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证券代码：002699             证券简称：美盛文化             公告编号：2017-016 

 

美盛文化创意股份有限公司 

关于收到深圳证券交易所问询函的回复公告 

 

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，没有虚假记载、

误导性陈述或重大遗漏。 

 

    根据深圳证券交易所《关于对美盛文化创意股份有限公司的问询函》（中小

板问询函【2017】第 102 号）（以下简称“《问询函》”）的要求，美盛文化创意股

份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）对有关问题进行了认真分析，现

对《问询函》中提及的问题回复如下： 

 

问题 1、截至评估基准日 2016 年 12 月 31 日，交易标的真趣网络 100%股权

的账面价值 5.12 亿元，评估价值为 11.11 亿元，评估增值率为 216%。请你公司

补充披露以下内容： 

（1）请结合你公司结合行业状况、同行业可比上市公司市盈率和盈利情况，

补充说明真趣网络 100%股权评估增值的原因及合理性，并请说明本次关联交易

定价的公允性； 

（2）请以列表方式补充披露真趣网络近两年历次股权转让时所有者权益的

评估值，并详细说明每次评估值与本次估值结果存在较大差异的原因及合理性； 

（3）请根据《中小企业板上市公司规范运作指引（2015 年修订）》第 8.2.8

条的要求，请你公司独立董事和保荐机构对评估机构的独立性、评估方法的适

当性、评估假设前提的合理性、预期未来收入增长率和折现率等重要评估参数

取值的合理性、预期收益的可实现性、评估定价的公允性等发表明确意见。 

回复： 

（1）请结合你公司结合行业状况、同行业可比上市公司市盈率和盈利情况，

补充说明真趣网络 100%股权评估增值的原因及合理性，并请说明本次关联交易

定价的公允性； 
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1) 行业发展状况良好，市场规模持续扩大，行业整体收入快速增长 

①移动游戏行业 

A、全球移动游戏市场规模不断扩大，亚太地区占比持续增长 

根据《2016 年全球移动游戏产业白皮书》，2016 年全球移动游戏市场达到

369 亿美元，占全球游戏市场的 37%。在细分领域，智能手机继续占据领导地位，

2016 年创造 270 亿美元。截至 2019 年，移动游戏将创造 525 亿美元，占总游戏

市场的 44%。 

亚太地区目前是比重最大的区域，2016 年收入为 215 亿美元，占总市场的

58%。截至 2019 年，在东南亚和印度市场的快速发展催动下，亚太地区将保持强

劲增长势头，预计年复合增长率为 15.2%。 

B、国内移动游戏市场收入持续快速增长 

对于国内移动游戏市场，中国音数协游戏工委（GPC）、CNG 中新游戏研究（伽

马数据）、国际数据公司（IDC）共同制作的《2014 年中国游戏产业报告》、《2015

年中国游戏产业报告》、《2016 年中国游戏产业报告》数据显示，2014 年中国移

动游戏市场实际销售收入 274.9 亿元，较 2013 年的 112.4 亿元增长了 144.6%；

2015 年中国移动游戏市场实际销售收入 514.6 亿元，较 2014 年的 274.9 亿元增

长了 87.2%；2016 年中国移动游戏市场实际销售收入为 819.2 亿元，较 2015 年

的 514.6 亿元增长了 59.2%。同时 2016 年中国游戏收入构成中，移动游戏市场

占比超过客户端游戏市场达到 49.5%，成为份额最大、增速最快的细分市场。移

动游戏市场竞争激烈，产品格局变动较大，催生精品产生。此外，新类型产品逐

渐脱颖而出，也对市场实际销售收入的增长做出了贡献。 

C、移动游戏行业政策推动市场发展 

a、流量改革助力移动游戏行业发展 

工信部表示，到 2017 年底，将实现 4G 全面覆盖城市和乡村、宽带平均接入

速率达到 30Mbps、流量平均资费水平大幅下降三大既定目标，中国建成全球最

大的 4G 移动通信网络，随着流量改革的不断推进，移动游戏网络环境将有大幅

改善，对移动游戏行业将有强力推进作用。 

b、移动游戏“版号”和内容规范出台 

2016 年广电总局下发了《关于移动游戏出版服务管理的通知》，并且《移动
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游戏内容规范(2016 年版)》出台，此规定将进一步引导行业自律，加强移动游

