研发游戏数量 3.00 4.00 3.00

研发人员是游戏研发企业的核心资产，墨鹍科技报告期内管理费用的主要构成系研发费用，

而研发费用的主要构成系研发人员薪酬，如上表所述，2014年、2015年、2016年1-8月职工薪酬占

研发费用的比例分别为85.21%、86.29%和76.46%，研发人员平均工资分别为21.28万元、24.96万元

和24.88万元。 2016年1-8月研发人员薪酬占研发费用比例占比下降，但研发人员平均工资逐年保

持稳定增长。

2016年1-8月研发人员薪酬占比及研发费用总额较2015年度下降主要是由于《全民无双》、

《决战武林》上线运营，对应继续从事该两款游戏后续版本更新及日常技术维护的研发人员的编

制转入运维人员，相应地其职工薪酬也转入主营业务成本核算所致。 考虑已上线运营游戏的后续

开发人员后，修正的研发费用分析表列示如下：

单位：万元

项目 2016年1-8月 2015年度 2014年度

职工薪酬 2,819.29 3,572.14 1,936.16

租赁费用 228.43 125.20 63.50

设计制作费 31.97 125.42 111.87

其他费用 252.94 284.58 160.57

修正研发费用合计 3,332.63 4,107.33 2,272.09

研发人员工薪占比 84.60% 86.97% 85.21%

平均研发人员人数 165.00 143.00 91.00

研发人员平均工资 25.63 24.98 21.28

平均研发游戏数量 5.00 4.00 3.00

综上所述，墨鹍科技报告期管理费用主要构成系直接从事游戏研发的研发人员工资，墨鹍科

技报告期内研发费用占管理费用比例、 研发人员工资占研发费用比例以及研发人员平均工资均

处在稳定合理水平。

2014年-2015年，墨鹍科技处于研发能力及产品开发储备阶段，属于业务发展的初期，无作

品上线，因此没有稳定收入来源，墨鹍科技的持续经营主要依赖于墨鹍科技过往股东持续投入。

2015年墨鹍科技游戏引擎等基础能力发展成熟，开始着力于研发《全民无双》、《决战武林》等具

体游戏项目，因此研发费用提升较大，但《全民无双》2015年末才上线产生收入，故2014、2015年

亏损较大。

《全民无双》于2015年12月进入不限号不删档付费测试阶段，《决战武林》于 2016� 年3月进

入付费测试阶段，同时，《全民无双》于 2016�年6月开始登陆海外平台（越南和台湾地区）。随着

新游戏的上线运营，墨鹍科技开始获得稳定营业收入。 同时，由于墨鹍科技不再需要在基础能力

上进行大规模投入，研发费用主要聚焦于具体游戏项目，故研发费用同期占比呈现下降趋势。

综上，报告期内，墨鹍科技专注于游戏研发能力的提升，并凭借自身的技术研发实力，研发了

多款精品游戏，随着2016年精品游戏的上线，实现了扭亏为盈，并带来了2016年1-8月的较高盈

利。

四、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为：报告期内，墨鹍科技《全民无双》及《决战武林》两款游戏的核

