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证券简称：富控互动 上市地点：上海证券交易所

上海富控互动娱乐股份有限公司

重大资产购买报告书（草案）（修订稿）摘要

交易对方 住所及通讯地址

上海品田创业投资合伙企业（有限合

伙）

上海市浦东南路256号华夏银行大厦1403室

公司声明

本公司及全体董事、监事、高级管理人员保证重大资产重组报告书及其摘要内

容真实、准确、完整，对本摘要中的虚假记载、误导性陈述或重大遗漏负连带责任。

本公司负责人和主管会计工作的负责人、 会计机构负责人保证本摘要中本公

司编制的财务会计报告真实、准确、完整。

本次交易的相关审批机关对本次交易所作的任何决定或意见， 均不表明其对

本公司股票的价值或投资者的收益做出实质性判断或保证。 任何与之相反的声明

均属虚假不实陈述。

本次交易后，公司经营与收益的变化，由公司自行负责；因本次交易引致的投

资风险，由投资者自行负责。

投资者若对本摘要存在任何疑问，应咨询自己的股票经纪人、律师、专业会计

师或其他专业顾问。

本重大资产重组报告书摘要的目的仅为向公众提供有关本次重组的简要情

况，并不包括重大资产重组报告书全文的各部分内容。 重大资产重组报告书全文同

时刊载于上海证券交易所网站；备查文件备置于上市公司住所地。

释义

本报告书摘要中，除非文义另有所指，下列词语具有如下含义：

一般释义

本报告书摘要/本摘要 指

《上海富控互动娱乐股份有限公司重大资产购买报告书

（草案）（修订稿）摘要》

重组报告书 指

《上海富控互动娱乐股份有限公司重大资产购买报告书

（草案）》

富控互动/上市公司/本公司/公司 指

上海富控互动娱乐股份有限公司，曾用名上海中技投资控

股股份有限公司

富控传媒 指 上海富控文化传媒有限公司

宏达矿业 指 上海宏达矿业股份有限公司

中技桩业 指 上海中技桩业股份有限公司

品田投资 指 上海品田创业投资合伙企业（有限合伙）

交易对方 指 品田投资

交易双方 指 富控互动、品田投资

标的公司/宏投网络 指 上海宏投网络科技有限公司

标的资产/交易标的 指 品田投资持有的宏投网络49%股权

Jagex 指 Jagex�Limited，宏投网络全资子公司

本次交易/本次重组/本次重大资产重组

/本次重大资产购买

指 富控互动向品田投资现金购买宏投网络49%股权的交易

上海轶鹏 指 上海轶鹏投资管理有限公司

前次重大资产出售 指

2016年7月29日，上市公司股东大会审议通过了关于上市公

司向上海轶鹏出售其所持有的上海中技桩业股份有限公司

94.4894%股权的行为

《股权收购协议》 指

《上海富控互动娱乐股份有限公司与上海品田创业投资合

伙企业（有限合伙）关于上海宏投网络科技有限公司49%

股权之股权收购协议》

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会

上交所/交易所 指 上海证券交易所

中登公司上海分公司 指 中国证券登记结算有限责任公司上海分公司

上海市工商局 指 上海市工商行政管理局

独立财务顾问/海通证券 指 海通证券股份有限公司

德恒律师/法律顾问 指 北京德恒律师事务所

众华审计/上市公司会计师 指 众华会计师事务所（特殊普通合伙）

立信评估/上市公司评估师 指 上海立信资产评估有限公司

《模拟审计报告》 指

众会字（2017）第5230号《上海宏投网络科技有限公司

2015年度、2016年度及2017年1-3月模拟财务报表的审计

报告》

《上市公司备考审阅报告》 指

众会字（2017）第5251号《上海富控互动娱乐股份有限公

司2016年度及2017年1-3月备考合并财务报表的审阅报

告》

《Jagex审计报告》 指

众会字（2017）第5228号《Jagex�Limited2015年度、2016

年度及2017年1-3月财务报表的审计报告》

《资产评估报告》 指

信资评报字（2017）第3052号《上海富控互动娱乐股份有

限公司拟收购股权所涉及的上海宏投网络科技有限公司股

东全部权益价值资产评估报告》

报告期/最近两年及一期 指 2015年、2016年、2017年1至3月

审计、评估基准日 指 2017年3月31日

过渡期 指 自评估基准日至交割日止的期间

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》

《公司章程》 指 《上海富控互动娱乐股份有限公司章程》

《重组管理办法》 指 《上市公司重大资产重组管理办法》

《上市规则》 指 《上海证券交易所股票上市规则》

《格式准则第26号》 指

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26

号———上市公司重大资产重组（2014年修订）》

元、万元、亿元 指 人民币元、万元、亿元

上市公司相关专业释义

网络游戏、网游 指

英文名称为Online�Game，又称在线游戏，通常以个人电

脑、平板电脑、手机等载体为游戏平台，以运营商服务器为

处理器，以互联网为数据传输媒介，实现多人在线参与

端游、客户端游戏、客户端网络游戏 指 即传统的依靠下载客户端，在电脑上进行的游戏。

页游、网页游戏 指

通常无须下载客户端，直接基于互联网浏览器即可完成所

有游戏内容的网络游戏

手游、手机游戏、移动游戏 指

运行在移动终端的游戏，目前主要指在手机上下载客户端，

并运行于手机上的游戏

RPG 指 英文Role�Playing�Game的缩写，角色扮演游戏

MMORPG 指

英文Massive�Multiplayer�Online�Role-Playing�Game

的缩写，大型多人在线角色扮演游戏

ARPPU 指

英文Average�Revenue�per�Paying�User的缩写，指游戏

付费用户平均贡献的收益，可有效反映游戏对单个用户的

盈利能力，通常的计算方法是ARPPU=游戏产品收入/游戏

产品付费用户数

IP 指

英文Intellectual�Property的缩写，意即知识产权，基于智

力的创造性活动所产生的权利

Newzoo 指 一家专注于游戏市场的市场研究公司

注：本报告书摘要若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，均为四舍五

入原因造成。

第一节 重大事项提示

特别提醒投资者认真阅读本报告书摘要全文，并特别注意下列事项：

一、本次交易方案概述

上市公司拟以现金支付的方式购买品田投资持有的宏投网络49%的股权。

二、本次交易构成重大资产重组，不构成关联交易

（一）本次交易构成重大资产重组

本次交易标的资产的最终交易价格以具有证券业务资格的评估机构出具的资

产评估报告确认的评估值为依据，在此基础上由各方协商确定。 截至评估基准日，

宏投网络100%股权的评估值为455,866.32万元， 在此基础上经交易双方协商确

定，宏投网络100%股权的价格为455,000.00万元，因此宏投网络49%股权交易对

价为222,950.00万元， 占上市公司2016年度经审计的合并财务报告期末资产净额

的比例达到50%以上，根据《重组管理办法》第十二条的规定，本次交易构成重大资

产重组。

（二）本次交易不构成关联交易

本次交易，交易对方与上市公司不存在关联关系，本次交易不构成关联交易。

三、本次交易不构成重组上市

本次交易为重大资产购买，不涉及发行股份。 本次交易前后，公司的控股股东

和实际控制人均未发生变化，本次交易不构成重组上市。

四、本次交易对价支付方式安排

本次交易为重大资产购买，采用现金作为交易对价的支付方式。

五、交易标的评估及作价情况

本次交易标的资产的评估机构为立信评估。根据立信评估出具的《资产评估报

告》，本次评估以2017年3月31日为评估基准日，选取资产基础法对宏投网络的对

应权益进行评估，宏投网络100%股权的评估值为455,866.32万元，在此基础上经

交易双方协商确定，宏投网络100%股权的价格为455,000.00万元，因此宏投网络

49%股权交易对价为222,950.00万元。

六、本次交易对上市公司的影响

（一）本次交易对上市公司股权结构的影响

本次交易不涉及发行股份，不影响上市公司股权结构。

（二）本次交易对上市公司主要财务指标的影响

本次交易后，宏投网络将成为上市公司的全资子公司，根据上市公司财务报告

及《上市公司备考审阅报告》，假设于2016年1月1日前中技桩业94.4894%股权已

经置出，并于2016年1月1日起持有宏投网络100%股权。 本次交易完成前后上市公

司2016年及2017年1-3月的主要财务指标如下表所示：

财务指标

完成前

完成后

（备考合并）

完成前

完成后

（备考合并）

2017年3月31日 2016年12月31日

总资产（万元） 638,761.54 640,475.36 595,930.10 597,862.03

总负债（万元） 231,384.45 454,808.16 197,022.45 420,455.43

归属于母公司股东的净资产 （万

元）

291,769.87 184,452.41 288,738.39 176,192.21

