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股票代码：600173        股票简称：卧龙地产     公告编号：临 2017-051 

债券代码：122327        债券简称：13卧龙债 

 

卧龙地产集团股份有限公司关于回复 

上海证券交易所对公司股权收购事项的问询函的公告 

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。 

 

卧龙地产集团股份有限公司（以下简称“公司”）于 2017年 6月 5日在上海

证券交易所网站（www.sse.com.cn）、《上海证券报》和《证券时报》披露《卧龙

地产集团股份有限公司关于收购资产暨关联交易的公告》（公告编号：临

2017-047）。 

2017 年 6 月 5 日，公司收到上海证券交易所（以下简称“上交所”）《关于

对卧龙地产集团股份有限公司股权收购事项的问询函》（上证公函【2017】0686

号）（以下简称“问询函”）。公司就“问询函”关注的问题进一步核实，并书面

回复如下： 

除特别说明外，若出现各分项数值之和与总数尾数不符的情况，均为四舍五

入原因造成。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2 

目   录 

目   录.......................................................................................................................... 2 

问题一：根据收益法评估，标的公司 100%股权的评估值为 16.92 亿元，标的公

司 2016 年末净资产 1.2 亿元，评估值较账面净资产增值约 13 倍，且评估报告

中预测的标的公司未来五年业绩呈现逐年增长趋势。请公司说明：（1）收益法

评估的主要假设及依据；（2）结合游戏行业发展基本状况，说明预测的合理性。

请评估师发表明确意见。 ........................................................................................... 4 

问题二：根据公告披露，本次交易采取差异化定价方式，其中，陈金海、葛坤

洪获得的交易对价对应的君海网络估值为 30.42 亿元，动景科技、创兴客和新

余瑞翔获得的交易对价对应的君海网络估值为 13.52 亿元，都与君海网络 16.92

亿元的评估值及 16.90 亿元的交易作价差异较大。请公司补充披露：（1）本次

交易中交易对方所获得的交易对价的依据，与本次交易评估值及交易作价差异

较大的原因及合理性；（2）相关各方是否存在其他协议安排，以及对上市公司

和中小股东权益的影响。 ........................................................................................... 7 

问题三：交易对方陈金海、葛坤洪承诺，标的公司 2017 年、2018 年和 2019 年

的税后净利润数（以归属于母公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为计算

依据）分别为 1.3 亿元、1.69 亿元和 2.197 亿元。如标的公司业绩未达到前述

金额，陈金海、葛坤洪将以现金方式进行补偿。请公司补充披露：（1）上述业

绩承诺是否基于标的公司的评估预测，如是，请补充披露陈金海、葛坤洪以远

高于君海网络评估值的价格获得交易对价但基于评估预测进行业绩承诺的合理

性，是否存在关联方利益输送，是否损害上市公司和中小股东权益；（2）现金

补偿的保障措施。 ..................................................................................................... 10 

问题四：根据公告披露，公司 2017 年 1 月收购君海网络时，君海网络 100%股权

的交易作价为 8.35 亿元，远低于本次交易中君海网络 100%股权对应的交易作价

16.90 亿元。请补充披露这两次临近交易中君海网络的交易作价产生巨大差异的

原因及合理性。 ......................................................................................................... 12 

问题五：公告显示，标的公司主营业务为手机游戏的发行和运营。请公司补充

披露：（1）标的公司主要游戏的名称、运营模式、收费方式,主要游戏收入及占

其游戏业务收入的比例；（2）标的公司主要游戏的用户数量、活跃用户数、付



3 

费用户数量、充值流水等；（3）如标的公司从事游戏平台运营业务的，截至公

告日运营的游戏数量、收入情况和主要客户。 ..................................................... 15 

问题六：公告显示，标的公司 2016 年实现净利润为 4470.18 万元，而 2017 年

1-4 月标的公司实现净利润 4120.12 万元。请公司说明 2017 年 1-4 月经营业绩

大幅度增长的原因。请会计师核实并发表意见。 ................................................. 17 

问题七：技术研发人员及管理团队对游戏公司的经营有重要作用。请公司补充

披露：标的公司管理层及核心技术人员在本次收购完成后是否会发生变动；上
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问题一：根据收益法评估，标的公司 100%股权的评估值为 16.92 亿元，标

的公司 2016 年末净资产 1.2 亿元，评估值较账面净资产增值约 13 倍，且评估

报告中预测的标的公司未来五年业绩呈现逐年增长趋势。请公司说明：（1）收

益法评估的主要假设及依据；（2）结合游戏行业发展基本状况，说明预测的合

理性。请评估师发表明确意见。 

回复： 

一、收益法评估的主要假设及依据； 

（一）历史与未来收入的预测如下： 

年 份 2015 年 2016 年 
2017 年 1-4

月 

2017 年

5-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 永续期 

营业收入

（万元） 
6,720.70 17,880.83 13,660.99  26,292.21  49,457.37  60,554.19  67,874.80  71,237.45  71,237.45  