戏内容建设，促进移动游戏出版健康繁荣发展。 

c、文化部下达文娱业转型升级意见 

2016 年 10 月，文化部下发了文化娱乐行业转型升级意见，该意见主要包含

鼓励引进 3D、VR、AR 等游戏设备技术升级；鼓励设立文娱场所；支持电竞赛事；

鼓励资本进入文娱行业等，将扩大文化消费，促进游戏行业发展。 

2）移动广告行业 

① 全球移动广告市场规模爆发式增长 

移动广告行业属于新兴广告产业，顺应了移动营销的趋势，是一种依托移动

终端的新型营销方式，与传统媒体相比具备精准性、互动性、灵活性和个性化的

特点，较之传统媒体广告服务则更为关注便捷性、用户收看场景和网络承载力。

同样受益于智能手机与平板电脑的普及与性能持续优化，近几年移动广告市场规

模快速扩张。根据 eMarketer 的最新预测，2016 年全球移动广告支出超过 1,000

亿美元达到 1,013.7 亿美元，较 2013 年增长近 430%；预计到 2019 年，全球移

动广告支出还将翻一番，达到 1,955.5 亿美元，届时将占整个数字广告支出的

70.1%，全部媒体广告支出的 25%。 

② 国内移动广告市场规模快速扩张 

对于国内移动广告市场，根据 iiMedia Research（艾媒咨询）数据显示，

2014 年我国移动广告市场规模为 275.6 亿元，2015 年我国移动广告市场规模为

592.5亿元，较2014年增长了115.0%；2016年我国移动广告市场规模达到1340.8

亿元，较 2015 年增长了 126.3%，2016 年成为中国乃至全球移动广告市场真正的

爆发元年，移动广告迎来发展的最佳时机，但竞争也将会愈加激烈，移动广告市

场群雄逐鹿的状态将长期持续。广告行业历经多年发展渐趋成熟，投放渠道逐渐

被打开。在多元化投放渠道中，数字广告成为当前广告主最为青睐的投放渠道，

占比 38.8%。而受移动互联网快速发展的助推，移动广告逐渐成为广告市场主力

军，占比达 21.7%，占据数字广告大壁江山。 

③ 中国移动广告行业市场规模仍将持续增长 

2016 年中国移动广告市场高速发展，据 iiMedia Research（艾媒咨询）数

据显示，2016 年中国移动广告市场规模增速达新高，市场规模增长到 1340.8 亿
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元，预计 2018 年市场规模有望突破 2500 亿元，随着移动广告产品增多，传统媒

体向移动互联网倾斜，用户对移动广告的需求将会增量，激发移动广告潜在市场。 

2）杭州真趣网络科技有限公司（以下简称“真趣网络”）的历史盈利情况

与同期可比上市公司相比处于较好的水平 

① 真趣网络与可比上市公司的营业收入及其增长率情况 

与真趣网络业务相对较为接近的可比上市公司近三年的营业收入及其增长

率如下表所示： 

股票代码 公司名称 
营业收入 复 合 增

长率 2014 年 2015 年 2016 年 

002174.SZ 游族网络 843,535,682 1,534,687,492 2,333,145,902 66.31% 

300113.SZ 顺网科技 649,029,848 1,022,147,307 1,599,635,486 56.99% 

300315.SZ 掌趣科技 774,764,162 1,123,778,618 1,807,706,390 52.75% 

603258.SH 电魂网络 473,590,773 468,469,873 500,500,947 2.80% 

300494.SZ 盛天网络 231,705,215 239,788,184 315,617,659 16.71% 

300418.SZ 昆仑万维 1,934,145,769 1,789,140,565 2,459,352,590 12.76% 

  平均数 817,795,242 1,029,668,673 1,502,659,829 34.72% 

  真趣网络 69,220,769 259,607,908 281,266,285 101.58% 

注：由于上市公司 2016 年年报尚未公布，为了数据可比，上表中可比上市公司的 2016

年度营业收入数据系按照 2016 年三季度数据除以 3 乘以 4简单折合全年数据。 

② 真趣网络与可比上市公司的净利润及其增长率情况 

与真趣网络业务相对较为接近的可比上市公司近三年的归属于母公司股东

的净利润及其增长率如下表所示： 

股票代码 公司名称 
归属于母公司股东的净利润 复 合 增

长率 2014 年 2015 年 2016 年 

002174.SZ 游族网络 414,593,358 515,566,575 481,153,841 7.73% 

300113.SZ 顺网科技 156,835,503 285,599,667 527,974,740 83.48% 

300315.SZ 掌趣科技 330,591,860 470,408,838 746,171,329 50.24% 

603258.SH 电魂网络 273,254,375 217,498,699 263,646,575 -1.77% 
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股票代码 公司名称 
归属于母公司股东的净利润 复 合 增

长率 2014 年 2015 年 2016 年 

300494.SZ 盛天网络 105,620,295 76,509,922 92,573,897 -6.38% 

300418.SZ 昆仑万维 326,382,277 405,288,399 657,181,345 41.90% 

  平均数 267,879,611 328,478,683 461,450,288 29.20% 

  真趣网络 8,006,661 59,842,055 81,468,457 218.98% 

注：由于上市公司 2016 年年报尚未公布，为了数据可比，上表中可比上市公司的 2016

年度归属于母公司股东的净利润数据系按照 2016 年三季度数据除以 3 乘以 4 简单折合全年

数据。 

由上表可知，真趣网络凭借其在轻游戏平台和移动广告平台业务方面的独特

优势和长期积累的渠道优势，近三年的营业收入和净利润均呈现快速增长，其增

长率与同行业可比上市公司相比处于较好的水平，该数据从侧面反映真趣网络在

行业竞争中位于相对领先的地位，从而获得较好的收益水平。 

3）真趣网络拥有较强的核心竞争力 

真趣网络属于移动游戏服务平台行业和移动广告服务平台行业，是服务于移

动游戏产业链与立足于移动广告产业链重要环节的综合型公司，形成了具有自身

特色的竞争优势，主要表现为： 

① 核心团队具备移动游戏全产业链的经验与技术积累 

真趣网络自成立以来，先后从事过移动游戏开发业务、发行业务、服务平台

业务以及渠道业务，真趣网络的核心团队有近 10 年的移动游戏从业经验，真趣

网络及其核心团队对移动游戏行业具有全面深入的理解与雄厚的经验与技术积

累。 

② 稳定高效的平台技术优势 

真趣网络通过计费接入技术、数据统计及智能分析技术、智能更新技术、负

载均衡及下载加速技术、数据结算技术、广告接入技术、广告展示设计、广告精

准投放技术等后台和平台技术，为轻游戏服务平台和移动广告精准投放平台的合

作方提供稳定高效的服务。真趣网络优秀的技术支撑增强了合作方的用户体验，

已在业内拥有良好的口碑。 

③ 平台各端丰富资源的整合优势强化客户粘性 
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真趣网络经过多年的潜心经营与优质服务，与轻游戏服务平台、移动广告精