资产负债率（%） 36.22 71.01 33.06 70.33

财务指标

完成前

完成后

（备考合并）

完成前

完成后

（备考合并）

2017年1-3月 2016年度

营业收入（万元） 20,232.52 20,268.86 234,147.65 75,022.18

归属于母公司股东的净利润 （万

元）

2,871.52 7,956.20 17,231.04 6,784.51

扣非后归属于母公司股东的净利

润（万元）

1,050.26 6,202.14 -3,449.51 19,847.10

基本每股收益（元/股） 0.05 0.14 0.30 0.12

扣非后基本每股收益（元/股） 0.02 0.11 -0.06 0.34

全面摊薄净资产收益率（%） 0.98 4.31 5.97 3.85

扣非后全面摊薄净资产收益率

（%）

0.36 3.36 -1.19 11.26

本次交易完成后，上市公司盈利能力将显著提高，扣除非经常性损益后归属于

母公司股东净利润、扣除非经常性损益后基本每股收益均显著提升。

（三）本次交易对上市公司主营业务的影响

通过本次交易，上市公司完成对宏投网络剩余49%股权的收购，上市公司的盈

利能力及发展空间将得到进一步提升， 本次重组有助于提高上市公司的持续经营

能力。

七、本次交易已经履行和尚需履行的决策及审批程序

（一）本次交易已履行的批准或核准程序

1、本次交易草案已经上市公司第九届董事会第七次会议审议通过；

2、本次交易已经品田投资的全体合伙人会议表决通过；

3、本次交易已经获得宏投网络股东会审议通过。

（二）本次交易尚需履行的批准或核准程序

本次交易尚需获得上市公司股东大会审议通过。

八、本次交易相关方作出的重要承诺和说明

序号 承诺方

出具承

诺名称

承诺的主要内容

1 颜静刚

关于避免同业竞

争的承诺函

本人在被法律法规认定为富控互动的实际控制人期间，本人及本

人近亲属不会在中国境内或境外，以任何方式（包括但不限于独

资、合资、合作经营或者承包、租赁经营等）直接或者间接从事对

富控互动及宏投网络所从事的游戏研发和运营业务构成或可能构

成竞争的活动。 如日后本人及本人近亲属拥有实际控制权的其他

公司的经营活动可能与富控互动及宏投网络所从事的游戏的研发

和运营业务产生同业竞争，本人将促使本人及本人近亲属拥有实

际控制权的其他公司无条件放弃可能发生同业竞争的业务，并愿

意承担由此产生的全部责任，充分赔偿或补偿由此给富控互动造

成的损失。

2 颜静刚

关于减少及规范

关联交易的承诺

函

本人及本人近亲属直接或间接控制或具有重大影响的企业将尽可

能避免或减少与富控互动之间的关联交易。

本次重大资产重组完成后，对于正常的、不可避免的且有利于

公司经营和全体股东利益的关联交易，将严格遵循公开、公正、公

平的市场原则，严格按照有关法律、法规、规范性文件及《上海富

控互动娱乐股份有限公司章程》等有关规定履行决策程序，确保

交易价格公允，并予以充分、及时的披露。

3 颜静刚

关于保持上市公

司独立性的承诺

函

（一）人员独立

1、确保富控互动的总经理、副总经理、财务负责人、董事会秘

书等高级管理人员在富控互动专职工作，不在公司控股股东控制

的其他公司任职。

2、确保富控互动拥有完整独立的劳动、人事及薪酬管理体系。

（二）资产独立

1、确保富控互动具有独立完整的资产，富控互动的资产全部

能处于富控互动的控制之下，并为富控互动独立拥有和运营。

2、确保富控互动与承诺方及承诺方的关联人之间产权关系明

确，富控互动对所属资产拥有完整的所有权，确保富控互动资产的

独立完整。

3、确保富控互动不存在资金、资产被承诺方及承诺方的关联

方占用的情形。

（三）财务独立

1、确保富控互动建立独立的财务部门和独立的财务核算体

系。

2、确保富控互动具有规范、独立的财务会计制度和对分公司、

子公司的财务管理制度。

3、确保富控互动独立在银行开户，不与承诺方及承诺方关联

方共用一个银行账户。

4、确保富控互动能够作出独立的财务决策。

5、确保富控互动依法独立纳税。

（四）机构独立

1、确保富控互动建立健全股份公司法人治理结构，拥有独立、

完整的组织机构。

2、确保富控互动的股东大会、董事会、独立董事、监事会、经营

班子等依照法律、法规和公司章程独立行使职权。

3、确保富控互动拥有独立、完整的组织机构。

（五）业务独立

1、确保富控互动拥有独立开展经营活动的资产、人员、资质和

能力，具有面向市场独立自主持续经营的能力。

2、尽最大可能减少富控互动与承诺方及承诺方关联公司之间

的持续性关联交易。 对于无法避免的关联交易将本着“公平、公

正、公开” 的原则，将严格按照市场经济原则采用公开招标或者市

场定价等方式，并及时、详细地进行信息披露，并履行关联交易的

相关程序。

4 富控传媒

关于避免同业竞

争的承诺函

本公司在被法律法规认定为富控互动的控股股东期间， 本公司及

本公司控制的其他企业不会在中国境内或境外，以任何方式（包

括但不限于独资、合资、合作经营或者承包、租赁经营等）直接或

者间接从事对富控互动及宏投网络所从事的游戏研发和运营业务

构成或可能构成竞争的活动。 如日后本公司及本公司控制的其他

企业的经营活动可能与富控互动及宏投网络所从事的游戏的研发

和运营业务产生同业竞争， 本公司将促使本公司及本公司控制的

其他企业无条件放弃可能发生同业竞争的业务， 并愿意承担由此

产生的全部责任，充分赔偿或补偿由此给富控互动造成的损失。

5 富控传媒

关于减少及规范

关联交易的承诺

函

本公司及本公司控制的其他企业将尽可能避免或减少与富控互动

之间的关联交易。

本次重大资产重组完成后，对于正常的、不可避免的且有利于

公司经营和全体股东利益的关联交易，将严格遵循公开、公正、公

平的市场原则，严格按照有关法律、法规、规范性文件及《上海富

控互动娱乐股份有限公司章程》等有关规定履行决策程序，确保

交易价格公允，并予以充分、及时的披露。

6 富控传媒

关于保持上市公

司独立性的承诺

函

（一）人员独立

1、确保富控互动的总经理、副总经理、财务负责人、董事会秘

书等高级管理人员在富控互动专职工作， 不在公司控股股东控制

的其他公司任职。

2、确保富控互动拥有完整独立的劳动、人事及薪酬管理体系。

（二）资产独立

1、确保富控互动具有独立完整的资产，富控互动的资产全部

能处于富控互动的控制之下，并为富控互动独立拥有和运营。

2、确保富控互动与承诺方及承诺方的关联人之间产权关系明

确，富控互动对所属资产拥有完整的所有权，确保富控互动资产的

独立完整。

3、确保富控互动不存在资金、资产被承诺方及承诺方的关联

方占用的情形。

（三）财务独立

1、 确保富控互动建立独立的财务部门和独立的财务核算体

系。

2、确保富控互动具有规范、独立的财务会计制度和对分公司、

子公司的财务管理制度。

3、确保富控互动独立在银行开户，不与承诺方及承诺方关联

方共用一个银行账户。

4、确保富控互动能够作出独立的财务决策。

5、确保富控互动依法独立纳税。

（四）机构独立

1、确保富控互动建立健全股份公司法人治理结构，拥有独立、

完整的组织机构。

2、确保富控互动的股东大会、董事会、独立董事、监事会、经营

班子等依照法律、法规和公司章程独立行使职权。

3、确保富控互动拥有独立、完整的组织机构。

（五）业务独立

1、确保富控互动拥有独立开展经营活动的资产、人员、资质和

能力，具有面向市场独立自主持续经营的能力。

2、尽最大可能减少富控互动与承诺方及承诺方关联公司之间

的持续性关联交易。 对于无法避免的关联交易将本着 “公平、公

正、公开” 的原则，将严格按照市场经济原则采用公开招标或者市

场定价等方式，并及时、详细地进行信息披露，并履行关联交易的

相关程序。

7 品田投资

关于提供信息真

实性、准确性和

完整性的承诺函

1.�本合伙企业已向参与本次交易的相关中介机构充分披露了本次

交易所需的全部信息， 并承诺在本次交易期间及时向前述中介机

构提供相关信息。本合伙企业保证所提供信息的真实性、准确性和

完整性，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，文件上所有

签字与印章均为真实，复印件均与原件一致。如因本合伙企业提供

的信息存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给富控互动或者

投资者造成损失的，本合伙企业将依法承担相应的法律责任；

2.�在参与本次交易期间，本合伙企业将依照相关法律、法规、

规章、中国证监会和证券交易所的有关规定，及时披露有关本次交

易的信息，并保证该等信息的真实性、准确性和完整性，保证该等

信息不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏；

3.�本合伙企业保证有权签署本承诺函，且本承诺函一经正式

签署，即对本合伙企业构成有效的、合法的、具有约束力的承诺，并

承担相应的法律责任；

4.�本承诺函自本合伙企业盖章之日起生效。

8 品田投资

关于拟出售股权

权属的说明

品田投资拟出售的上海宏投网络科技有限公司49%股权的权属清