增长率  166.06% 123.44% 23.79% 22.44% 12.09% 4.95%  

（二）预测的主要假设及依据 

广州君海网络科技有限公司（以下简称“君海网络”、“标的公司”）2014 年

07 月成立，前期经筹备组建，2015 年试运行，2016 年下半年逐步规模化发行，

至今君海网络发行的移动网络游戏产品主要包括角色扮演类产品《剑仙缘》、《全

民百战》、《通天西游》、《奇迹屠仙》以及其他类型游戏产品等二十多款游戏，随

着移动端的广泛应用，公司未来战略布局主要在手游发行。 

君海网络已经建立起一支涵盖游戏技术研发、游戏产品开发、专业测试、游

戏运营等方面的专业人才队伍，团队核心人员均具有多年游戏行业工作经验，并

已熟练掌握游戏引擎渲染技术、深度数据关系挖掘、大数据的存储管理及分析处

理、虚拟财产安全保障等核心技术。君海网络现有合作渠道包括各类应用商店、

电信运营商平台、广告联盟、移动媒体、买量平台、移动终端预装渠道等。 

君海网络投资参股了部分 CP，并通过 IP 授权或买断的方式购买其开发的游

戏产品，降低了其在产品开发阶段的成本支出。君海网络目前的研发团队都有多

年研发经验。君海网络具有两大优势：团队完整性，君海网络四个研发团队的核

心成员，均有 3年以上的共事经历，彼此高效磨合；技术稳定性，以前成功项目

的经验累积和核心人员的长期协作，保证了项目的底层稳定。 

2016 年至 2017 年 1-4 月游戏流水保持稳定增长，截止 2017 年 4 月底，君
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海网络已与多家国内手游开发商签署了产品代理协议，包括海南元游的《青云诀》、

深圳豆悦的《屠龙决战沙城》等多款手机游戏。除此以外，君海网络的自研产品

将逐步上线，包括仙侠类 RPG《武动九天》、SLG 策略型《英雄文明》、卡牌类《英

雄盟约》。目前君海网络已签约并拟于 2017年上线运营的主要新游戏项目情况如

下： 

序号 游戏类型 游戏名称 授权范围 研发公司名称 预计上线时间 

1 魔幻类 RPG 
屠龙决战

沙城 

简体中文 IOS版本，

中国大陆地区 

深圳市豆悦网络科技

有限公司 

2017年 2月（已

按期上线） 

2 武侠类 RPG 主宰灵域 

简体中文安卓版、

IOS正版，中国大陆

地区 

上海星玩网络科技有

限公司 

2017年 1月（已

按期上线） 

3 仙侠类 RPG 六界飞仙 

简体中文安卓版、

IOS版本中国大陆

地区 

广州明朝互动科技股

份有限公司 

2017年 4月（已

按期上线） 

4 仙侠类 RPG 龙王传奇 
简体中文版，中国

大陆地区 

成都聚核互动科技有

限公司 
2017年 7月 

5 仙侠类 RPG 青云诀 
简体中文版本，中

国大陆地区 

海南元游信息技术有

限公司 

2017年 3月（已

按期上线） 

6 仙侠类 RPG 造化之门 

安卓+IOS越狱+IOS

正版+WP简体中文

版，中国大陆地区 

广州光娱信息科技有

限公司 

2017年 3月（已

按期上线） 

7 仙侠类 RPG 武动九天 全版本 自研 
2017年 5月（已

按期上线） 

8 SLG 英雄文明 全版本 自研 2017年 6月 

9 卡牌类 英雄盟约 全版本 自研 2017年 7月 

君海网络在综合考虑移动网络游戏生命周期，在公司稳健、持续发展的前提

下，预测公司在 2017 年主要上线运营 12款手机游戏，2018年新上线运营 10款

手机游戏，2019年新上线运营 15款手机游戏。君海游戏的拟发行运营手游数量

的增量及存量较为合理。 

二、结合游戏行业发展基本状况，说明预测的合理性。 

（一）游戏行业发展基本情况 

据伽马数据编撰的《2016 年中国游戏产业报告》显示：2016 年中国游戏产

业规模实现 1655.7 亿元，同比增长 17.7%。自主研发的网络游戏达到 1182.5亿
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元，同比增长 19.9%。移动游戏规模为 819 亿，同比增长 59.2%。移动游戏用户

规模达 5.28亿，同比增长 15.9%。由此可知 PC端游戏市场正在日益压缩，而移

动游戏类型多元化、移动端加载成本降低、IP 效应带来的一系列效果等都不断

的把移动游戏的收入拉到一个新高度。2017年 Q1季度移动游戏的收入可达 254.4

亿，2016 年 1季度到 2017年 1季度移动游戏收入情况如下： 

 

 

（二）君海网络基本情况 

1、君海网络于 2014 年 07 月成立，主营业务为手机游戏的发行与运营。截

至 2016 年 12 月底，已发行《剑仙缘》、《全民百战》、《通天西游》、《奇迹屠仙》

等移动游戏。2016年度，君海网络实现营业收入 17,880.83万元，净利润 4470.18

万元。 

2、2017年 1-4 月，君海网络新上线《造化之门》、《屠龙决战沙城》、《青云

诀》等移动游戏。2017 年 1-4 月，君海网络实现营业收入 13,660.99 万元，净

利润 4120.12 万元。 

3、结合君海网络历史游戏上线情况，预测其在 2017 年主要上线运营 12 款

手机游戏，2018 年新上线运营 10 款手机游戏，2019 年新上线运营 15 款手机游

戏。君海游戏的拟发行运营手游数量的增量及存量较为合理。 

综上所述，君海网络评估预测具有合理性，且符合行业发展情况及企业实

际经营情况。 

三、中介机构意见 

评估师北京国融兴华资产评估有限责任公司（以下简称“国融兴华”）认为： 

“经核查，君海网络评估预测具有合理性，且符合行业发展情况及企业实际

经营情况。” 
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问题二：根据公告披露，本次交易采取差异化定价方式，其中，陈金海、