准投放平台各端的合作方保持着良好的合作关系，整合了移动游戏开发商、发行

商、渠道商、移动网络运营商、付费渠道商等方面的丰富资源。截至 2016 年 12

月 31 日，与真趣网络建立合作关系的移动游戏开发商和发行商 984 家，渠道商

1487 家，同时“真趣网络”已与中国移动的 MM 基地、动漫基地、游戏基地、中

国电信的天翼阅读、天翼空间、爱动漫、中国联通的沃商店展开合作，并已聚集

486 家付费渠道商的运营商计费资源。 

④ 跨平台的多元性业务优势提高了公司在移动互联网行业中的抗风险能力 

真趣网络致力于轻游戏服务平台业务与移动广告精准投放业务，两个业务相

互渗入，互补影响，形成协同运行状态。多元性的业务特点增强了真趣网络各方

资源的整合能力，同时也提高了其在移动互联网行业中的抗风险能力。 

4）本次交易的市盈率低于同行业可比上市公司市盈率 

与真趣网络业务相对较为接近的可比上市公司的市盈率水平如下表所示： 

序号 股票代码 公司简称 市盈率 

1 002174.SZ 游族网络 47.35 

2 300113.SZ 顺网科技 34.92 

3 300315.SZ 掌趣科技 34.31 

4 603258.SH 电魂网络 54.35 

5 300494.SZ 盛天网络 81.74 

6 300418.SZ 昆仑万维 37.05 

    平均数 48.29 

注 1：可比公司市盈率＝可比上市公司 2016 年 12 月 31 日市值/（2016 年三季度归属母

公司股东净利润×4/3）； 

本次交易中，真趣网络 100%股权的交易作价为 1,111,000,000 元，真趣网

络2016年归属于母公司股东的净利润为81,468,456.89元，对应市盈率为13.64

倍，显著低于可比上市公司的平均水平。 

5）本次交易的市盈率低于同行业可比交易案例市盈率 

本次交易中真趣网络 100%的交易价格确定为 1,111,000,000 元，本次交易

涉及的业绩承诺情况如下：2017 年度-2019 年度，真趣网络合并财务报表扣除非
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经常性损益（依法取得的财政补贴除外）后归属于母公司的税后净利润分别不低