晰，不存在质押或者其他任何第三方权利，不存在任何权利受到限

制的情形，亦不存在任何权属纠纷。

九、本次交易对中小投资者权益保护的安排

本次交易中，上市公司采取如下措施，保护投资者合法权益。

（一）聘请了具有专业资格的独立财务顾问、律师事务所、会计师事务所、资产

评估机构等中介机构，对本次重组方案及全过程进行监督并出具专业意见，确保本

次交易定价公允、公平、合理，不损害全体股东的利益。

（二）严格按照《证券法》、《上市公司信息披露管理办法》、《上市公司重大资

产重组信息披露及停复牌业务指引》、《重组管理办法》等相关法律、法规的要求，

对本次交易方案采取严格的保密措施，对交易的信息披露做到真实、完整、准确、及

时。

（三）本次标的资产作价以具有证券、期货业务资格的评估机构出具的《资产

评估报告》确定的评估值为依据。 评估机构及其经办评估师与交易双方均没有现

实的及预期的利益或冲突，具有充分的独立性，其出具的评估报告符合客观、公正、

独立、科学的原则。 本次交易涉及的标的资产定价公允、程序合法合规，不存在损

害上市公司和股东合法权益的情形。

（四）在股东大会表决时，上市公司将采用现场投票、网络投票相结合的表决

方式，充分保护中小股东行使投票权的权利。 上市公司在发出召开股东大会的通知

后，在股东大会召开前将通过有效方式督促全体股东参加本次股东大会。 在审议本

次交易的股东大会上， 本公司将通过上海证券交易所交易系统向全体股东提供网

络形式的投票平台，以切实保护中小投资者的合法权益。

第二节 重大风险提示

本处列举的为本次交易可能面临的部分风险因素， 公司提请投资者关注本次

交易可能面临的风险因素。

一、项目实施风险

本次交易草案已由富控互动第九届董事会第七次会议审议通过， 尚需公司股

东大会审议通过。 本次交易方案能否获得公司股东大会通过存在不确定性，提请投

资者注意投资风险。

二、交易被暂停、中止或取消的风险

本次交易存在如下被暂停、中止或取消的风险：

1、 本次交易存在因上市公司股价的异常波动或异常交易可能涉嫌内幕交易，

而被暂停、中止或取消的风险；

2、本次交易存在因标的公司出现无法预见的业绩下滑，而被暂停、中止或取消

的风险；

3、在本次交易过程中，交易双方可能需根据监管机构的要求不断完善交易方

案， 如交易双方无法就完善交易方案的措施达成一致， 则本次交易存在中止的可

能；

4、其他原因可能导致本次重组被暂停、中止或取消的风险，提请投资者注意投

资风险。

三、标的资产的估值风险

标的资产以2017年3月31日为评估基准日， 截至2017年3月31日， 标的公司

100%股权评估值为455,866.32万元， 相对于宏投网络母公司账面净资产209,

003.44万元，增值额为246,862.88万元，增值率为118.11%。 本次交易标的资产的评

估增值率较高。

虽然评估机构在评估过程中勤勉、尽责，并严格执行了评估的相关规定，但仍

可能出现因未来实际情况与评估假设不一致， 特别是宏观经济波动、 行业监管变

化，未来盈利达不到经预测的盈利结果，导致出现标的资产的估值与实际情况不符

的情形。 提请投资者注意本次交易存在标的公司盈利能力未达到预期进而影响标

的资产评估值的风险。

四、财务风险

本次交易的收购方式为现金收购，根据《股权收购协议》，上市公司用于本次

收购的现金对价为222,950.00万元。 为支付本次交易现金对价，上市公司除使用自

有资金外，还将通过债务融资的方式筹集。 本次交易债务融资安排将使上市公司增

加一定有息负债，根据《上市公司备考审阅报告》，如完全采用债务融资，本次交易

前后，预计上市公司资产负债率将由36.22%上升至71.01%。虽然标的公司盈利能力

及产生经营性现金流能力较强， 但是财务费用的负担仍可能对上市公司盈利能力

产生一定影响。 此外，公司采取债务融资方式会增加上市公司支付利息和偿还本金

的现金流出压力，未来如不能及时支付利息或本金，将面临较大的偿债风险。 提请

投资者注意。

五、资金筹划方案对公司的影响和风险

本次交易并购借款自债务融资到账起计息，按照资金筹划方案测算，相应财务

费用将自2017年下半年起对公司净利润产生影响。 本次交易完成后，Jagex将成为

上市公司100%控制的下属公司，其2016年扣除非经常性损益后归属于母公司股东

净利润为34,219.78万元，经营性现金流入净额为22,651.86万元，盈利能力及产生

经营性现金流能力较强，能够支付本次交易资金筹划安排产生的财务费用。 标的公

司盈利能力及产生经营性现金流能力较强， 能够支付本次交易资金筹划安排产生

的财务费用。

六、现金支付能力的风险

本次现金购买宏投网络49%股权的交易对价为222,950.00万元， 上市公司除

使用自有资金外，还将通过债务融资的方式筹集，若其不能及时筹集足够的资金，

则本次交易存在因交易支付款项不足而无法顺利实施的风险。 此外，即使公司在获

得贷款方面不存在实质性障碍， 也仍可能存在在公司满足放款条件的情况下无法

按时足额获取款项的情形、导致公司无法支付并购对价的风险。 在此情形下，上市

公司可能会构成违约，提请投资者注意相关风险。

七、对RuneScape系列游戏依赖的风险

《RuneScape》 是Jagex� 2001年制作并推出的大型多人在线角色扮演游戏，

上线时间较久， 具有较高的玩家知名度和市场影响力。 作为公司的重要产品，

RuneScape系列游戏收入在报告期内占Jagex收入的95%以上。 如果Jagex无法成

功维持RuneScape系列产品生命力，将会对未来公司的盈利能力产生一定影响，提

请投资者注意Jagex收入对RuneScape系列游戏依赖较大的风险。

八、新游戏业务拓展未达预期风险

Jagex是英国知名的游戏开发商和发行商， 成立以来，Jagex已开发并自主发

行了多款在线游戏，其中大型多人在线角色扮演游戏《RuneScape》拥有超过2.5亿

注册用户，创造了超过7亿美元的累计收入。 未来，Jagex拟在原有PC端游戏市场的

基础上，拓展包括移动端游戏在内的新游戏业务，以获得更大的市场份额。 然而，随

着游戏行业的发展，游戏产品的数量增加，不同游戏产品之间的竞争日趋激烈，如

果Jagex新游戏未获得预期的市场认可，将直接导致游戏产品的盈利水平不能达到

预期，提请投资者注意Jagex新游戏业务拓展未达预期的风险。

九、核心人才流失风险

游戏公司的主要资源是核心管理人员和核心技术人员。 Jagex的管理团队和核

心人员均在游戏行业从业多年，具有较强的产品开发及商务谈判能力，丰富的市场

开拓、客户服务、运营维护经验和稳定的渠道资源。 保持较为稳定的优秀核心人员

团队，是Jagex历史上取得成功的关键因素之一。 若Jagex的发展和人才政策无法

持续吸引和保留发展所需的管理及技术人才，则将对公司经营造成不利影响。

十、Jagex的游戏产品引入中国相关风险

《RuneScape：Chronicle》和《RuneScape：Heros》两款产品，需要由中国游

戏开发商和发行商结合《RuneScape》系列游戏的相关IP，并根据中国合作方、发

行方自身的研发和发行能力， 开发出适合中国本地化玩家的上述产品。 同时根据

《关于进一步规范出版境外著作权人授权互联网游戏作品和电子游戏出版物申报

材料的通知》（新广出办函[2014]111号）的相关要求，向新闻出版主管部门履行关

于境外著作权人授权的互联网游戏作品的审批工作。 目前中国合作方正在筹备报

审资料，预计报审后6个月左右可完成审批工作。 如果中国游戏开发方和发行方无

法完成游戏的本地化或无法通过新闻出版主管部门关于出版境外著作权的相关审

查，则存在一定风险。

对于完全引进Jagex的相关游戏产品，如《RS� NEXT� GEN》，则需要按照中

国法律法规关于进口海外游戏履行相关审批程序，主要为：（1）向文化主管部门提

交关于海外游戏产品内容及相关代理运营协议审查的申报材料， 并取得相应的批

复；（2）向国家版权局办理游戏著作权的登记手续，并取得国家版权局著作权登记

批复；（3）由具有相关《互联网出版许可证》的出版单位，报国家新闻出版广电总

局审批，以获得关于网络游戏出版的批复；（4）在网络游戏正式上线经营起30日内

报文化行政主管部门备案。 如果未能按照前述程序完成进口境外网络游戏的审查

的，则存在Jagex相关游戏产品无法在中国上线的风险。提请投资者注意相关风险。

十一、外汇风险

Jagex日常运营币种主要为外币， 而上市公司合并报表的记账本位币为人民

币。 因此， 人民币对上述货币之间的汇率变化将对公司的盈利水平产生一定的影

响。

十二、未来Jagex盈利分红汇回国内的法律、政策变化风险

本次交易后，Jagex将制定切实可行的分红政策，定期将盈利分红汇回国内，以

使上市公司股东分享其盈利。目前根据英国相关的规定Jagex可依法将其盈利分红

汇出境外，其汇回国内不存在相关法律障碍。

根据《中华人民共和国企业所得税法》的规定：居民企业从其直接或者间接控

制的外国企业分得的来源于中国境外的股息、红利等权益性投资收益，外国企业在

境外实际缴纳的所得税税额中属于该项所得负担的部分， 可以作为该居民企业的

可抵免境外所得税税额，在规定的抵免限额内抵免。

目前，英国与我国已签订避免双重征税的相关协定，未来Jagex汇回国内盈利