心数据变化具有合理性，核心玩家行为符合一般逻辑，2016年的盈利大幅度增长系其前期持续研

发投入产生的收益爆发所致。

经检查游戏运营商提供的报告期内游戏核心数据， 对充值流水、 月活跃用户数、 付费率、

ARPU值与用户行为等进行匹配分析，独立财务顾问认为，报告期内，墨鹍科技《全民无双》及

《决战武林》两款游戏的核心数据变化具有合理性，核心玩家行为符合一般逻辑，墨鹍科技2016

年的盈利大幅度增长系其前期持续研发投入产生的收益爆发所致。

经检查报告期内墨鹍科技游戏代理合同、对账单、分成款进账单及管理费用、研发费用构成，

天健会计师认为： 墨鹍科技2016年的盈利大幅度增长系其前期持续研发投入产生的收益爆发所

致。

五、补充披露情况

上市公司已于重组报告书中“第四节 标的公司之一：墨鹍科技/八、墨鹍科技的主营业务情

况/（五）报告期内的业务发展状况/（2）报告期内盈利能力大幅增长的原因及合理性分析” 、“第

四节 标的公司之一：墨鹍科技/八、墨鹍科技的主营业务情况/（五）主要游戏产品状况”及“第十

节 管理层讨论与分析/二、墨鹍科技所属行业特点和经营情况的讨论与分析/（六）墨鹍科技主要

游戏的用户行为合理性分析”就本问题进行补充信息披露。

反馈问题6、 申请材料显示， 墨鹍科技预测2016年5至9月份实现营业收入 （不含税）15,

494.11万元，X-GAME、T-GAME、孵化项目1、孵化项目2、孵化项目3、孵化项目4、孵化项目5将

陆续于2016年10月上线、2017年2月、2017年4月、2017年10月、2018年1月和7月上线，且预计大多

将实现1亿元以上的分成收入。 请你公司：1）补充披露X-GAME的上线情况，运营流水及分成情

况，是否与预测数存在差异。 2）结合标的资产目前已上线游戏的运营情况，补充披露其2016年预

测营业收入及净利润的实现情况。 3）补充披露T-GAME、孵化项目1至5的研发进展、预计研发

投入等，并请结合墨鹍科技的核心竞争力、历史经营状况、未来研发计划等，补充披露收益法评估

时预测游戏分成收入的合理性和可实现性，与报告期游戏产品生命周期、主要游戏流水经营数据

是否相符。 请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。

回复：

一、《X-GAME》的上线情况

《X-GAME》的上线情况如下表所示：

项目名称 评估基准日研发进度 预计上线时间 实际运营情况

《X-GAME》 已处于封测的综合测试阶段 2016年10月 推迟到2017年4月

对于《X-GAME》，墨鹍科技将其作为一款融合角色扮演和策略养成的全3D动作手游来打

造，旨在通过丰富的技能搭配和爽快酷炫的即时战斗，结合广阔的开放式世界地图带来的真实互

动，为玩家呈现史诗般的游戏体验。

墨鹍科技计划在《X-GAME》中继承其一贯的高质量美术表现；并力图通过实时战斗和服

务器同步技术，实现MMO式的组队PVE或PVP；构建开放式世界地图，动态加载无缝链接，所有

玩家真实可见可互动；推行实时下载技术，使安装包轻量化，可边玩边下载后续资源。 前述众多目

标对《X-GAME》游戏的品质提出了极高的要求。因此，结合2016年玩家对于游戏运营方式的偏

好的变化， 墨鹍科技选择对于游戏研发精益求精， 力求保证游戏质量与口碑而主动推迟上线时

间，致使《X-GAME》的预计上线时间延后。 故该游戏目前并未产生流水和相关收益。

根据评估机构中企华出具的中企华评报字（2017）第3021号《资产评估报告》中对于墨鹍科

技未来游戏流水的预测，2016年《X-GAME》并不产生流水和相关收益，与前述情况保持一致。

二、结合标的资产目前已上线游戏的运营情况，补充披露其2016年预测营业收入及净利润的

实现情况

（一）2016年预测营业收入及预测净利润情况

本次以2016年8月31日为评估基准日，对墨鹍科技100%股权进行了评估。根据中企华出具的

中企华评报字（2017）第3021号《资产评估报告》，墨鹍科技2016年预测营业收入为16,130.12万