于 102,000,000 元、118,000,000 元和 137,000,000 元，因此，真趣网络的相对

估值水平如下： 

项目 承诺期第一年 承诺期第二年 承诺期第三年 

股权作价 1,111,000,000 

承诺净利润 102,000,000 118,000,000 137,000,000 

市盈率 10.89 9.42 8.11 

按照市场上 2015 年以来同行业的可比交易案例情况，各并购案例按承诺期

归属于母公司股东的净利润计算对应的市盈率情况如下表： 

收购方 收购对象 
按承诺期第一年

净利润计算的 PE 

按承诺期第二年

净利润计算的 PE 

按承诺期第三年

净利润计算的 PE 

利欧股份 智趣广告 13.00 10.00 7.69 

万润科技 亿万无线 30.16 23.20 17.85 

慈文传媒 赞成科技 9.43 6.85 5.80 

中南文化 值尚互动 12.57 8.29 6.37 

深大通 冉十科技 10.77 8.62 6.89 

明家联合 云时空 25.13 19.33 14.87 

明家联合 微赢互动 10.55 8.08 6.28 

金科娱乐 杭州哲信 4.44 3.28 2.51 

慈星股份 杭州优投 18.85 12.57 8.38 

中文传媒 智明星通 17.61 13.17 10.60 

天神娱乐 Avazu Inc. 16.05 11.78 8.88 

 平均   15.32 11.38 8.74 

 真趣网络 10.89 9.42 8.11 

由此可见，真趣网络各年的市盈率水平均小于同行业可比交易案例的平均市

盈率，其定价在合理范围之内。 

6）真趣网络 100%股权评估增值具有合理性，本次关联交易定价公允 

从行业发展趋势看，真趣网络所处的移动游戏行业和移动广告行业在预测期



第 8 页 共 20 页 

内预计将保持稳定增长，市场环境为公司业绩持续增长提供了机会；从游戏生命

周期性特点方面看，真趣网络由于其平台型业务的特性，导致其在商业模式上不

会过于倚重某一家合作伙伴或某一款游戏产品，单一游戏产品的生命周期对于整

个平台业务影响较小；从竞争优势方面看，公司人才与技术、平台各端资源的储

备、合作方的高粘性、跨平台的多元性业务等优势为公司维持业绩增长提供了有

力保障。 

从公司自身发展方面看：（1）目前对真趣网络业绩贡献较多的计费接入服务

业务运营一年多以来，一直保持良好的发展趋势，真趣网络凭借高效的技术服务

和优质的用户体验在业内已建立良好的口碑，同时随着业务规模的扩大，计费接

入服务业务将拥有更强的竞争优势，其业绩的可持续性较强；（2）渠道服务业务

和精品游戏发行业务自 2013 年初开始运行，2014 年 5 月轻游戏服务平台上线后

收入较快增长，当前平台积累的移动开发商、发行商、渠道商等合作伙伴已达到

一定规模，平台沉淀的用户流量持续上升，已形成一个良性循环，同时公司开拓

了海外市场，运营效果良好，其业绩的可持续性较强；（3）真趣网络通过将轻游

戏服务平台积累的大量游戏产品发展成广告投放媒体，于 2015 年 1 月开拓了移

动广告平台业务，平台上线以来业务量快速增长，同时于 2015 年 9 月开拓了海

外市场，各项营运数据表现良好，该业务的业绩可持续性较强。 

从公司近年的经营业绩来看，公司的近三年的营业收入和利润持续快速增

长，其增长水平领先于行业内上市公司，体现了其较强的盈利能力。 

从同行业上市公司和可比交易案例的市盈率水平来看，市场上该类公司的估

值普遍较高，体现了市场对该类公司的收益水平的认可。本次交易的估值水平低

于上市公司市盈率的平均水平，体现了估值的谨慎性。 

由于真趣网络是一家轻资产公司，其账面资产价值体现为资产的取得价值，

并未完全包含企业经营资质、行业竞争力、人力资源、客户资源、公司管理水平、

商誉等无形资产，亦无法合理体现公司的盈利能力。本次评估采用收益法作价，

收益法是从企业未来发展的角度，通过合理预测企业未来收益及其对应的风险，

综合评估企业股东全部权益价值，在评估时，不仅考虑了各分项资产是否在企业

中得到合理和充分利用、组合在一起时是否发挥了其应有的贡献等因素对企业股

东全部权益价值的影响，也考虑了企业经营资质、行业竞争力、人力资源、客户
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资源、公司管理水平、商誉等因素对股东全部权益价值的影响。采用收益法评估

得到的价值是企业整体资产获利能力的量化。结合上述对于行业状况、公司自身

特性、公司盈利状况、市场对于该类资产的认可程度及溢价水平的综合分析比较，

我们认为真趣网络 100%股权的评估增值较为合理。 

本次关联交易根据真趣网络 100%股权的评估结果，在双方友好协商的基础

上确定收购金额，充分保护了上市公司全体股东，尤其是中小股东的合法权益，

交易作价公允。 

 

（2）请以列表方式补充披露真趣网络近两年历次股权转让时所有者权益的

评估值，并详细说明每次评估值与本次估值结果存在较大差异的原因及合理性； 

回复： 

真趣网络近两年历次股权转让情况及评估情况如下： 

  时间 变更事宜 评估值 

2015 年 4 月 增资 未经评估 

2015 年 8 月 股权转让 未经评估 

2015 年 8 月 增资 未经评估 

2015 年 11 月［注］ 股权转让 93,180.00 万元 

2016 年 10 月 股权转让 未经评估 

2017 年 3 月 股权转让 111,100.00 万元 

注：根据公司 2015 年 11 月 3 日召开第二届董事会第二十二次会议审议并

经 2015 年 11 月 20 日 2015 年第一次临时股东大会决议，公司拟用 93,031.22

万元非公开发行股票募集资金收购真趣网络 100%的股权，截至 2015 年 8 月 31

日全部股东权益的评估值为 93,180.00 万元。后因非公开发行股票方案调整，该

项收购未实施完毕。 

    2017 年评估与 2015 年评估差异的主要原因： 

    1) 从行业发展趋势看，移动游戏行业和移动广告行业在预测期内预计扔将

保持稳定快速增长，市场环境为公司业绩增长提供了机会；从游戏生命周期性特

点方面看，真趣网络由于其平台型业务的特性，导致其在商业模式上不会过于倚

重某一家合作伙伴或某一款游戏产品，单一游戏产品的生命周期对于整个平台业
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务影响较小；从竞争优势方面看，公司人才与技术、平台各端资源的储备、合作

方的高粘性、跨平台的多元性业务等优势为公司维持业绩增长提供了有力保障。 

    2) 公司推出的轻游戏服务平台和移动广告平台业务的市场认可度不断提高 

两次评估结论选取的评估方法均是收益法。2015 年度，轻游戏平台业务已成为

真趣网络营业收入和净利润的主要来源，2016 年以来，移动广告平台业务成为

了公司业务的重要补充。前次评估时，截至 2015 年 8 月 31 日，轻游戏平台累计

接入的移动游戏开发商和发行商 360 家，移动渠道商 607 家；本次评估时，截至

2016 年 12月 31日，大象平台累计接入的移动游戏/应用开发商和发行商 984家，

移动渠道商 1,487 家，平台渠道资源显著提升；前次评估时，截至 2015 年 8 月

31 日，通过广告平台投放广告覆盖的累计用户数达到 2,446 万个；本次评估时，

截至 2016 年 12 月 31 日，通过易加平台投放广告覆盖的累计用户数达到 20,152

万个，用户数量急剧增长。与此同时，与前次评估基准日时的情况相比，截至本

次评估基准日，轻游戏平台和广告平台业务收入均显著增长，表明其务已逐渐获

得市场认可，从预期变成事实，真趣网络的基本面得到较大提升，本次评估值提

升具备一定的合理性。 

    3) 从业绩情况看，2016 年度实现归属于母公司股东的净利润为 8,146.85

元，2015 年评估报告预测 2016 年归属于母公司股东的净利润为 7,731.30 万元，

2016 年度实现的业绩超过原预测的 5.37%，业绩超额完成导致两次评估存在差

异。 

 