葛坤洪获得的交易对价对应的君海网络估值为 30.42 亿元，动景科技、创兴客

和新余瑞翔获得的交易对价对应的君海网络估值为 13.52 亿元，都与君海网络

16.92 亿元的评估值及 16.90 亿元的交易作价差异较大。请公司补充披露：（1）

本次交易中交易对方所获得的交易对价的依据，与本次交易评估值及交易作价

差异较大的原因及合理性；（2）相关各方是否存在其他协议安排，以及对上市

公司和中小股东权益的影响。 

回复： 

一、本次交易中交易对方所获得的交易对价的依据，与本次交易评估值及

交易作价差异的原因及合理性 

（一）本次交易概况 

根据上市公司与陈金海、葛坤洪、广州市动景计算机科技有限公司（以下简

称“动景科技”）、大余创兴客文化产业投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“创

兴客”）、新余瑞翔众盈投资管理中心（有限合伙）（以下简称“新余瑞翔”）签署

的《股权转让协议》，上市公司拟以人民币 64,220 万元现金购买陈金海、葛坤洪、

动景科技、创兴客、新余瑞翔持有的标的公司 38%股权，其中以 17,339.40 万元

现金购买陈金海持有的标的公司 5.7%股权，以 5,779.80万元现金购买葛坤洪持

有的标的公司 1.9%股权，以 19,266万元现金购买创兴客持有的标的公司 14.25%

股权，以15,074.80万元现金购买动景科技持有的标的公司 11.15%股权，以 6,760

万元现金购买新余瑞翔持有的标的公司 5%股权。 

业绩承诺补偿方陈金海、葛坤洪承诺，标的公司 2017 年、2018 年和 2019

年的税后净利润数（以归属于母公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为计算

依据）分别为 1.3亿元、1.69亿元和 2.197 亿元。 

本次交易完成后，上市公司将持有标的公司 51%股权、陈金海持有标的公司

36.75%股权、葛坤洪持有标的公司 12.25%股权，上市公司成为标的公司的控股

股东。 
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（二）本次交易的交易作价依据，与本次交易评估值及交易作价差异的原

因及合理性 

各方同意，标的股权的交易价格以具有证券从业资格的评估机构对标的股权

截至基准日进行评估而出具的评估报告确定的评估值为依据，并经卧龙地产和转

让方友好协商确定。 

根据评估师国融兴华出具的《卧龙地产集团股份有限公司拟支付现金购买股

权事宜所涉及的广州君海网络科技有限公司股东全部权益价值项目评估报告》

（国融兴华评报字[2017]第 010149号）（以下简称“《评估报告》”），截至基准日，

标的公司 100%股权的评估值为 169,197.90万元。经协商，标的公司 100%股权整

体作价为 169,000.00 万元，标的公司 38%股权的交易价格确定为 64,220 万元。 

各方进一步确认，交易对方动景科技、创兴客和新余瑞翔所获得的对价现金

不受《股权转让协议》任何业绩承诺和/或扣减的影响；若上市公司和标的公司

因为处理本次交易完成前已存在的任何问题或事项而产生任何费用或支出，包括

但不限于债权、债务、税费、纠纷、诉讼、仲裁、政府处罚、补交款、滞纳金等，

则前述费用或支出均由陈金海、葛坤洪向上市公司或标的公司进行全额补偿。 

因此，经交易对方协商一致，本次交易根据交易对方是否承担盈利承诺补偿

义务及其他潜在费用或支出，采取了差异化定价，具体原则如下：业绩承诺补偿

方陈金海、葛坤洪按照标的公司 100%股权整体作价 169,000 万元计算本次交易

其各自持有股权的价值；业绩承诺补偿方外的其他交易对方动景科技、创兴客和

新余瑞翔亦按照标的公司 100%股权整体作价 169,000 万元计算本次交易其各自

持有股权的价值，但其自愿将各自 20%交易价款让渡于业绩承诺补偿方陈金海、

葛坤洪按比例享有。 

综上所述，本次交易作价具有合理性。 

二、相关各方是否存在其他协议安排，以及对上市公司和中小股东权益的

影响 

（一）本次交易的交易对方陈金海、葛坤洪出具承诺： 

“本次交易项下标的资产的交易价格以具有证券从业资格的评估机构对标

的资产截至基准日进行评估而出具的评估报告确定的评估值为依据，并经本承诺

人与上市公司及其他交易对方友好协商，确定标的公司 100%股权交易作价为
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16.9 亿元，对应标的公司 38%股权交易价格为 64,220 万元。根据未来承担的业

绩承诺责任和补偿风险的不同，经本承诺人与其他交易对方友好协商，同意本次

交易采取差异化定价。 

本次交易项下的《股权转让协议》、《股权质押协议》内容构成本承诺人与上

市公司、其他交易对方、标的公司之间就本次交易事宜达成的全部共识。除《股

权转让协议》和《股权质押协议》外，本承诺人未就本次交易与上市公司、其他

交易对方、标的公司或任何其他第三方达成任何协议、默契或其他安排，不存在

因其他协议、默契或安排导致对上市公司和中小股东权益产生不利影响的情形。” 