元，预测净利润为10,179.10万元。

（二）已上线游戏的运营情况

2016年1-8月份、2016年1-10月份墨鹍科技实际经营情况与全年预测数据对比情况如下：

单位：万元

项目

2016年1-8月 2016年1-10月 2016年度

经审计数据 未审计数据 评估预测数

营业收入 13,258.64 15,103.25 16,130.12

净利润 9,442.51 10,498.70 10,179.10

2016年1-10月份，墨鹍科技的营业收入、净利润（未经审计）已分别完成2016年评估预测营

业收入、净利润的93.63%、103.14%。

墨鹍科技预测期内2016年9月-10月份两款主要游戏《全民无双》、《决战武林》实际与预测

流水对比情况如下：

1、预测期《全民无双》的实际流水与预测流水的对比

单位：万元

类型 2016年9月 2016年10月

月

流

水

预测流水 1,741.79 1,351.25

实际流水 1,741.79 1,351.25

实际流水-预测流水 - -

2016年9-10月份，墨鹍科技主要研发游戏《全民无双》实际流水与预测流水保持一致，《全

民无双》运营情况已达到当期预测数据。

2、预测期《决战武林》的实际流水与预测流水的对比

单位：万元

类型 2016年9月 2016年10月

月

流

水

预测流水 3,247.75 2,236.51

实际流水 3,247.75 2,236.51

实际流水-预测流水 - -

2016年9-10月份， 墨鹍科技主要研发游戏《决战武林》 的实际流水与预测流水保持一致，

《决战武林》运营情况已达到当期预测数据。

（三）2016年营业收入及净利润实现情况

综上所述， 根据墨鹍科技目前主要游戏的经营状况及截至2016年10月份的营业收入和净利

润实现情况，截至2016年10月，墨鹍科技已完成全年业绩承诺。故2016年营业收入、净利润可实现

性高。

三、补充披露T-GAME、孵化项目1至5的研发进展、预计研发投入等，并结合墨鹍科技的核

心竞争力、历史经营状况、未来研发计划等，补充披露收益法评估时预测游戏分成收入的合理性

和可实现性，与报告期游戏产品生命周期、主要游戏流水经营数据是否相符

（一）T-GAME、孵化项目1至5的研发进展情况及预计研发投入

墨鹍科技管理层基于长期的游戏行业的从业经验，结合墨鹍科技的实际经营情况，对未来几

年的产品做了研发计划以及合理的预测，其中，T-GAME、孵化项目1至5截止目前的研发进展情

况如下：

项目名称 游戏来源 评估基准日研发进度 预计上线时间

T-GAME 自研 内测版本开发阶段 2017年7月

孵化项目1 自研 原型设计阶段 2018年1月

孵化项目2 自研 封测版本开发阶段 2017年6月

孵化项目3 自研 演示版本开发阶段 2018年1月

孵化项目4 自研 演示版本开发阶段 2018年2月

孵化项目5 自研 内测版本开发阶段 2017年6月

墨鹍科技通过多年的潜心耕耘和市场磨砺，培养了大量专业的网络游戏研发人才，具有较强

的研发实力。 墨鹍科技对游戏的投入主要为技术服务成本及研发费用。 其中，技术服务成本主

要包括游戏上线后维护游戏版本运营及更新的人工成本，研发费用主要包括游戏上线前的研发

人员人工成本以及外包制作费等。 预测年度的上述支出各自占收入的比例如下：

单位：万元

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

技术服务成本 1,792.47 3,356.02 4,570.87 5,353.97 6,108.76 6,922.46

研发费用 3,352.80 4,580.11 6,166.21 7,721.26 8,511.05 9,317.99

技术服务成本占收

入比例

11.11% 15.33% 14.86% 14.92% 15.34% 16.59%

研发费用占收入比

例