（3）请根据《中小企业板上市公司规范运作指引（2015 年修订）》第 8.2.8

条的要求，请你公司独立董事和保荐机构对评估机构的独立性、评估方法的适

当性、评估假设前提的合理性、预期未来收入增长率和折现率等重要评估参数

取值的合理性、预期收益的可实现性、评估定价的公允性等发表明确意见。 

    公司独立董事及保荐机构认为：根据《中小企业板上市公司规范运作指引

（2015 年修订）》第 8.2.8 条的要求，本次评估的评估机构具备独立性，评估方

法选用适当，评估假设前提合理，预期未来收入增长率和折现率等重要评估参数

取值合理，预期收益具备可实现性，评估定价公允，体现了公平、公正、公开的

原则，不存在损害公司及其他股东利益的情形。 
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问题 2、请补充披露交易标的真趣网络经营模式、盈利模式、结算模式、业

务流程，并请根据《中小企业板上市公司规范运作指引（2015 年修订）》第 8.2.8

条的要求，披露会计师事务所审核的真趣网络盈利预测报告，如无法披露的，

应当说明原因并作出风险提示，并详细分析本次关联交易对你公司持续盈利能

力和未来发展的影响。 

    （1） 真趣网络的经营模式、盈利模式、结算模式及业务流程。 

真趣网络于 2011 年 10 月成立，2011-2012 年，真趣网络主要从事轻度移动

游戏开发业务，2013 年真趣网络开始全方位进入移动游戏发行业务，2013 年 8

月起，真趣网络基于对移动游戏开发业务、发行业务深入理解和经验积累以及渠

道资源的整合，开始构建轻游戏服务平台，并于 2014 年 5 月推出大象平台，开

始正式运营移动游戏服务平台业务并获得快速发展。同时，移动游戏发行业务与

轻游戏服务平台业务积累了大量的游戏开发商及其游戏产品，真趣网络将游戏产

品发展成广告投放媒体，将游戏开发商发展成广告业务合作伙伴，于 2015 年 1

月推出移动广告精准投放平台——易加平台，开始正式运营移动广告服务平台业

务。2015 年 8 月，真趣网络收购杭州乐途网络科技有限公司（以下简称“乐途

网络”），乐途网络主要向游戏开发商和发行商提供游戏推广和变现过程中所必须

的计费接入解决方案，同时提供配套的数据统计及智能分析、数据结算等技术支

撑和服务。 

1）轻游戏服务平台的业务模式 

    轻游戏服务平台按照服务对象的角色与需求，分为三个业务模块：基础平台

服务模块、渠道服务模块、精品发行模块。 

    每一个业务模块对应不同的技术架构和服务体系，为不同需求的合作方最大

程度提供全面的服务。合作方可以根据自身需要，定制自己所需的服务模块，集

成对应的软件开发工具包（SDK）和开发接口（API），持续获得大象平台提供的

服务。 

    ①基础平台服务业务的业务模式 

    基础平台服务业务是指向游戏开发商和发行商提供游戏推广和变现过程中

所必须的计费接入、数据统计及智能分析、智能更新、负载均衡及下载加速、数
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据结算等技术支撑和服务。移动游戏开发商和发行商在与真趣网络签订合作协议