（二）本次交易的交易对方动景科技、创兴客和新余瑞翔承诺： 

“本次交易项下标的资产的交易价格以具有证券从业资格的评估机构对标

的资产截至基准日进行评估而出具的评估报告确定的评估值为依据，并经本承诺

人与上市公司及其他交易对方友好协商，确定标的公司 100%股权交易作价为

16.9 亿元，对应标的公司 38%股权交易价格为 64,220 万元。根据未来承担的业

绩承诺责任和补偿风险的不同，经本承诺人与其他交易对方友好协商，同意本次

交易采取差异化定价。本承诺人基于自身的商业判断并经内部决策程序同意按照

该等差异化定价安排参与本次交易。 

本次交易项下的《股权转让协议》内容构成本承诺人与上市公司、其他交易

对方、标的公司之间就本次交易事宜达成的全部共识。除《股权转让协议》外，

本承诺人未就本次交易与上市公司、其他交易对方、标的公司或任何其他第三方

达成任何协议、默契或其他安排，不存在因其他协议、默契或安排导致对上市公

司和中小股东权益产生不利影响的情形。” 

（三）本次交易的标的公司君海网络出具声明： 

“本次交易项下的《股权转让协议》内容构成本承诺人与上市公司、交易对

方之间就本次交易事宜达成的全部共识。除《股权转让协议》外，本承诺人未就

本次交易与上市公司、交易对方或任何其他第三方达成任何协议、默契或其他安

排，不存在因其他协议、默契或安排导致对上市公司和中小股东权益产生不利影

响的情形。” 
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（四）上市公司出具声明 

“本次交易项下标的资产的交易价格以具有证券从业资格的评估机构对标

的资产截至基准日进行评估而出具的评估报告确定的评估值为依据，并经上市公

司与交易对方友好协商，确定标的公司 100%股权交易作价为 16.9亿元，对应标

的公司 38%股权交易价格为 64,220 万元。本次交易定价经上市公司审计委员会

同意，独立董事亦发表相关独立意见。本次交易定价公允且具有合理性，符合上

市公司和全体股东的利益，不存在损害中小股东利益的情形。 

本次交易项下的《股权转让协议》、《股权质押协议》内容构成上市公司与交

易对方、标的公司之间就本次交易事宜达成的全部共识。除《股权转让协议》和

《股权质押协议》外，上市公司未就本次交易与交易对方、标的公司或任何其他

第三方达成任何协议、默契或其他安排，不存在因其他协议、默契或安排导致对

上市公司和中小股东权益产生不利影响的情形。” 

 

问题三：交易对方陈金海、葛坤洪承诺，标的公司 2017 年、2018 年和 2019

年的税后净利润数（以归属于母公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为计

算依据）分别为 1.3 亿元、1.69 亿元和 2.197 亿元。如标的公司业绩未达到前

述金额，陈金海、葛坤洪将以现金方式进行补偿。请公司补充披露：（1）上述

业绩承诺是否基于标的公司的评估预测，如是，请补充披露陈金海、葛坤洪以

远高于君海网络评估值的价格获得交易对价但基于评估预测进行业绩承诺的合

理性，是否存在关联方利益输送，是否损害上市公司和中小股东权益；（2）现

金补偿的保障措施。 

回复： 

一、交易对方的业绩承诺基于标的公司的评估预测 

根据评估师国融兴华出具的《评估报告》和《卧龙地产集团股份有限公司拟

支付现金购买股权事宜所涉及的广州君海网络科技有限公司股东全部权益价值

项目评估说明》（国融兴华评报字[2017]第 010149 号）（以下简称“《评估说明》”），

本次交易以 2017年 4月 30日作为评估基准日，采用收益法和市场法两种评估方

法，并最终以收益法的评估结论作为君海网络股东全部权益的评估价值，即君海
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网络截至 2017年 04 月 30日的股东全部权益的评估价值为 169,197.90 万元，收

益法未来三年预估净利润如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 5-12 月 2018 年度 2019 年度 

营业收入 26,292.21 49,457.37 60,554.19 

营业利润 10,565.95  20,118.13  26,151.30  

利润总额 10,565.95  20,118.13  26,151.30  

    减：所得税费用 1,690.55 3,218.90 4,184.21 

净利润 8,875.40  16,899.23  21,967.09  

根据立信会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“立信会计师”）出具的

《广州君海网络科技有限公司审计报告》（信会师报字[2017]第 ZI50056 号）（以

下简称“《审计报告》”），君海网络 2017年 1-4月实现净利润 4,120.12万元。 

综上，标的公司 2017-2019年三年预估净利润为 1.2996亿元、1.6899亿元、

2.1967亿元。交易对方陈金海、葛坤洪承诺的标的公司 2017年、2018 年和 2019

年的税后净利润数分别为 1.3 亿元、1.69 亿元和 2.197 亿元，系基于标的公司

的评估预测。 

如本问询函问询二之回复，经交易对方协商一致，本次交易根据交易对方是

否承担盈利承诺补偿义务及其他潜在费用或支出，采取了差异化定价。业绩承诺

补偿方陈金海、葛坤洪按照标的公司 100%股权整体作价 169,000 万元计算本次

交易其各自持有股权的价值，同时享有业绩承诺补偿方外的其他交易对方动景科

技、创兴客和新余瑞翔各自自愿让渡的 20%交易价款。 

综上，上市公司根据具有从事证券业务资格的评估机构出具的评估报告，按

照标的公司 38%股权作价 64,220 万元（标的公司 100%股权整体作价 169,000 万

元）支付交易对价；本次交易根据交易对方是否承担盈利承诺补偿义务及其他潜

在费用或支出，采取了差异化定价，符合权利义务相匹配原则，具有合理性，不

存在向关联方利益输送、损害上市公司和中小股东权益的情形。 

二、现金补偿的保障措施 

根据《股权转让协议》，陈金海、葛坤洪承诺，标的公司 2017 年、2018 年

和 2019 年的税后净利润数（以归属于母公司股东的扣除非经常性损益后的净利

润为计算依据）分别为 1.3 亿元、1.69 亿元和 2.197 亿元。若承诺年度内的任
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一会计年度，标的公司实际利润数未能达到其对应会计年度承诺利润数的，陈金