20.79% 20.92% 20.04% 21.51% 21.37% 22.33%

合计 31.90% 36.25% 34.90% 36.43% 36.71% 38.92%

预测期内，墨鹍科技对游戏的投入占收入比例一直保持在30%以上，2017年墨鹍科技对游戏

的投入占收入比例高于2016年是由于2017年处于研发状态的游戏较多， 需要增加研发人员数量

导致的。

（二）预测年度游戏分成收入的合理性和可实现性

1、墨鹍科技核心竞争力分析

根据主营业务分类划分，墨鹍科技属于网络游戏行业。 网络游戏行业在中国经历了多年的发

展，已经形成了一批具有较强研运实力、较大营收规模的企业。 从行业的发展特点看，网络游戏行

业的竞争主要体现在游戏产品的竞争上。 一款制作精良、运营稳定的游戏产品能够给企业带来巨

大的经济效益。但游戏产品本身相对有限的生命周期又会给企业的发展带来较大的不确定性。因

此，整个网络游戏行业的竞争格局始终处在不断的动态调整之中，只有研发实力较强，能够持续

推出精品产品的企业才能在激烈的竞争中胜出。 墨鹍科技的如下核心竞争力，保证了其未来发展

的稳定性：

（1）较强的研发实力

墨鹍科技研发团队成员在墨鹍科技成立初期已跟随创始人共同创业， 核心技术团队均具有

丰富的行业经验及成熟游戏研发专业技术， 更通过自主研发2D、3D开发引擎等游戏研发系统与

工具，研发实力稳定、成熟且专业。 同时，游戏行业作为文化创意产业，研发过程既是科学决策也

是文化创意，墨鹍科技的研发团队不仅对游戏行业发展趋势保持时刻关注，同时也对影视、文学、

动漫等经典流行文化的发展趋势密切关注，力求与行业趋势接轨、与时俱进，设计出符合用户偏

好内容的精品游戏。

（2）创新深度CE式游戏研发理念

CE（Customer� Engagement）是指沟通与互动，随着移动终端、互联网与网络游戏技术的

快速发展，网络游戏中游戏研发商与玩家、玩家与玩家等方面的沟通与互动重要性日益显著，将

CE概念融入游戏已成为网络游戏的主流趋势之一。 墨鹍科技创新性地在研发管理流程中引入与

组织玩家CE，将CE概念提前至研发端并作为重要评判指标，让核心用户或玩家能够较早地从游

戏设计与研发、营销与服务等各个层面接触与体验游戏，这种模式既使得核心用户对产品以及娱

乐体验所构建的虚拟世界产生更为深刻的情感寄托， 有利于墨鹍科技积累自身核心客户并有效

延长产品生命周期， 也从游戏研发阶段开始即可大幅降低未来产品现实效果与预期效果之间差

异过大而导致的运营不及预期风险。

（3）游戏运营优势

墨鹍科技凭借强大的研发实力，已研发出诸如《全民无双》、《决战武林》等内容丰富，类型、

题材、风格多样的网络游戏。 同时凭借良好的业内口碑与品牌知名度，墨鹍科技已经与国内大型

互联网及游戏公司深圳腾讯、国内知名页游平台西游网形成长期稳定合作关系。 此外，墨鹍科技

在海外多个国家以及港澳台地区建立了运营合作伙伴体系， 使得游戏产品在海内外能够同时进

行发行，短时间内即可接触到庞大的潜在用户群体，迅速占据市场份额。

通过上述核心竞争力的积累，墨鹍科技构建了持续推出精品游戏的研发和运营能力，是墨鹍

科技预测期流水可实现性的有力保障。

2、预测期游戏分成收入测算过程分析

（1）游戏分成收入预测具体方法

墨鹍科技的收入主要是游戏运营分成收入， 分成收入主要来源于第三方运营商运营的游戏

分成收入。 由于游戏产品具有自己的生命周期， 公司需要不断研发上线新产品来维持企业的收

入。 根据企业的发展规划，企业每年都要推出数款新产品，未来销售收入预测是基于目前运营产

品及新开发产品推广计划，即根据未来年度每年上线运营产品及每种产品计划采用的运营模式、

参考已上线产品运营指标的变化趋势， 分别计算确定未来年度各种运营产品的设计运营模式下

的单品种运营收入，然后汇总得出全部产品的运营收入。

由于各款游戏具有不同的生命周期的特点，对于拟在2016-2018年上线的游戏收入，墨鹍科

技根据目前正在运营及拟运营游戏的历史经营情况结合游戏的生命周期逐个预测。