并在大象平台注册后，根据游戏产品开发情况选择所需服务，将大象平台生成对

应的 SDK 与游戏产品进行集成，测试通过后正式上线推广。 

    A、计费接入服务 

    该功能是目前大象平台的重点服务，主要指整合中国移动、联通、电信三大

运营商核心计费能力和资源，结合自身技术和运营能力，为游戏开发商和发行商

提供专业计费解决方案。移动游戏玩家在游戏过程中，可能会产生消费需求轻度

移动游戏玩家一般采取的支付方式以运营商话费支付为主，如何将玩家的付费请

求稳定的、有效率的转化成游戏收入成为整个移动游戏产业链变现的核心环节。

运营商计费资源的整合是计费接入服务运营的基础，计费资源覆盖面越广，游戏

玩家的付费成功率才越高。真趣网络整合运营商计费资源的运作模式主要包括： 

    a、与各大运营商直接合作，通过精细化的运营和管理、优质的用户群及业

务量获得较好的运营商基地资源； 

    b、与国内经验、资源丰富的增值业务提供商合作，使用他们的运营商计费

资源，并不断拓展新的合作方。 

    真趣网络目前已与中国移动的 MM 基地、动漫基地、游戏基地、中国电信的

天翼阅读、爱动漫、爱游戏、中国联通的沃商店、联通宽带等运营商基地展开合

作，同时已聚集 486 家付费渠道商的运营商计费资源。在聚集了优质计费资源的

基础上，真趣网络通过计费通道匹配管理平台技术，根据付费玩家的手机机型、

区域、运营商网络、付费额度等属性进行计费通道匹配，保证计费的稳定性、提

高计费效率。同时真趣网络不断根据市场环境对技术及运营进行优化，及时响应

市场的新业务需求。 

    B、数据统计及智能分析服务 

    大象平台收集平台上游戏用户的行为数据，如激活、登录、付费、地域和终

端机型等属性，对用户游戏行为数据进行智能共性分析，为游戏开发商和发行商

提供游戏优化方向、推广渠道与游戏匹配性等指导，提高其游戏开发和发行效率。 

大象平台合作方可以登陆平台获得自己产品的详细数据统计及分析，同时也可以

获得所有游戏的共性数据统计及分析。 

    C、智能更新服务 
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    移动游戏的产品更新频率较高，大象平台为游戏开发商的游戏产品提供自动

更新服务，使得游戏产品的最新版本可以方便和及时地传递给游戏玩家。 

    D、负载均衡及下载加速服务 

    大象平台为移动游戏开发商提供高用户量在线承载的技术支撑和服务，提高

游戏玩家的下载速度以及增强游戏玩家在弱联网状态下的游戏体验，使得中小规

模的移动游戏开发商不需要独立开发负载均衡及下载加速，而把精力主要集中于

内容设计和产品开发上，减少开发成本。 

    E、结算服务 

    大象平台为移动游戏开发商和发行商提供游戏玩家付费请求、成功付费金额

等结算数据，一般按日生成结算记录明细，便于移动游戏开发商和发行商查看游

戏产品的盈利能力。同时结算服务引入第三方结算记录功能，便于用户进行比对

分析，保证结算的公允性。 

    ②渠道服务业务的业务模式 

    渠道服务业务是指向移动游戏渠道商提供游戏产品资源整合服务。广大中小

渠道商，包括二三线第三方应用商店、中小型广告联盟和终端手机销售门店的游

戏预装等，虽然单体渠道用户量有限，但是聚合的总用户流量也非常大。然而这

些中小型渠道多而分散，对于广大中小游戏开发商和发行商来说，单靠自身力量，

接入难度和成本非常大，如果没有优秀的游戏服务平台来帮助他们整合这些渠道

资源，他们很多只能选择放弃这些渠道，去和其他游戏竞争用户量较大的中大型

渠道。而这些中小渠道，往往又因为自身知名度和曝光度的不足，整合不到好的

变现内容，空有用户流量而没有得到最优的变现，供需双方都存在需求，却因为

信息不对称和资源整合不足出现了产业链上下游连接上的断层。大象平台积累了

大量移动游戏开发商和发行商的游戏产品，形成了“产品池”。移动游戏渠道商

在与真趣网络签订合作协议并在大象平台注册后，在大象平台上挑选和自身渠道

属性匹配的产品，导入其渠道并进行推广。随着大象平台两端合作方的增长，目

前渠道服务业务已不局限于移动游戏产品，同时整合了部分移动 APP 应用的产品

资源。 

    ③精品游戏发行业务的业务模式 

    精品游戏发行业务是指真趣网络会挑选平台上的精品游戏及其开发商进行
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合作，向其提供精品移动游戏发行服务。精品游戏的选择标准主要为留存率较高、