分红后，将按照我国的相关税收规定申请办理抵免境外所得税税额事宜。 但若未来

上述国家或地区关于外汇管理、税收等法律法规发生变化，可能对Jagex盈利分红

汇回国内产生影响并对公司及股东收益造成影响。

十三、前次重大资产出售形成的关联担保暂未完全解除的风险

2016年7月11日，公司第八届董事会第四十一次会议审议通过了《关于上海中

技投资控股股份有限公司重大资产出售方案的议案》。 2016年7月29日，公司2016

年第三次临时股东大会审议同意公司将其持有的中技桩业94.4894%的股权以241,

609.40万元的对价转让给上海轶鹏。 前述重大资产出售后，上市公司对中技桩业及

其下属公司的关联担保暂未解除， 存在上市公司为实际控制人控制的其他企业提

供担保的情形。 根据上市公司与上海轶鹏签订的《重大资产出售协议》及补充协

议： 上市公司为中技桩业及其子公司的借款所提供的担保将继续按照原担保协议

的内容履行（担保有效期不得超过2018年12月31日，但为融资租赁提供的担保除

外）；同时，中技桩业及其子公司仅能在截止到补充协议签署日在由上市公司为中

技桩业及其子公司提供的担保合同所约定的担保有效期内（最长不超过2018年12

月31日）进行实际提款和在其他担保合同项下未使用的提款额度所对应的43,000

万元进行实际提款，除此之外，中技桩业及其子公司将不再进行提款。

截至2017年3月31日，富控互动为中技桩业及其下属公司提供的有效担保余额

278,474.96万元，担保项下中技桩业及其下属公司提款余额185,620.96万元，中技

桩业及其下属公司根据前次重组制定的计划进行还款和解除担保。 公司前次重大

资产出售后形成的关联担保暂未解除，本次交易后，预计上市公司仍将存在较高额

的关联担保情形。 未来若中技桩业及其子公司未能按期偿还借款的本金、利息，上

市公司可能会存在偿付风险。 提请投资者注意投资风险。

十四、股票价格波动风险

股票市场投资收益与投资风险并存。 股票价格的波动不仅受公司盈利水平和

发展前景的影响，而且受国家宏观经济政策调整、金融政策的调控、股票市场的投

机行为、投资者的心理预期等诸多因素的影响。 本次交易需要一定的时间周期方能

完成，在此期间股票市场价格可能出现波动，从而给投资者带来一定的风险。

股票的价格波动是股票市场的正常现象。 为此，本公司提醒投资者应当具有风

险意识，以便做出正确的投资决策。 同时，本公司一方面将以股东利益最大化作为

公司最终目标，提高资产利用效率和盈利水平；另一方面将严格按照《公司法》、

《证券法》等法律、法规的要求规范运作。 本次交易后，本公司将严格按照《上市规

则》的规定，及时、充分、准确地进行信息披露，以利于投资者做出正确的投资决策。

第三节 交易概述

一、本次交易的背景及目的

（一）本次交易的背景

1、游戏产业高速发展

根据Newzoo于2017年4月发布的 《全球游戏市场季度报告》 的最新预测情

况，2017年全球游戏产业总值将达到1,089亿美元，比2016年增长7.72%。 预计全球

游戏市场以6.2%的复合年增长率持续发展，2020年将达到1,285亿美元产业总值。

近年来，随着中国经济不断发展，居民收入水平不断提高，人民群众对文化娱

乐产品的需求也越来越旺盛，网络游戏由此获得了迅速发展。 2016年，中国网络游

戏市场继续保持稳步增长态势，根据《2016年中国游戏产业报告》，中国游戏用户

达到5.66亿人，同比增长5.9%，其中全国网络游戏市场客户端网游、网页网游和移动

网游用户数分别达到1.56亿人、2.75亿人和5.28亿人，2016年中国游戏市场实际销

售收入达到1,655.7亿元，同比增长17.7%。

2、标的公司业绩持续增长

2016年，上市公司通过收购宏投网络51%股权实现公司战略转型，进军未来增

长空间更为广阔的文化娱乐产业。 上市公司计划参考宏投网络未来的利润实现情

况、市场发展前景并综合自身的战略发展需求，在收购宏投网络51%股权完成后12

个月内，择机收购宏投网络剩余49%的股权。

根据众华审计出具的《关于Jagex� Limited2016年7-12月盈利预测实现情况

的专项审核报告》，Jagex� 2016年7-12月扣除非经常性损益后的预测净利润为

10,123.90万元，实现数为15,116.79万元，实现比率为149%，实现情况良好。 2017

年， 标的公司继续保持快速增长， 根据众华审计出具的 《Jagex审计报告》，

Jagex2017年1-3月扣除非经常性损益后净利润为10,857.78万元。

（二）本次交易的目的

本次交易的目的旨在通过本次重组深化上市公司战略转型， 进一步增强公司

持续盈利能力。

本次交易后，标的资产将注入上市公司，上市公司的盈利能力及发展空间将得

到进一步提升，本次重组有助于提高上市公司的持续经营能力。

二、本次交易已履行及尚需履行的决策和审批程序

（一）本次交易已经获批的相关事项

1、上市公司的决策过程

2017年6月28日，上市公司召开第九届董事会第七次会议，审议通过本次重组

草案及相关议案。

2、交易对方的决策过程

2017年6月27日， 本次重大资产购买交易对方品田投资的全体合伙人会议表

决，同意将所持宏投网络49%股权出售给上市公司。

3、标的公司的决策过程

2017年6月27日，宏投网络通过股东会决议，同意股东品田投资以222,950.00

万元向富控互动出售宏投网络的49%股权。

（二）本次交易尚需履行的决策程序及审批程序

本次交易尚需获得上市公司股东大会审议通过。

三、本次交易的具体方案

上市公司拟向品田投资现金购买其持有的宏投网络49%股权。

四、本次交易对上市公司影响

（一）本次交易对上市公司股权结构的影响

本次交易不涉及发行股份，不影响上市公司股权结构。

（二）本次交易对上市公司主要财务指标的影响

本次交易后，宏投网络将成为上市公司的全资子公司，根据上市公司财务报告

及《上市公司备考审阅报告》，假设于2016年1月1日前中技桩业94.4894%股权已

经置出，并于2016年1月1日起持有宏投网络100%股权。 本次交易完成前后上市公

司2016年及2017年1-3月的主要财务指标如下表所示：

财务指标

完成前

完成后

（备考合并）

完成前

完成后

（备考合并）

2017年3月31日 2016年12月31日

总资产（万元） 638,761.54 640,475.36 595,930.10 597,862.03

总负债（万元） 231,384.45 454,808.16 197,022.45 420,455.43

归属于母公司股东的净资产 （万

元）

291,769.87 184,452.41 288,738.39 176,192.21

资产负债率（%） 36.22 71.01 33.06 70.33

财务指标

完成前

完成后

（备考合并）

完成前

完成后

（备考合并）

2017年1-3月 2016年度

营业收入（万元） 20,232.52 20,268.86 234,147.65 75,022.18

归属于母公司股东的净利润 （万

元）

2,871.52 7,956.20 17,231.04 6,784.51

扣非后归属于母公司股东的净利

润（万元）

1,050.26 6,202.14 -3,449.51 19,847.10

基本每股收益（元/股） 0.05 0.14 0.30 0.12

扣非后基本每股收益（元/股） 0.02 0.11 -0.06 0.34

全面摊薄净资产收益率（%） 0.98 4.31 5.97 3.85

扣非后全面摊薄净资产收益率

（%）

0.36 3.36 -1.19 11.26

本次交易完成后，上市公司盈利能力将显著提高，扣除非经常性损益后归属于

母公司股东净利润、扣除非经常性损益后基本每股收益均显著提升。

（三）本次交易对上市公司主营业务的影响

通过本次交易，上市公司完成对宏投网络剩余49%股权的收购，上市公司的盈

利能力及发展空间将得到进一步提升， 本次重组有助于提高上市公司的持续经营

能力。

五、本次交易构成重大资产重组，不构成关联交易

（一）本次交易构成重大资产重组

本次交易标的资产的最终交易价格以具有证券业务资格的评估机构出具的资

产评估报告确认的评估值为依据，在此基础上由各方协商确定。 截至评估基准日，

宏投网络100%股权的评估值为455,866.32万元， 在此基础上经交易双方协商确

定，宏投网络100%股权的价格为455,000.00万元，因此宏投网络49%股权交易对

价为222,950.00万元， 占上市公司2016年度经审计的合并财务报告期末资产净额

的比例达到50%以上，根据《重组管理办法》第十二条的规定，本次交易构成重大资

产重组。

（二）本次交易不构成关联交易

本次重大资产重组，交易对方与上市公司不存在关联关系，本次交易不构成关

联交易。

六、本次交易不构成重组上市

本次交易为重大资产购买，不涉及发行股份。 本次交易前后，公司的控股股东

和实际控制人均未发生变化，本次交易不构成重组上市。

上海富控互动娱乐股份有限公司
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上海富控互动娱乐股份有限公司