海、葛坤洪将根据《股权转让协议》约定的条款及条件，以现金的方式对上市公

司进行补偿，其合计补偿现金数以卧龙地产为取得标的公司 51%股权向陈金海、

葛坤洪累计支付的所有对价（税后）总额为限。在计算的应补偿现金数小于 0

时，按 0取值，已补偿现金不冲回。 

同时，《股权转让协议》约定，在承诺年度届满时，卧龙地产应当聘请会计

师事务所对标的公司 100%股权进行减值测试，并出具专项审核意见。经减值测

试，如：标的公司 51%股权期末减值额>承诺年度内应补偿金额（承诺年度合计

应补偿现金数）的，则陈金海、葛坤洪将根据本协议约定的补偿原则对卧龙地产

另行补偿现金。 

当《股权转让协议》约定的交易对方陈金海、葛坤洪向上市公司补偿现金的

情形触发时，为切实保障陈金海、葛坤洪有充分的履约能力，上市公司与陈金海、

葛坤洪签订了《股权质押协议》，约定陈金海、葛坤洪将其于本次交易完成后分

别持有的君海网络 36.75%股权、12.25%股权上的全部股东权利、所有权及利

益根据《股权质押协议》之条款和条件为上市公司提供质押担保，保障了上市

公司和中小股东的权益。 

 

问题四：根据公告披露，公司 2017 年 1 月收购君海网络时，君海网络 100%

股权的交易作价为 8.35 亿元，远低于本次交易中君海网络 100%股权对应的交易

作价 16.90 亿元。请补充披露这两次临近交易中君海网络的交易作价产生巨大

差异的原因及合理性。 

回复： 

一、前次交易作价依据 

2017 年 1 月 3 日，经上市公司第七届董事会第十一次会议审议通过，上市

公司以人民币 10,850 万元现金购买陈金海、葛坤洪、动景科技持有的君海网络

13%股权（以下简称“前次交易”），对应的君海网络 100%股权的交易作价为 8.35

亿元。前次交易时，君海网络一年又一期的财务数据如下： 
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单位：人民币万元 

指标 2015 年 
2016 年 11 月 30 日/2016 年 1-11

月 

资产总额 5,326.77 12,766.51 

负债总额 1,892.36 4,198.10 

资产净额 3,433.51 8,568.41 

营业收入 7,518.57 15,537.53 

净利润 1,008.07 4,010.72 

扣非净利

润 
998.77 4,003.82 

是否经审

计 

经广东正中珠江会计师事务所

（特殊普通合伙）审计 
未经审计 

前次交易的交易作价系上市公司对君海网络未来发展的看好，根据君海网络

2015 年度（经审计的）与 2016 年 1-11 月（未经审计的）的财务状况，经过交

易各方友好协商确定。 

二、本次交易作价依据 

2017 年 6 月 3 日，经上市公司第七届董事会第十七次会议审议通过，上市

公司拟以人民币 64,220 万元现金购买陈金海、葛坤洪、动景科技、创兴客、新

余瑞翔持有的标的公司 38%股权，对应的君海网络 100%股权的交易作价 16.9 亿

元。本次交易时，君海网络一年又一期的财务数据如下： 

  单位：人民币万元 

指标 2016 年 2017年 4月 30日/2017年 1-4月 

资产总额 12,876.52 22,341.44 

负债总额 4,585.04 9,929.83 

资产净额 8,291.49 12,411.61 

营业收入 17,880.83 13,660.99 

净利润 4,470.18 4,120.12 

扣非净利润 4,459.62 4,122.24 

是否经审计 
经立信会计师事务所（特殊

普通合伙）审计 

经立信会计师事务所（特殊普通

合伙）审计 

本次交易的交易作价系上市公司对君海网络未来发展的看好，根据立信会计

师出具的君海网络 2016 年度与 2017 年 1-4 月经审计的《审计报告》、评估师国

融兴华出具的截至 2017 年 4月 30日的君海网络 100%股权的《评估报告》、交易
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对方陈金海、葛坤洪对君海网络 2017 年-2019 年的业绩承诺、上市公司取得君