人均付费率较高、人均付费金额（ARPU）较高等。真趣网络与符合精品游戏标准

的移动游戏产品的开发商进行沟通，签订代理运营协议，多数为独家代理。真趣

网络利用平台的大数据进行分析，对移动游戏产品提出精细化的修改方案，产品

优化后先导入一定渠道流量试运行，对产品和渠道进行综合评估，确定与产品匹

配的投放渠道，最后进行全面的上线发行推广，使产品价值最大化。 

    2）轻游戏服务平台的盈利模式 

    ①基础平台服务业务的盈利模式 

    轻游戏服务平台通过向游戏开发商和发行商提供包括计费接入服务和数据

统计服务等基础平台服务的集成 SDK 和开发接口（API），同时提供完善的运营方

案和后台工具。游戏开发商和发行商按照移动游戏收入的一定比例向真趣网络支

付费用，形成轻游戏服务平台的经营利润。 

    ②渠道服务业务的盈利模式 

    大象平台一端是移动游戏开发商和发行商，另一端是移动游戏渠道商，真趣

网络与平台两端的合作方签订合作协议并约定分成比例，合作方在大象平台注册

后可获得平台的数据及资源。移动游戏渠道商选择平台上游戏产品进行渠道推

广，真趣网络根据游戏玩家在游戏中的消费获得收入，同时将取得的收入按协议

约定的比例分成给移动游戏开发商、发行商和渠道商后取得经营利润。 

    ③精品游戏发行业务的盈利模式 

    在精品游戏发行业务中真趣网络扮演的是移动游戏发行商的角色。真趣网络

通过其代理发行的移动游戏来获取相应收入，同时将取得的收入按协议约定的比

例分成给游戏开发商，同时支付相应的渠道推广费用后取得经营利润。 

3）轻游戏服务平台和广告服务平台的结算模式 

①基础平台服务业务的结算模式 

游戏玩家在游戏中产生的消费由运营商和增值业务提供商代收并扣取一定 

比例手续服务费形成基础平台服务业务的收入，真趣网络根据运营商、增值业务 

提供商提供的后台数据，经公司业务部门核对、财务部门对账后结算并开具发票。 

②渠道服务业务的结算模式 

渠道服务业务分为 CPS（Cost Per Sales）结算模式和 CPA（Cost Per Action） 



第 15 页 共 20 页 

结算模式。在 CPS 模式下，其收入确认方法与基础平台服务业务相同，在 CPA 

模式下，其收入确认方法为：与游戏开发商/发行商提供核对新增有效激活用户 

数量后按约定的有效激活单价结算收入。 

③精品游戏发行业务的结算模式 

精品游戏发行服务的收入确认方法与基础平台服务业务相同。 

④广告服务平台业务的结算模式 

真趣网络根据广告主提供的后台数据，经公司业务部门核对后确认后结算。

其中在 CPS（Cost Per Sales）模式下，公司广告服务取得的收入，根据广告主

提供的有效信息费等业务指标按约定分成比例结算；在 CPI（Cost Per Install）

和 CPA（Cost Per Action）模式下，公司广告服务取得的收入，根据广告主提

供的新增有效激活用户数量等业务指标按约定的收费标准结算。 

4）轻游戏服务平台和广告服务平台的业务流程 

①轻游戏服务平台 

移动游戏的产业链参与者主要包括游戏开发商、游戏发行商、游戏服务平台、

游戏渠道商和游戏玩家。真趣网络在移动游戏产业链中主要扮演着游戏服务平台

的角色，同时部分业务涉及游戏发行商、游戏渠道商的角色。 

 

②广告服务平台 

移动广告的产业链参与者主要包括广告主/代理商、DSP（需求方平台）、DMP

（数据管理平台）、广告服务平台、SSP（供应方平台）、移动广告媒体和终端用

户。真趣网络在移动广告产业链中主要扮演着广告服务平台和 DMP 的角色。 
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(2) 根据《中小企业板上市公司规范运作指引（2015 年修订）》第 8.2.8 条

发要求，披露会计师事务所审核的真趣网络盈利预测报告，如无法披露的，应

当说明原因并作出风险提示 

本次交易以评估价值为基础，此外，美盛控股集团有限公司（以下简称“美

盛控股”）向本公司承诺，2017 年度-2019 年度，真趣网络合并财务报表扣除非

经常性损益（依法取得的财政补贴除外）后归属于母公司的税后净利润分别不低

于 102,000,000 元、118,000,000 元和 137,000,000 元。如果在业绩承诺期间真

趣网络的实际净利润低于承诺净利润，则美盛控股应负责向本公司补足。因此，

公司未披露会计师事务所审核的盈利预测报告。 

相关风险提示：美盛控股向本公司承诺，2017 年度-2019 年度，真趣网络合

并财务报表扣除非经常性损益（依法取得的财政补贴除外）后归属于母公司的税

后净利润分别不低于 102,000,000 元、118,000,000 元和 137,000,000 元。真趣

盈利承诺期内各年预测净利润的增幅较大，主要系标的公司所处细分行业未来发

展前景良好、标的公司具备较强的竞争优势所致。 

尽管本次交易的业绩承诺金额系基于评估数据，且评估机构在评估过程中履

行了勤勉尽责的义务，严格按照评估的相关规定，对标的公司未来经营状况进行

了评估。但由于受到宏观经济波动、国家政策、行业竞争环境变化等不可预知的

情况影响，标的公司预期收入和利润的实现仍存在不确定性，进而影响标的公司

预测收益的实现，存在业绩承诺实现不确定性的风险，将可能导致损害上市公司

股东利益，提请投资者注意相关风险。 

    （3）本次关联交易对公司持续盈利能力和未来发展的影响。 

根据公司《2016 年度报告》，公司总资产 364,859.42 万元，流动资产

283,183.57 万元，负债合计 16,573.61 万元，所有者权益 348,285.81 万元。公
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司自身资本充足，各项财务指标良好，本次收购价格 111,100 万元,不会对公司

财务状况造成重大影响。 

本次收购完成后，真趣网络将成为本公司的全资子公司。上市公司将在保证

真趣网络运营独立的基础上积极推动双方优势互补，资源整合，实现多个重要方

面实现更充分的合作，发挥协同效应，降低整合风险。 

综上所诉，本次交易将促进公司持续盈利能力和未来发展。 

 

    问题 3、交易标的真趣网络 2015 年收购杭州乐途网络科技有限公司（以下

简称“乐途网络”）形成的商誉为 3.97 亿元，占 2016 年末资产总额的 72.39%。

请你公司补充披露以下内容： 

   （1）乐途网络近两年主要财务数据、主要经营模式、盈利模式和结算模式； 

   （2）上述商誉形成的具体原因，以及 2015 年收购乐途网络截至评估日的账

面价值、评估方法、评估价值、评估增值等情况； 

   （3）商誉减值可能对你公司未来经营业绩产生的影响进行敏感性分析，并

充分提示相关风险。 

回复： 

（1）乐途网络近两年主要财务数据、主要经营模式、盈利模式和结算模式 

乐途网络主要向游戏开发商和发行商提供游戏推广和变现过程中所必须的

计费接入解决方案，同时提供配套的数据统计及智能分析、数据结算等技术支撑

和服务。 

1）乐途网络主要财务状况 

项目 
2016 年度／ 

2016 年 12 月 31 日 

2015 年度／ 

2015 年 12 月 31 日 

流动资产  58,557,083.51   82,994,721.36  

非流动资产  559,137.36   281,790.17  

资产合计  59,116,220.87   83,276,511.53  

负债  11,572,026.21   40,563,667.59  

净资产  47,544,194.66   42,712,843.94  

营业收入  163,282,990.92   212,805,118.11  
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净利润  39,831,350.72   34,527,099.17  