关于上海证券交易所问询函的回复

公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

上海富控互动娱乐股份有限公司（以下简称“公司” 、“上市公司” ）于2017年

6月30日披露了《上海富控互动娱乐股份有限公司重大资产购买报告书（草案）》

（以下简称“重组报告书” 或“草案” ），并于2017年7月7日收到上海证券交易所

（以下简称“上交所” ）《关于对上海富控互动娱乐股份有限公司重大资产购买报

告书（草案）信息披露的问询函》（上证公函【2017】0813号）（以下简称“《问询

函》” ）。 根据《问询函》的相关要求，公司及相关中介机构对有关问题进行了认真

分析、落实，现对《问询函》回复如下：

如无特别说明，本回复中的简称均与《上海富控互动娱乐股份有限公司重大资

产购买报告书（草案）》中相同。

一、关于本次估值增值率较高的风险

草案披露，本次收购标的资产49%股权的评估基准日为2017年3月31日，宏投

网络100%股权的评估值为45.58亿元，评估增值率为118.11%。 根据公告，2016年6

月， 公司收购标的资产51%股权的评估基准日为2016年6月30日， 届时宏投网络

100%股权的评估值为32.03亿元，评估增值率为52.69%。 两次交易评估基准日仅相

距9个月，宏投网络100%股权增值13.54亿，增值率高达42.3%，其中，本次评估预测

标的资产2018年度、2019年度的收入增长率高达17.95%、20.75%，显著高于上次交

易评估预测2018年度、2019年度的增长率8.12%、8.02%。

1、 本次交易预测RuneScape游戏在2018年度、2019年度的收益为8455万元、

7422万元， 显著高于上次评估相同年度预测值7352万元、7058万元， 而根据app�

annie等第三方公开数据， 标的公司RuneScape游戏的排名一直处于持续下滑通

道。 请结合RuneScape游戏的运营、排名等详细数据，客观分析其处于的游戏生命

周期，并考虑竞争状况、技术替代等因素，说明判断该游戏较上次估值持续增长的

依据是否充分，审慎判断该游戏的竞争力对持续盈利能力的支撑程度和可持续性，

谨慎评估其价值。 请财务顾问和评估师发表明确意见。

回复：

（一）《RuneScape》系列游戏的生命周期及游戏所处阶段

1、《RuneScape》系列游戏运营数据

《RuneScape》系列产品的游戏类型为重度MMORPG，该类型游戏用户覆盖

和占有率广，可持续运营性较强，自2001年制作并推出以来至今已有16年。 近三年

《RuneScape》系列游戏运营数据较好。

2015年至2017年3月《RuneScape》系列游戏每月会员费总收入、虚拟道具总

收入如下图所示：

2015年至2017年3月《RuneScape》系列游戏每月对应的付费会员数和虚拟

道具付费人数如下图所示：

相应的，2015年至2017年3月《RuneScape》系列游戏每月会员平均会费和虚

拟道具的ARPPU值如下图所示：

随着Jagex对《RuneScape（Old� School）》的拓展、游戏内容战略的调整及

营销推广，《RuneScape》 系列游戏收入2015年呈继续上升趋势， 其虚拟道具的

ARPPU值也在2015年下半年后出现明显增长。 2016年，Jagex发挥《RuneScape》

游戏玩家群体基础的优势，对《RuneScape》游戏内容进一步调整和拓展，提高活

跃玩家群体的游戏参与度；同时，增强游戏相关的电子竞技赛事活动，提升游戏玩

家的关注度和参与度，并重新吸引了部分历史期间流失的核心玩家（已经离开该游

戏，但愿意体验怀旧版而重新尝试的玩家），该游戏收益水平在2016年进一步提高。

因此，基于《RuneScape》系列游戏近两年的运营数据，该系列游戏目前仍处于成

熟期。

2、《RuneScape》系列游戏排名数据

截至目前，《RuneScape》系列游戏主要在PC端运行，移动端游戏正在研发中。

App� Annie作为移动应用和数字内容时代数据分析和市场数据的专业平台， 其统

计的游戏类型均为移动端游戏，《RuneScape》系列游戏作为PC端游戏，其运营数

据均未在该平台中体现（App� Annie上可查询到的《RuneScape� Companion》

系第三方游戏助手软件，仅为玩家提供社交和游戏道具的辅助功能，不为Jagex带

来任何收入）。 因此该平台针对目前的《RuneScape》系列游戏数据不具有参考意

义。

根据美国数据研究公司Superdata数据，2017年4月最新的PC端MMORPG游

戏在全球市场的收入排名，《RuneScape》系列游戏收入排名第五，具体收入如下：

排

名

英文名 中文名 2017年4月收入

1 World�of�Warcraft 魔兽世界 $72,686,710

2 Fantasy�westward�journey�online�II 梦幻西游II $22,806,962

3 MapleStory 冒险岛 $22,279,354

4 Elder�Schroll�Online 上古卷轴 $10,087,454

5 RuneScape 江湖 $8,871,628

6 Lineage�II�East 天堂II $4,616,028

7 Archeage 上古世纪 $4,407,212

8 The�Lord�of�the�Rings�Online 指环王 $4,231,663

9 Eve�Online 星战前夜 $3,561,688

10 Rift 时空裂痕 $2,973,873

注：数据来源与Superdata平台数据

因此，从《RuneScape》系列游戏从排名数据来看，该游戏目前仍保持较好的

排名和发展趋势。

综上所述，根据客户端游戏的生命周期划分，对照近几年《RuneScape》系列

游戏的运营和排名数据，《RuneScape》系列游戏目前处于其生命周期的成熟期。

（二）《RuneScape》系列游戏较上次估值持续增长的依据，该游戏的竞争力

对持续盈利能力的支撑程度和可持续性

1、《RuneScape》系列游戏在同类游戏中仍具有较强的竞争力

《RuneScape》系列游戏作为PC端MMORPG，其主要竞争对手如下：

序号 英文名 中文名

1 Aion 永恒之塔

2 Eve�Online 星战前夜

3 Tera�Online 神谕之战

4 World�of�Warcraft 魔兽世界

5 Elder�Schroll�Online 上古卷轴

6 fantasy�westward�journey�online�II 梦幻西游II

7 Archeage 上古世纪

8 Lineage�II�East 天堂II

9 MapleStory 冒险岛

10 Rift 时空裂痕

根据美国数据研究公司 Superdata数据显示 ， 查询上述可比游戏与

《RuneScape》系列游戏2016-2017年3月的收入及收入中位数，对比如下：

从上图数据可知， 除 《魔兽世界》、《梦幻西游II》 和 《冒险岛》 之外，

《RuneScape》系列游戏收入均表现好于其他可比游戏，且目前该系列游戏收入仍

处于逐渐上升趋势。

由《RuneScape》系列游戏2017年4月的收入排名可知，该收入与2016-2017

年3月的中位数基本持平。 因此，《RuneScape》系列游戏在同类游戏中仍具有较强

的竞争力。

2、同类游戏的良好运营为《RuneScape》系列游戏持续盈利提供了可能性

在全球MMORPG类游戏领域，已运营13年以上，目前仍在良好运营的可比游

戏情况如下：

游戏名 中文名 开发商

上

线

年

份

已运

营年

数

游戏简介

1

Ultima�

Online

网络创

世纪

美国艺电旗下

Origin�Systems

199

7

20年

《网络创世纪》（UO、Ultima�Online）是1996

年5月由Origin公司以其游戏创世纪（Ultima）

系列产品为背景所研发的一款图形大型多人在

线角色扮演游戏，自1997年以来，UO在全球的

北美、欧洲、大洋洲、东亚、拉美等都架设有服务

器，这在游戏史上市从来没有过的。 因此可以

说，UO是第一个“全球化” 的游戏。 目前该游

戏由美国艺电（EA）公司负责运营，游戏的制

作公司Origin现为EA旗下的一个工作室。

2

Mu�

Online

奇迹

MU

韩国网禅

Webzen

200

0

17年

《奇迹MU》是由韩国网禅Webzen于2000年开

发的一款MMORPG网络游戏，于2002年在中

国大陆正式上线运营。 2001年《奇迹mu》被

韩国多家官方权威游戏机构评选为“最佳网络

游戏” ，同年的韩国游戏大展上被评选为最受

欢迎的网络游戏。 2014年由该游戏移植的移

动端版本《全民奇迹》获得较好口碑。 截止目

前，2016年8月发布的S11版本仍在良好运营。

3 Mir�2

热血传

奇

WEMADE�

Entertainment

200

1

16年

《热血传奇》是一款大型多人在线角色扮演游

戏。 2001年中国引进，2012年底注册超过4000

万，最高在线突破65万。 由于代理的缘故，从