海网络控股权等综合考虑，经过交易各方友好协商确定。 

三、两次交易君海网络的交易作价产生差异的主要原因 

本次交易和前次交易君海网络的交易作价产生差异的主要原因如下： 

（一）君海网络业绩增长较快 

游戏行业整体发展较快，据伽马数据编撰的《2016 年中国游戏产业报告》

显示：2016 年中国游戏产业规模实现 1655.7 亿元，同比增长 17.7%。移动游戏

市场规模为 819亿，同比增长 59.2%，超过了客户端游戏。移动游戏用户规模达

5.28 亿，同比增长 15.9%。由此可知 PC 端游戏市场正在日益压缩，而移动游戏

类型多元化、移动端加载成本降低、IP 效应带来的一系列效果等都不断的把移

动游戏的收入拉到一个新高度。 

君海网络成立于 2014 年 7 月，主营业务为手机游戏的发行和运营，在移动

游戏行业快速发展的背景下，2015年、2016 年、2017年 1-4月分别实现了营业

收入 7,518.57万元、17,880.83万元、13,660.99万元，对应的净利润为 1,008.07

万元、4,470.18 万元、4,120.12万元。 

交易对方陈金海、葛坤洪承诺君海网络 2017 年、2018 年和 2019 年的税后

净利润数分别为 1.3 亿元、1.69亿元和 2.197 亿元，2017年至 2019 年复合年增

长率达 30%，维持较高的增长水平。 

（二）两次交易，交易相关方协商交易作价所依据的参考物不同 

前次交易时，根据君海网络 2015 年度（经审计的）与 2016 年 1-11 月（未

经审计的）的收入利润情况，交易各方友好协商确定前次交易作价。 

本次交易时，根据立信会计师出具的君海网络 2016年度与 2017 年 1-4月经

审计的《审计报告》、评估师国融兴华出具的截至 2017 年 4 月 30 日的君海网络

100%股权的《评估报告》，同时综合考虑交易对方陈金海、葛坤洪对君海网络 2017

年-2019 年的业绩承诺及上市公司取得君海网络控股权等因素，交易各方友好协

商确定本次交易作价。 
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基于上述和上市公司对君海网络未来发展的看好，两次交易中君海网络的

交易作价产生差异具有合理性。 

 

问题五：公告显示，标的公司主营业务为手机游戏的发行和运营。请公司

补充披露：（1）标的公司主要游戏的名称、运营模式、收费方式,主要游戏收入

及占其游戏业务收入的比例；（2）标的公司主要游戏的用户数量、活跃用户数、

付费用户数量、充值流水等；（3）如标的公司从事游戏平台运营业务的，截至

公告日运营的游戏数量、收入情况和主要客户。 

回复： 

一、报告期内标的公司主要游戏的名称、运营模式、收费方式,主要游戏收

入及占其游戏业务收入的比例如下： 

游戏名称 运营模式 
收费方

式 

2016 年度 2017 年 1-4 月 

收入金额

(元) 

占游戏

总收入

的比例 

收入金额

(元) 

占游戏

总收入

的比例 

全民百战 
联合运营+自主

运营 

道具收

费 

67,718,984.

25 
37.87% 

5,113,909.9

2 
3.74% 

奇迹屠仙 

联合运营+自主

运营+海外授权

运营 

道具收

费 

43,417,538.

27 
24.28% 

14,264,876.

49 
10.44% 

通天西游 
联合运营+自主

运营 

道具收

费 

7,088,269.0

7 
3.96% 

37,130,444.

48 
27.18% 

烈焰龙城 
联合运营+自主

运营 

道具收

费 

4,920,453.2

5 
2.75% 

25,978,018.

49 
19.02% 

剑仙缘 
联合运营+自主

运营 

道具收

费 

17,912,356.

19 
10.02% 

1,272,976.6

1 
0.93% 

幻想神迹 

联合运营+自主

运营+海外授权

运营 

道具收

费 

8,135,137.4

8 
4.55% 

7,708,556.8

3 
5.64% 

奇迹西游 

联合运营+自主

运营+海外授权

运营 

道具收

费 

5,681,158.2

7 
3.18% 566,341.61 0.41% 

剑御苍穹 
联合运营+自主

运营 

道具收

费 
    

4,485,634.7

4 
3.28% 

决战沙城 
联合运营+自主

运营 

道具收

费 
    

23,566,594.

35 
17.25% 
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游戏名称 运营模式 
收费方

式 

2016 年度 2017 年 1-4 月 

收入金额

(元) 

占游戏

总收入

的比例 

收入金额

(元) 