对于2019-2021年的收入，墨鹍科技主要以上一年的预测收入为基础，结合行业收入增长率

以及企业未来研发计划、核心竞争力、经营状况、网络用户及手机用户的快速增长及游戏行业发

展水平等因素综合进行预测。

对于单项游戏收入预测而言，墨鹍科技根据游戏玩家实际充值及消费的金额，按照与运营商

合作协议所计算的分成金额确认收入。

营业收入的计算公式为：营业收入=月游戏流水×分成比例。

其中：月游戏流水=月付费用户×ARPU值

月付费用户=月活跃登陆用户×付费率

① 对于基准日已上线游戏产品的预测

该类游戏主要包括《决战武林》与《全民无双》两款游戏，其业务流水预测主要根据注册用

户数、 月活跃用户、 付费用户数、ARPU值等参数进行预测。 游戏注册用户数、 付费用户、月

ARPU�值等参数主要根据各游戏历史数据以及结合分析游戏所处生命周期阶段特征， 对游戏剩

余生命周期进行趋势预测，确定未来业务流水。

② 对于未来拟上线的游戏产品的预测

对于该类游戏，墨鹍科技主要依据未来的运营计划，以历史上游戏运营流水为依据设定游戏

数据模型，预测未来各款产品流水的主要运营参数。

具体到单款游戏，首先预测单款游戏的生命周期；然后根据前述营业收入的计算公式，计算

出每月的流水，汇总得出年度游戏总流水。

（2）游戏运营指标具体情况

根据营业收入的计算公式，涉及的主要运营指标包括月活跃用户数、付费率、ARPU值、分成

比例、生命周期等，具体情况如下：

① 月活跃用户数

月活跃用户指每个月至少登陆一次的游戏用户。 预测游戏产品上线初期，月活跃用户数呈增

长趋势，至高位之后开始逐步下降。

② 付费率

付费率是实际付费用户数量占活跃用户的比率，当游戏达到稳定期后较为稳定。

③ ARPU值

ARPU值即每个付费用户的平均消费水平。能够影响ARPU值的因素很多，游戏质量的好坏、

运营活动的力度以及用户付费能力是其中最为重要的几个因素， 也是游戏从始至终都会起作用

的因素。

④ 分成比例

运营平台流水分成是指按游戏流水一定比例分给合作方。 分成比例参考企业与运营平台签

订的历史协议数据确定。

⑤ 生命周期

由于游戏产品具有生命周期的特性，整个生命周期经过初始期、成长期、成熟期、衰退期四个

阶段。 本次预测结合目标市场情况及墨鹍科技的具体运营能力，对各款游戏的生命周期进行了预

测。

（3）收入预测中关键参数的预测分析

① 平均月活跃用户数

墨鹍科技历史上运营的游戏和未来游戏的平均月活跃人数如下表所示：

A.移动游戏

游戏 平均月活跃人数（人）

全民无双 547,151

实际发生数据（从2015年12月上线至2016年8月） 1,188,350

预测数据（2016年9月之后） 226,551

T-Game 1,919,378

孵化项目1 496,399

孵化项目3 1,156,423

孵化项目4 1,016,670

孵化项目5 1,300,959

注：由于全民无双海外地区上线时间晚于国内地区，因此在预测期内全民无双国内地区下线

后海外地区仍会保持运营数月，此短期间月活跃人数较低，导致平均月活跃人数呈现明显下滑。

墨鹍科技未来上线移动游戏的平均月活跃用户数介于496,399人与1,919,378人之间，除

《T-Game》外，与历史上《全民无双》实现的平均月活跃用户数1,188,350接近，其预测具有合

理性。

《孵化项目5》预测数据较高，高于《全民无双》的历史数据，主要原因为以下几点：

A.区别于墨鹍科技现有游戏，其为某著名网络小说改编游戏，产品本身IP知名度高，预期将带

来较高的活跃用户。

B.该游戏上线时预计将同步上映电视剧、电影等，实现影游联动，提高游戏覆盖人群。

C.在美术效果及玩法上，较《全民无双》有了较大突破，电影级别的高品质美术质量预计将到

达业内顶尖水平，游戏亦继承并优化了以家族为基础的玩家交互结构，补足现有手游玩家沟通不

足的缺陷。

而《T-Game》的平均月活跃人数超过《全民无双》历史水平，主要基于以下理由：

A.游戏品类优势，射击类游戏作为游戏的一个较大品类，玩家基数预计大于《全民无双》此