2003年开始，在中国没有继续营运。 但是盛大

开发了新的传奇作品并将其老数据融合进新游

戏，并获得巨大成功。

4

大话西游

OnlineⅡ

大话西

游

Online2

网易公司

200

2

15年

《大话西游OnlineⅡ》是网易公司依靠自身力

量，完全由中国开发运做的大型精品RPG网络

游戏。 自从2002年8月正式推出以来，她以其

精致而古香古色的中国画风，感人至深的剧情

任务，丰富的内涵和良好的游戏性风靡全国，成

为网络游戏中最闪光的力作之一。 该游戏

2015年已成功推出大话西游手游版，并获得较

大成功。 时至今日仍处于App�Store畅销榜前

列。

5

Final�

Fantasy�Ⅺ

最终幻

想11

SQUARE�ENIX

200

2

15年

最终幻想11，是史克威尔艾尼克斯于2002年在

日本发行的首部最终幻想系列正传MMORPG

游戏。 最终幻想系列作品1988年12月17日

（FC初代）、2001年5月3日（WSC版）、2002年

10月31日（PS版）、2004年7月29日（GBA合

集）、2007年6月27日（PSP版）、2010年1月

（iOS版），目前仍在不断更新中。

6

New�

LineageⅡ

天堂2 NCSOFT

200

3

14年

《天堂2》是一款来自韩国的MMORPG。 该游

戏设定是在其前代作品《天堂》的150年前，两

者间的世界观大致相同，但新的天堂作品采用

了全3D立体画面，玩家可以在游戏中升级转

职。 当前运营：已经推出33个版本，最近一个版

本是2013.8上线的。 最高年收入（2010年）达

到1182亿韩元。

7

EVE�

Online

星战前

夜

冰岛CCP

200

3

14年

《星战前夜》是冰岛CCP公司开发的一款PC端

网游，游戏以宏大的太空为背景，高度融合硬科

幻元素，为玩家展现了一个极其自由的虚拟宇

宙沙盒世界。 当前运营：目前已推出了13个资

料片，最近的一个资料片在2016.1上线。

8 梦幻西游

梦幻西

游

网易公司

200

3

14年

《梦幻西游》拥有注册用户超过3.1亿，一共开

设收费服务器达472组，最高同时在线人数达

271万（2012年8月5日14：45），是当时中国大

陆同时在线人数最高的网络游戏。 游戏于

2013年6月24日改名为《梦幻西游2》。 此外，

还有由网易携手上海漫唐堂文化传播有限公司

倾力打造的漫画版。 2015年其手游版上线后

获得巨大成功，2015年上线280天，其中253天

占据App�Store畅销榜第一。 时至今日仍处于

App�Store畅销榜前列。

9

Wold�of�

Warcraft

魔兽世

界

暴雪娱乐

200

4

13年

《魔兽世界》是由著名游戏公司暴雪娱乐所制

作的第一款网络游戏，属于大型多人在线角色

扮演游戏。 2004年北美公开测试（上线）；

2008年MMORPG市场占有率达到62%（最

高）；2008年付费用户达到1150万人；当前运

营：魔兽世界第6个大型资料片在2016.9.1上线。

《炉石传说：魔兽英雄传》作为基于魔兽IP的开

发的iPad及安卓版本也获得成功。

1

0

Ev-

erQuest�II

无尽的

任务2

索尼在线

200

4

13年

《无尽的任务2》是一款典型的背景基于龙与地

下城的游戏。 与大部分的角色扮演游戏一样，

无尽的任务2主要是通过做游戏里面的任务以

及歼灭怪物来获得经验值以及通过掠夺更佳的

游戏装备使得角色更强同时又注重角色扮演的

游戏。 当前运营：已经推出13个资料片，上一个

资料片是2013.11上线，目前仍然在良好运营。

资料来源： 根据美国网络游戏排位机构mmorpg.com对全世界正在运营中的

MMORPG游戏按照上线年份排序，结合各款游戏目前运营情况整理所得。

以上MMORPG类型可比游戏上线时间均在13年以上， 其中最长的20年，如

MMORPG游戏最早的代表作之一的 《网络创世纪》， 目前属于美国艺电旗下

Origin� Systems工作室运营。 又比如日本的最终幻想系列题材，从1988年初代FC

游戏发布，2002年的MMORPG《最终幻想11》，经历各类游戏平的转换和游戏的

更新，到2010� iOS版的上线运营；2016年11月《最终幻想15》发行；如今《最终幻想

16》 已在研发中， 该系列游戏历经29年， 加上期间同类电影的发布， 可以说

SQUARE� ENIX公司将最终幻想的IP进行了深度挖掘和长期的良好的维护和运

营。 而这些运营良好MMORPG游戏为《RuneScape》系列游戏持续盈利提供了可

能性。

3、《RuneScape》系列游戏经营策略进一步优化

根据Jagex的发展规划，公司将不断提高核心业务《RuneScape》系列游戏的

盈利，加强游戏的市场扩张：（1）依托运营平台积累的用户数，持续优化内容产品，

深挖用户需求，高效地为用户提供契合其需求的游戏产品，并不断提升平台运营效

率和平台运营服务的品质，进而提升用户的粘性；（2）大力拓展游戏产品相关的电

子竞技活动、进一步优化和改善游戏产品运营的盈利模式等，充分发挥Jagex在欧

美市场的品牌优势和用户资源；（3） 通过与目标市场区域内优质合作伙伴开展形

式多元化的合作，重点加大对亚洲特别是中国地区的市场拓展力度，保证游戏产品

市场开拓的连续性和稳定性。

4、技术创新能力较强

通过多年的积累，Jagex具备了较完善的用户数据统计和分析专业人才， 能够

对用户在游戏中的行为等进行分析和研究，为后续游戏的改进、新游戏产品的研发

和推广等提供数据支持；目前Jagex的管理团队中拥有众多游戏开发、发行等方面

的专家，这些专家曾在顶尖互联网公司（包括艺电公司、索尼、亚马逊、微软）和世

界领先学术机构（包括剑桥大学和斯坦福大学）任职和学习，在MMORPG游戏开

发方面经验丰富。此外，Jagex与剑桥大学在研发和人才方面有较为深入的合作，为

Jagex的技术创新提供坚实的人才基础。

5、《RuneScape》系列游戏历史业绩的提升

基于发展策略和人才的进一步优化，《RuneScape》系列游戏于2017年一季度

业绩大幅增长， 对比以2016年6月30日为评估基准日的评估 （以下简称 “前次评

估” ）和本次评估，具体数据如下：

单位：万英镑

本次评估

2017年1-3月 2017年

实际数占预测数

比例

实际数 预测数

《RuneScape》系列游戏收入 2,128.88 8,571.33 24.84%

前次评估

2016年1-3月 2016年

实际数占预测数

比例

实际数 预测数

《RuneScape》系列游戏收入 1,821.50 7,457.76 24.42%

在本次评估中《RuneScape》系列游戏2017年1-3月的实际收入为2,128.88

万英镑，2017年预测数为8,571.33万英镑，一季度实际实现数占当年预测总收入的

24.84%；前次评估中2016年1-3月同期收入为1,821.50万英镑，2016年全年预测收

入7,457.76万英镑， 去年同期一季度实际实现数占当年预测总收入的24.42%，因

此，本次评估中《RuneScape》系列游戏在预测期第一年（2017年）预测收入与前

次评估预测期第一年 （2016年） 的预测水平持平， 同时基于2017年一季度

《RuneScape》系列游戏收入的增长，预计2017年全年收入也将呈现增长趋势。

6、2018年后《RuneScape》系列游戏收入预测趋势较前次评估谨慎

单位：万英镑

本次评估 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

预测《RuneScape》系列游戏

收入

8,571.33 8,455.88 7,722.24 6,158.59 5,069.38 5,044.70

同期增长率 16.03% -1.35% -8.68% -20.25% -17.69% -0.49%

前次评估 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

预测《RuneScape》系列游戏

收入

7,461.61 7,352.20 7,058.11 6,987.53 6,987.53

同期增长率 0.05% -1.47% -4.00% -1.00% 0.00%

截至评估基准日，《RuneScape》系列游戏已运营16年，且仍保持了较好的收

益。 本次评估中，基于谨慎性原则，预计该类游戏未来将呈下降趋势，2018-2022年

收入增长率分别为-1.35%、-8.68%、-20.25%、-17.69%和-0.49%， 游戏收入整体

呈下降趋势，低于前次评估中该类游戏的收入增长率；在永续期，该游戏收入预计

为5,044.70万英镑，也远低于前次评估中的6,987.53万英镑。

综上所述，《RuneScape》系列游戏在同类游戏中拥有较强的竞争力，其良好

的运营、人才、技术的支持，为该类游戏的持续运营提供保证；基于其历史业绩的提

升，本次评估2018年、2019年收入虽高于前次评估，但整体趋势较前次评估更为谨