占游戏

总收入

的比例 

合计   
 

154,873,896

.78 
86.61% 

120,087,353

.52 
87.91% 

二、标的公司主要游戏的用户数量、活跃用户数、付费用户数量、充值流

水如下： 

（一）2016 年度 

游戏名称 用户数量（人） 
活跃用户数

（人） 

付费用户数量

（人） 
充值流水（元） 

全民百战 76,869,517 5,982,524 528,774 192,510,473.26 

奇迹屠仙 20,880,102 4,937,380 402,855 128,506,013.27 

通天西游 2,958,467 1,881,427 189,119 33,388,954.20 

烈焰龙城 895,931 590,095 95,130 20,856,755.76 

剑仙缘 2,511,793 1,443,464 92,005 47,688,037.52 

幻想神迹 6,173,406 1,136,928 86,028 22,468,469.66 

奇迹西游 10,988,716 373,774 30,458 9,327,769.69 

合计 121,277,932 16,345,592 1,424,369 454,746,473.36 

（二）2017 年 1-4月 

游戏名称 用户数量（人） 
活跃用户数

（人） 

付费用户数量

（人） 
充值流水（元） 

全民百战 1,252,459 419,156 26,761 9,722,305.36 

奇迹屠仙 2,520,564 905,728 89,185 40,866,270.36 

通天西游 15,274,106 5,802,864 649,220 162,740,840.74 

烈焰龙城 1,742,400 713,459 147,617 65,917,293.11 

剑仙缘 444,420 199,485 9,507 3,173,273.48 

幻想神迹 318,970 187,015 37,403 16,641,765.33 

奇迹西游 91,427 32,855 2,676 712,984.27 

剑御苍穹 884,183 411,499 46,346 13,010,650.42 

决战沙城 955,913 580,330 121,095 57,353,051.00 

合计 23,074,045 9,032,521 1,089,731 370,138,434.07 

三、如标的公司从事游戏平台运营业务的，截至公告日运营的游戏数量、

收入情况和主要客户如下： 

根据运营平台的所有权划分，标的公司目前的游戏运营模式主要为自主运营

模式、联合运营模式和海外授权运营模式。自 2016年 1月 1日至 2017年 5月底，

标的公司利用自有渠道发布并运营收入合计为 30,900,124.62 元。主要客户有：

深圳市威富通科技有限公司、现在（北京）支付股份有限公司、深圳梓微兴科技

发展有限公司、易宝支付有限公司和支付宝（中国）网络技术有限公司。主要客

户具体情况如下： 
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（一）2016 年度 

序

号 

客户名称 运 营 游 戏 数 量

（个） 

收入金额（元） 

1 深圳市威富通科技有限公司 17 11,232,609.79 

2 深圳梓微兴科技发展有限公司 5 953.06 

3 现在（北京）支付股份有限公司 6 69,013.39 

4 易宝支付有限公司 8 126,920.82 

5 支付宝（中国）网络技术有限公司 37 14,975,089.58 

（二）2017 年 1-5月 

序

号 

客户名称 运营游戏数量

（个） 

收入金额（元） 

1 深圳市威富通科技有限公司 12 1,330,925.47 

2 现在（北京）支付股份有限公司 13 195,232.09 

3 支付宝（中国）网络技术有限公司 29 2,969,380.42 

 

问题六：公告显示，标的公司 2016 年实现净利润为 4470.18 万元，而 2017

年 1-4月标的公司实现净利润 4120.12 万元。请公司说明 2017 年 1-4 月经营业

绩大幅度增长的原因。请会计师核实并发表意见。 

回复： 

一、标的公司经营业绩大幅增长的原因 

标的公司 2017 年 1-4 月经营业绩大幅增长的主要原因是在线游戏产品增加

且单款游戏贡献的收入增加导致总收入的增加，及销售费用占收入比重降低。 

（一）标的公司报告期内主要运营游戏收入数据如下： 

游戏名称 上线时间 2016 年收入（元） 
2017年 1-4月收入

（元） 

剑仙缘 2014年 12月 17,912,356.19 1,272,976.61 

奇迹西游 2015年 3月 5,681,158.27 566,341.61 

全民百战 2015年 7月 67,718,984.25 5,113,909.92 

奇迹屠仙 2016年 3月 43,417,538.27 14,264,876.49 

幻想神迹 2016年 5月 8,135,137.48 7,708,556.83 

烈焰龙城 2016年 7月 4,920,453.25 25,978,018.49 

通天西游 2016年 9月 7,088,269.07 37,130,444.48 

剑御苍穹 2017年 1月  4,485,634.74 

决战沙城 2017年 2月  23,566,594.35 

合计  154,873,896.78 120,087,353.52 



18 

占总收入比例  86.61% 87.91% 

从上表可知，2016 年收入主要来自于 2014 年、2015 年及 2016 年上半年上

线的游戏，这些游戏在 2017年也在持续产生收入；另外，标的公司于 2016年下

半年及 2017年推出了 4款新游戏（烈焰龙城、通天西游、决战沙城、剑御苍穹），

为 2017 年 1-4月贡献了较高的收入，使 2017 年 1-4月的收入水平达到较高的层

次。 

（二）标的公司 2017 年 1-4 月的销售费用较 2016 年度下降约 3,752.93 万

元，销售费用主要为游戏推广费，推广费受经营期间和游戏推出情况的影响因

素较大。 

二、中介机构意见 

立信会计师认为： 

“我们对标的公司的游戏流水、资金流水、不同游戏类型对收入的确认方法、

时点、数据、对账情况进行了分析和检查，包括通过管理者账户登陆主要平台的

游戏后台，现场获取报告期内与该平台的结算单据，并与后台对账的实际流水比

对情况，向主要平台、联营单位函证交易情况。 

经核查，我们认为，标的公司业绩大幅增长符合公司的实际经营情况，增长

原因合理。” 

 

问题七：技术研发人员及管理团队对游戏公司的经营有重要作用。请公司

补充披露：标的公司管理层及核心技术人员在本次收购完成后是否会发生变动；

上述人员是否承诺继续履职，及其承诺期限；上述人员是否签订离职后的竞业

禁止协议；标的公司的管理层及核心技术人员流失对公司产生的具体影响及其

应对措施。 

回复： 
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一、标的公司管理层及核心技术人员在本次收购完成后是否会发生变动 