类型的RPG游戏。

B.游戏本身将在手游玩法上具有较大创新，《T-Game》系射击类游戏与MOBA类游戏的结

合，“英雄+射击”的新型射击游戏类型不但能吸引传统射击游戏用户，还能吸引MOBA、动作等

其他类型的用户，流量获取能力较强。

C. 竞技类游戏由于不受RPG游戏内容等因素的局限， 是生命周期较长的游戏类型。 如端游

《LOL》连续多年为端游最畅销游戏之一。 预期玩家生命较长亦使得《T-Game》的预期平均月

活跃人数较高。

同时与行业中同类型移动游戏平均月活跃用户数比较如下：

标的公司 游戏名称

平均月活跃用户数

（人）

恺英网络 全民奇迹 6,361,667

天上友嘉 新仙剑奇侠传3D 1,613,638

创思信息 烈焰手游 54,671

巨人网络

征途口袋版 1,237,525

大主宰 1,378,333

完美环球

神雕侠侣 933,704

神魔大陆 909,713

游爱网络 风云天下OL 352,037

最低值 54,671

最高值 6,361,667

平均值 1,605,161

从上表可以看出， 墨鹍科技未来游戏平均月活跃用户数的预测低于行业内可比游戏的平均

月活跃用户，且介于行业波动范围区间内，其预测具有合理性。

B.网页游戏

游戏 平均月活跃人数（人）

决战武林 591,930.00

实际发生数据（从2016年5月上线至2016年8月） 1,870,738.00

预测数据（2016年9月之后） 165,661.00

孵化项目2 204,264.00

墨鹍科技未来上线网页游戏的平均月活跃用户数为204,264人，孵化项目2属于休闲类游戏，

活跃用户数低于历史上MMORPG游戏《决战武林》实现的平均月活跃用户数1,870,738.00人及

预计生命周期平均月活跃用户数591,930.00人符合其游戏类型定位，其预测具有合理性。

与行业中同类型网页游戏平均月活跃用户数比较如下：

标的公司 游戏名称 平均月活跃用户数（人）

恺英网络

蜀山传奇 1,809,218

炎黄传奇 242,365

斩龙传奇 1,611,905

烈火屠龙 739,637

创思信息

赤月传说 713,146

魅影传说 2,775,986

完美环球 Touch 216,165

猎鹰

篮球2 95,970

梦之队 50,163

篮球大亨 60,437

极光网络 混沌战域 1,685,202

最低值 50,163

最高值 2,775,986

平均值 909,108

从上表可以看出， 墨鹍科技未来网页游戏平均月活跃用户数的预测小于行业内可比游戏的

平均月活跃用户，且介于行业波动范围区间内，其预测具有合理性及谨慎性。

② 付费率

墨鹍科技历史上运营的游戏和未来游戏的月均付费率如下表所示:

A.移动游戏

游戏 付费率

全民无双 11.90%

实际发生数据（从2015年12月上线至2016年8月） 15.80%

预测数据（2016年9月之后） 9.90%

T-Game 13.60%

孵化项目1 8.90%

孵化项目3 9.90%

孵化项目4 10.10%

孵化项目5 11.40%

墨鹍科技未来上线移动游戏的月均付费率介于8.90%与13.60%之间， 低于历史上 《全民无

双》15.80%的月均付费率，其预测具有合理性。 同时与行业内可比游戏的付费率比较如下：

标的公司 游戏名称 月均付费率

恺英网络 全民奇迹 10.16%

天上友嘉 新仙剑奇侠传3D 8.03%

创思信息 烈焰手游 2.93%

巨人网络

征途口袋版 2.04%

大主宰 7.45%

完美环球

神雕侠侣 8.07%

神魔大陆 8.99%

游爱网络 风云天下OL 7.20%

最低值 2.04%

最高值 10.16%

平均值 6.86%

从上表可以看出，从事精品游戏研发的墨鹍科技未来移动游戏的月均付费率略高于行业平
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