慎。 因此，本次评估对该类游戏的预测是合理的。

（三）中介机构核查意见

海通证券核查意见：《RuneScape》 系列游戏在同类游戏中拥有较强的竞争

力，其良好的运营、人才、技术的支持，为该类游戏的持续运营提供保证；基于其历

史业绩的提升，本次评估2018年、2019年收入虽高于前次评估，但整体趋势较前次

评估更为谨慎。 因此，本次评估对该类游戏的预测是合理的。

立信评估核查意见：《RuneScape》 系列游戏在同类游戏中拥有较强的竞争

力，其良好的运营、人才、技术的支持，为该类游戏的持续运营提供保证；基于其历

史业绩的提升，本次评估2018年、2019年收入虽高于前次评估，但整体趋势较前次

评估更为谨慎。 因此，本次评估对该类游戏的预测是合理的。

2、本次交易预测标的资产的RSMobile游戏及RSNEXTGEN收入在预测期呈

现较大幅度增长，上述两项游戏均为公司报告期内尚未开展的业务，请公司结合标

的公司详细的历史运营数据，历史及预测投入的研发费、推广费与收入的匹配程

度，分析公司判断上述两项尚未业务在未来能持续高增长盈利的依据和可行性，谨

慎评估标的资产的价值。 请财务顾问和评估师发表明确意见。

回复：

（一）Jagex历史运营数据分析

Jagex报告期内营业收入情况如下：

单位：万英镑

项 目 2015年 2016年 2017年1-3月

RuneScape 5,747.94 7,387.37 2,128.88

其他游戏 77.19 105.58 18.11

营业收入合计 5,825.13 7,492.94 2,146.99

收入增长率 28.94% 28.63% -

在本次评估中，Jagex收入主要来源于《RuneScape》系列游戏，其他游戏占比

较小。 其中，由于历史收入中《Runescape》游戏与《RuneScape（Old� School）》

共享会员，两款游戏具有一定的关联性，因此本次评估将两款游戏汇总分析。

根据《RuneScape》具体数据流水，2016年全年具体明细如下：

科目 2016年1月 2016年2月 2016年3月 2016年4月 2016年5月 2016年6月

活跃用户数（人）

A

2,251,100 1,986,128 2,237,950 1,893,215 2,330,655 2,184,373

会员付费率B1 27.62% 31.67% 28.33% 34.80% 27.78% 30.96%

付费会员数（人）

C1=A*B1

621,781 629,074 633,921 658,760 647,419 676,313

会员平均会费（英

镑）D1

5.77 5.67 6.11 5.74 8.51 5.62

会员费总收入（英

镑）E1=C1*D1

3,585,838 3,565,947 3,871,723 3,781,400 5,508,570 3,797,873

虚拟道具付费率

B2

3.01% 3.00% 2.78% 2.44% 2.31% 2.38%

虚拟道具付费人

数（人）

C2=A*B2

67,675 59,666 62,179 46,139 53,919 51,908

ARPPU（虚拟道

具）（英镑）D2

33.61 37.16 39.75 55.56 48.07 38.12

虚拟道具总收入

（英镑）

E2=C2*D2

2,274,516 2,217,173 2,471,332 2,563,341 2,591,782 1,978,485

会员收入+虚拟道

具收入F=E1+E2

5,860,354 5,783,121 6,343,054 6,344,741 8,100,353 5,776,358

付费会员平均消

费额G=F/C1

9.43 9.19 10.01 9.63 12.51 8.54

科目 2016年7月 2016年8月 2016年9月 2016年10月 2016年11月 2016年12月

活跃用户数（人）

A

2,057,746 2,014,649 2,047,414 2,001,382 1,932,800 2,062,784

会员付费率B1 31.99% 31.60% 30.08% 30.93% 33.44% 33.02%

付费会员数（人）

C1=A*B1

658,348 636,658 615,816 619,126 646,273 681,131

会员平均会费（英

镑）D1

5.48 5.61 5.70 5.68 5.75 5.86

会员费总收入（英

镑）E1=C1*D1

3,609,501 3,569,260 3,513,043 3,516,038 3,713,864 3,992,405

虚拟道具付费率

B2

2.17% 2.30% 2.68% 2.61% 2.84% 2.68%

虚拟道具付费人

数（人）

C2=A*B2

44,714 46,331 54,872 52,190 54,966 55,373

ARPPU（虚拟道

具）（英镑）D2

40.69 41.59 44.16 39.93 43.84 39.27

虚拟道具总收入

（英镑）

E2=C2*D2

1,819,620 1,926,781 2,423,206 2,084,122 2,409,764 2,174,340

会员收入+虚拟道

具收入F=E1+E2

5,429,121 5,496,040 5,936,250 5,600,160 6,123,628 6,166,745

付费会员平均消

费额G=F/C1

8.25 8.63 9.64 9.05 9.48 9.05

根据2016年《RuneScape》系列游戏的运营数据，该游戏活跃用户数约为200

万，会员付费率30%左右，会员平均会费为5-6英镑；虚拟道具的付费率2.5%左右，

ARPPU（虚拟道具）值为35-45英镑；付费会员的平均消费额在8-10英镑之间。 以

上数据为《RS� Mobile》游戏和《RS� NEXT� GEN》游戏的收入预测提供了预测基

础。

（二）Jagex历史和预测的研发费与收入的匹配性

Jagex报告期内研发费用支出如下：

单位：万英镑

类别 2015年 2016年 2017年1-3月

研发费用 147.24 159.10 48.82

占收入比例 2.53% 2.12% 2.27%

Jagex的历史研发费用支出较为稳定，约占收入的2.3%。基于历史支出水平，预

测以后年度研发费用如下：

单位：万英镑

类别 2017年4-12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

研发费用 165.59 310.35 437.22 456.04 478.66 570.71

占收入比例 2.50% 3.00% 3.50% 3.50% 3.50% 4.00%

根据Jagex的市场统计，多数《RuneScape》系列游戏的用户希望有手机版本

发布。 基于当前的 《RuneScape》 游戏内容，Jagex预计在2017年9月发布

《RuneScape（Old� School）》游戏的手机客户端《RS� Mobile》。 基于2017年

1-3月的研发费用支出水平， 预计Jagex� 2017年4-12月该项费用将有所增加，预

计占收入的2.5%；2018年、2019年陆续有中国市场的开拓和《RS� NEXT� GEN》新

游戏的上线，因此研发费用逐年增加，分别占营业收入的3%和3.5%，以后年度保持

不变，直至永续期2022年，考虑到Jagex未来的进一步发展，研发将可能进一步加

大，以维持企业的持续盈利。 因此，在永续期，Jagex的研发费用占营业收入的比例

上升至4%。

综上所述，基于研发费用的历史支出分析，考虑Jagex未来的发展情况，本次评

估中研发费用与收入的预测是相匹配的。

（三）Jagex历史和预测的推广费与收入的匹配性

Jagex报告期内推广费支出如下：

单位：万英镑

类别 2015年 2016年 2017年1-3月

推广费 315.75 494.74 62.26

占收入比例 5.42% 6.60% 2.90%

参考2015年和2016年支出水平，Jagex的历史推广费支出在6%左右，2017年

1-3月该项费用仅支出62.26万英镑， 占营业收入的2.9%。 由于2017年下半年《RS�

Mobile》 上线， 预计Jagex将为该游戏投入一定的推广费， 以拓展该游戏市场。

2018年和2019年陆续有中国市场的开拓和《RS� NEXT� GEN》新游戏的上线，因

此推广费也将逐年增加，2020年后推广费的增长将有所减缓，但仍将占收入一定的

比例。 具体预测如下：

单位：万英镑

类别

2017年4-12

月

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

推广费 440.00 652.93 783.52 940.23 987.24 1,036.60

推广费增长率 - 30.00% 20.00% 20.00% 5.00% 5.00%

占收入比例 6.64% 6.31% 6.27% 7.22% 7.22% 7.27%

营业收入 6,623.77 10,345.02 12,491.90 13,029.76 13,676.04 14,267.80