2）乐途网络的业务模式 

计费接入服务是乐途网络的核心业务，主要指整合中国移动、联通、电信三

大运营商核心计费能力和资源，结合自身技术和运营能力，为游戏开发商和发行

商提供专业计费解决方案。移动游戏玩家在游戏过程中，可能会产生消费需求，

轻度移动游戏玩家一般采取的支付方式以运营商话费支付为主，如何将玩家的付

费请求稳定的、有效率的转化成游戏收入成为整个移动游戏产业链变现的核心环

节。 

乐途网络目前已与中国移动的 MM 基地、动漫基地、游戏基地、中国电信的

天翼阅读、爱动漫、中国联通的沃商店展开合作，同时已聚集 486 家付费渠道商

的运营商计费资源。在聚集了优质计费资源的基础上，乐途网络通过计费通道匹

配管理平台技术，根据付费玩家的手机机型、所处区域、运营商网络情况、付费

额度等属性进行计费通道匹配，保证计费的及时性与稳定性、提高计费效率。同

时乐途网络不断根据市场环境对技术及运营进行优化，及时响应市场的新业务需

求。 

3）乐途网络的盈利模式 

乐途网络向游戏开发商和发行商提供包括计费接入服务、数据统计服务等多

功能的集成 SDK，当游戏玩家在游戏中产生消费需求并通过运营商话费形式进行

支付后，游戏玩家的消费在运营商代收费并扣除一定比例费用后形成乐途网络的

收入，乐途网络将取得的收入按协议约定的比例分成给移动游戏开发商、发行商

和渠道商后取得经营利润。 

4）乐途网络的结算模式 

游戏玩家在游戏中产生的消费由运营商和增值业务提供商代收并扣取一定

比例手续服务费形成基础平台服务业务的收入，真趣网络根据运营商、增值业务

提供商提供的后台数据，经公司业务部门核对、财务部门对账后结算并开具发票。 

    

（2）上述商誉形成的具体原因，以及 2015 年收购乐途网络截至评估日的

账面价值、评估方法、评估价值、评估增值等情况 

1）商誉形成的原因 
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    真趣网络账面商誉 3.97 亿元，主要系收购乐途网络 100%股权所形成。2015

年 8 月，真趣网络以真趣网络 45%股权与 100.00 万元的现金向乐途网络的全部

股东王金花、王远广收购乐途网络 100%股权，并获得王金花、王远广通过新余

乐活向真趣网络的增资款 818.18 万元。根据真趣网络整体估值及公司与真趣网

络原股东交易条件，45%股权的公允价值为 425,000,000.00 元，商誉的具体计算

过程如下： 

项  目 乐途网络 

合并成本  

   支付现金 1,000,000.00 

   发行的权益性证券的公允价值 425,000,000.00 

    减：收到增资款 8,181,818.00 

合并成本合计 420,318,182.00 

减：取得的可辨认净资产公允价值份额 23,554,331.12 

商誉 396,763,850.88    

2）乐途网络的评估情况 

由于真趣网络和乐途网络业务存在较强的关联性，真趣网络收购乐途网络

后，真趣网络和乐途网络的业务已充分整合，评估机构未对乐途网络单独进行评

估，乐途网络的效益已在真趣网络整体评估价值中反映。 

 

（3）商誉减值可能对你公司未来经营业绩产生的影响进行敏感性分析，并

充分提示相关风险 

    真趣网络收购乐途网络形成商誉 396,763,850.88 元，若发生商誉减值，可

能对公司未来经营业绩产生影响，公司对商誉减值进行敏感性分析，如下所示： 

商誉减值比例 减值金额 

5%  19,838,192.54  

10%  39,676,385.09  

15%  59,514,577.63  

20%  79,352,770.18  
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25%  99,190,962.72  

30%  119,029,155.26  

商誉减值风险的相关提示：真趣网络合并资产负债表中 2015 年 8 月 31 日的

商誉金额为 39,676.39 万元，系收购乐途网络形成的商誉。根据《企业会计准则》

规定，真趣网络收购乐途网络形成的商誉不作摊销处理，但需要在未来每年年度

终了进行减值测试。如果乐途网络未来经营状况恶化，将存在商誉减值的风险，

导致标的公司合并报表净利润下降，从而对本公司当期损益造成不利影响。此外，

上市公司收购完成真趣网络后也将形成较大金额的商誉，如果真趣网络（含其子

公司乐途网络等）未来经营状况恶化，将存在商誉减值的风险，导致本公司合并

报表净利润下降，对上市公司当期损益造成不利影响。 

 

 

美盛文化创意股份有限公司董事会 

2017 年 03 月 13 日 
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