根据标的公司提供的相关文件资料及说明，标的公司的管理层及核心技术人

员为陈金海、葛坤洪、邓志伦、黎明亮、刘智吉、林秀尊、曾晓敏、陆海鹏、姚

伟锐、黄志江、罗文郎、曾海涛、张琦、李育春及肖敏。 

根据上市公司与交易对方及标的公司共同签署的《股权转让协议》，本次交

易为标的公司股东层面的变动，不涉及标的公司聘用人员劳动关系的变更。陈金

海、葛坤洪及标的公司承诺，将确保经卧龙地产认可的标的公司及其下属企业董

事、监事、高级管理人员及核心技术人员（以下合称“核心人员”）与标的公司

及/或其下属企业签署有效期不少于三年的劳动合同及竞业禁止合同，约定核心

人员应于本次交易完成后三年内继续在标的公司及/或其下属企业任职，并在其

在职期间及自标的公司及/或其下属企业处离职后 2 年内不得从事与标的公司及

其下属企业相同、相近或类似的业务或工作，即手机游戏发行业务。转让方及其

任何关联方不得劝诱、诱使其离职，或作出任何不适当遵守有关竞业禁止承诺的

行为或言论。 

综上，在上述相关承诺得到切实履行的情况下，标的公司的管理层及核心技

术人员将在本次交易完成后保持稳定。 

二、上述人员是否承诺继续履职，及其承诺期限 

根据标的公司提供的相关文件资料及标的公司管理层及核心技术人员分别

出具的《关于继续履职及竞业禁止的承诺函》，标的公司的管理层及其核心技术

人员保证在君海网络及/或其下属企业任职时间应不少于本次交易完成之日起三

年，并与君海网络及/或其下属企业签署/续签满足前述承诺期限要求的《劳动合

同》。 

三、上述人员是否签订离职后的竞业禁止协议 

根据标的公司提供的相关文件资料及说明，标的公司的管理层及核心技术人

员均已签订《保密及竞业限制协议》，根据《保密及竞业限制协议》的约定，标

的公司可根据该等人员的岗位性质单方决定在该等人员与标的公司的劳动关系

解除或者终止后的一定期限（即：竞业限制期限，最长不超过 24 个月）内，不
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得自营或者受雇于已存在或预期将与甲方现有业务相竞争的其他实体内任职（包

括虽未与前述单位直接建立劳动关系，但是以劳务派遣、借用、借调、交换等形

式为前述单位实际提供劳动的情形），并就竞业限制补偿费的计算方式予以明确

约定。 

根据标的公司管理层及核心技术人员分别出具的《关于继续履职及竞业禁止

的承诺函》，标的公司的管理层及其核心技术人员确认其将根据上市公司与交易

对方及标的公司共同签署的《股权转让协议》的约定，在标的公司任职期间及自

标的公司及/或其下属企业处离职后 2 年内不得从事与标的公司及其下属企业相

同、相近或类似的业务或工作，即手机游戏发行业务。 

四、标的公司的管理层及核心技术人员流失对公司产生的具体影响及其应

对措施 

根据标的公司提供的相关文件资料及说明，标的公司的主营业务为手机游戏

发行业务。标的公司拥有一批管理能力与研发能力突出的核心人员，并且相关人

员均有多年的行业经验，对手机游戏的发行业务及客户需求有着深刻的理解，具

有较强的竞争优势。因此，若管理层及核心技术人员流失，会对标的公司的生产

经营产生一定的不利影响。 

为保证标的公司经营和人员稳定，经协商一致，上市公司与陈金海、葛坤洪

及标的公司协商达成相关措施如下： 

（一）本次交易后在不改变标的公司现有主要管理人员和员工结构的前提

下进行人员整合 

本次交易完成后，标的公司将成为上市公司的控股子公司，其作为独立法人

的身份不会发生变化。为标的公司盈利保证以及业务增长之目的，本次交易完成

后，在符合上市公司规范治理和信息披露制度的前提下，上市公司将尊重标的公

司管理团队根据届时适用的标的公司章程及内部制度行使经营管理权。因此，上

市公司计划给予标的公司管理层在日常管理中充分的自由度，以激发其主观能动

性，努力完成既定目标。同时，上市公司将通过制定和实施有效的企业文化整合

计划，提倡相互尊重并理解各自的文化背景，促进团队成员在交流、组织、决策

时具备整体思维和视角，进而形成相互包容，相互信任的企业文化基础。 
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（二）明确标的公司管理层及核心技术人员的竞业禁止义务及任职期限 

如本问询函回复“问题七/（二）上述人员是否签订离职后的竞业禁止协议”

部分所述，标的公司管理层及核心技术人员均已与标的公司签署《保密及竞业限

制协议》并出具《关于继续履职及竞业禁止的承诺函》。该等协议及承诺将进一

步降低标的公司管理层和核心技术人员在本次交易完成后的流失风险，上市公司

将督促上述协议及承诺的后续履行。 

（三）建立和完善管理层及核心技术人员的薪酬制度和激励机制 

标的公司将建立和完善管理层及核心技术人员的绩效考核体系和激励约束

机制，实行有竞争力的绩效工资制，把管理层及核心技术人员的贡献和薪酬紧密

联结起来，鼓励员工人尽其才，为管理层及核心技术人员提供具有市场竞争力的

薪酬待遇。 

（四）本次交易完成后上市公司将继续加大优秀人才引进及培养力度，充

实行业管理人员和核心技术人员储备 

本次交易完成后，标的公司将成为上市公司的控股子公司，平台及资源将更

加丰富，上市公司也将在人才选聘、激励机制、考核机制等方面继续对标的公司

进行指导，并通过市场化手段，借助外部招聘、内部选拔等方式，积极帮助标的

公司培养挖掘更多优秀的人才，借此降低标的公司因个别人员流失产生的风险。 

    特此公告。 

卧龙地产集团股份有限公司董事会 

2017 年 6月 9日 