营业收入增长率 - 17.95% 20.75% 4.31% 4.96% 4.33%

2017年4-12月，Jagex推广费预计为440万英镑，占营业收入的6.64%，高于历

史水平，主要考虑《RS� Mobile》上线的推广；2018年推广费在2017年基础上增长

30%，主要考虑中国市场的开拓和《RS� NEXT� GEN》上线前的推广，占收入比例

为6.31%；2019年和2020年推广费增长20%，主要考虑《RS� NEXT� GEN》和其他

游戏的市场推广；2021年和2022年增长5%， 考虑Jagex持续盈利所需的推广费应

进一步增加，从2019年以后，推广费占营业收入的比例逐年增加。

综上所述，基于推广费的历史支出分析，考虑Jagex未来的发展情况，本次评估

中推广费与收入的预测是相匹配的。

（四）《RS� Mobile》游戏未来能持续高增长盈利的依据和可行性

1、《RS� Mobile》游戏的产品定位和推广

《RS� Mobile》游戏属于《RuneScape》系列游戏的移动端版本，可实现PC和

手机端互通，让玩家能够使用同一账号，在PC与手机端无缝对接。 该游戏属于移动

端RPG和冒险类游戏， 这两类游戏是移动端游戏中增长较快的类别。 《RS�

Mobile》主要吸引的是不能在《RuneScape》系列游戏中投入较长游戏时间的玩

家，满足拥有较少游戏闲暇时间的游戏玩家对《RuneScape》系列游戏的娱乐需

求。

未来《RS� Mobile》游戏产品的目标游戏玩家群体将主要针对《RuneScape》

系列游戏历史运营期间流失的游戏玩家，以及《RuneScape》系列游戏中愿意在移

动端进行多平台互通的已有玩家进行精准营销和推广。 因此， 预计未来在进行

《RS� Mobile》游戏产品的推广和营销过程中所需花费的成本较低。

2、《RS� Mobile》游戏的竞争优势

相比于其他无IP新研发的游戏，作为Jagex核心产品的《RuneScape》系列游

戏的手机版本———《RS� Mobile》游戏，该游戏的竞争优势较为突出：（1）研发优

势，通过多年的积累，Jagex具备了较完善的用户数据统计和分析专业人才，能够对

用户在游戏中的行为等进行分析和研究，为后续游戏的改进、新游戏产品的研发和

推广等提供数据支持；（2）人才优势，Jagex拥有200多位开发、发行和技术专家，在

MMO游戏开发方面经验丰富。 此外，公司与剑桥大学在研发和人才交流上有深入

合作；（3）运营优势，Jagex采用研发和运营并行的模式，在运营的同时，随时改进

游戏功能以不断满足玩家的需求，同时深入了解各平台的用户特性，重视多平台、

精细化运营。 运营团队会根据不同区域、渠道的关键数据和指标，并针对不同阶段

用户的细分需求策划和实施丰富的运营活动；（4） 品牌优势，Jagex成立于2000

年，由于其主要游戏《RuneScape》在MMORPG领域有着较广泛知名度，Jagex在

网络游戏市场占据重要地位。 其知名度提高了游戏产品对用户的吸引力，为公司带

来更多的用户积累，形成了一种良性循环。

3、《RS� Mobile》游戏的技术可行性

2016年下半年 ，Jagex技术团队突破了技术壁垒， 能将现有的PC版本

《RuneScape》和《RuneScape� Old� School》游戏移植到手机端，实现PC和手机

端互通，让玩家能够使用同一账号，在PC与手机端无缝对接；并且可以以很少的时

间和相当低的成本将《RuneScape》系列游戏引入到移动平台。 这一技术突破使

《RS� Mobile》游戏在较短时间上线成为可能。

4、《RS� Mobile》游戏的市场调研

Jagex在对《RS� Mobile》进行研发时对其进行了市场调研，在受访者中，90%

以上的均为《RuneScape》系列游戏超过半年的游戏玩家。 根据Bryter� Research

调查发现，44%的受访者对该游戏非常感兴趣，33%的受访者感兴趣，23%的受访者

认为该游戏没有吸引力。

从以上市场调查中发现，77%的受访者对《RS� Mobile》感兴趣。 市场调研结

果为《RS� Mobile》游戏的收益实现提供较好的市场前景。

5、《RS� Mobile》游戏的研发进度

基于《RuneScape》的研发和运营经验，《RS� Mobile》具有完整详细的研发

计划：

截至目前，已完成复刻版《RS� Mobile》的玩家测试，预计2017年9月上线，该

游戏开发进度与Jagex的研发进度相匹配。

6、《RS� Mobile》未来收入预测以《RuneScape》系列游戏参数为基础

由于《RS� Mobile》是《RuneScape》系列游戏的移动端版本，因此该游戏的

收入预测是基于《RuneScape》历史收益水平和游戏玩家数量综合确定的。 《RS�

Mobile》 的收入包括两个方面：（1） 从 《RuneScape》 付费用户拓展至《RS�

Mobile》，该类玩家占《RuneScape》付费用户的比例随着移动游戏的普及逐渐提

高，预计该类玩家在手机客户端消费的ARPPU值为2-3英镑；（2）另一部分玩家来

自《RuneScape》流失玩家，该类玩家约占《RuneScape》的付费玩家数量的4%

-10%，预计该类玩家的ARPPU值与《RuneScape》系列游戏会员平均ARPPU值

相近，为9英镑。 按照预测的《RS� Mobile》月活跃用户新增收入和流失用户新增收

入，《RS� Mobile》上线至2022年营业收入预测如下：

单位：万英镑

项 目

2017年

4-12月

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

《RS�Mobile》收入 171.83 707.94 1,408.90 1,167.10 841.39 832.98

综上，基于Jagex对《RS� Mobile》的市场定位、市场调研、游戏开发与运营的

成熟经验和人才优势，以及目前游戏的开发进度，参考Jagex历史运营数据，其历史

及预测投入的研发费、推广费与收入是相匹配的，《RS� Mobile》的预测是合理的。

（五）《RS� NEXT� GEN》游戏未来能持续高增长盈利的依据和可行性

1、《RS� NEXT� GEN》游戏的产品定位和推广

《RS� NEXT� GEN》游戏属于《RuneScape》游戏的新一代作品，该游戏建立

在“Improbable”公司突破性创新的Spatial� OS技术之上，能够实现动态世界同步

转换叠加和叙事；通过对玩家的大量调查，攫取了《RuneScape》系列游戏在16年

的运营过程中所积淀的精华，采用全新的画面设计以及易于上手的游戏玩法设置，

迎合现代游戏玩家对于MMORPG游戏的需求；该游戏采用动态任务系统，玩家可

以自由选择如何完成任务目标。 《RS� NEXT� GEN》游戏预计于2019年第1季度推

出PC版，该游戏系针对已长期离开游戏和有可能离开的《RuneScape》系列游戏主

要用户提供的另一款可选择游戏。该产品上线后，Jagex将针对《RuneScape》系列

游戏的历史玩家和MMORPG类玩家进行精准营销和推广。 因此，预计未来在进行

《RS� NEXT� GEN》游戏产品的推广和营销过程中所需花费的成本较低。

2、《RS� NEXT� GEN》游戏的竞争优势

相比于其他无IP新研发的游戏，作为Jagex的《RuneScape》系列游戏的下一

代核心产品———《RS� NEXT� GEN》游戏，该游戏的竞争优势除拥有Jagex原有的

研发优势、人才优势、运营优势和品牌优势之外，还具有明显的技术优势。 Jagex已

与伦敦“Improbable” 公司签订了合作协议， 该公司是一家云计算和技术公司，

“Improbable”公司将为《RS� NEXT� GEN》游戏提供可靠的技术支持。

3、《RS� NEXT� GEN》游戏的技术可行性

2017年，Jagex就《RS� NEXT� GEN》的研发，与“Improbable” 公司签订了

合作协议，《RS� NEXT� GEN》将建立在“Improbable”公司突破性创新的Spatial�

OS技术之上，实现动态世界同步转换叠加和叙事；该技术可以集合数以百计的游戏

引擎，在云服务器中同时运行相互协作，模拟更大更丰富和更多玩家的游戏世界。

这些技术上的支持使《RS� NEXT� GEN》游戏的成功上线成为可能。

4、《RS� NEXT� GEN》游戏的市场调研

Jagex在对《RS� NEXT� GEN》进行研发时也对其进行了市场调研，在受访者

中包括目前已有的玩家、曾流失的玩家和新玩家三种类型，根据Bryter� Research

调查发现，65%的受访者对该游戏非常感兴趣， 调查中还发现除大多数目前已有玩

家对该款游戏非常感兴趣之外，该款游戏对新玩家的吸引力非常突出。 该市场调研

结果为《RS� NEXT� GEN》游戏的收益实现提供较好的市场前景。

5、《RS� NEXT� GEN》游戏的研发进度

基于《RuneScape》的研发和运营经验，《RS� NEXT� GEN》具有完整详细的

研发计划：
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