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 公司简介 

公司成立于 1999 年，2000 年在上海证券交易所首次发行 A 股，是中国规

模最大的新型农药和兽药生产企业之一。基于自身转型发展需要，公司意欲

转型，2015 年 6 月公司原控股股东升华集团与沈培今先生签署了股份转让

协议，公司实际控制人变更为沈培今先生，截至 3Q15，沈培今先生持股

15%，为第一大股东。 

 

 投资看点 

2015 年 6 月，公司实际控制人暨第一大股东变更，并陆续转让子公司以优

化资产结构。2016 年 4 月公司发布《未来发展战略规划（2016-2020 年）》，

将泛娱乐作为公司未来的战略重点。目前发行股份及支付现金购买资产并募

集配套资金的方案在持续推进。2016 年 5 月方案中的炎龙科技的主营业务

为网络游戏的研发、代理发行及 IP 与源代码合作。具体包括：网络游戏研

发及授权运营。炎龙科技通过独立研发、合作研发等方式研发网络游戏产品

并授权网络游戏运营商运营。 

 

 投资建议 

考虑到公司有有可能成功转型，建议投资者积极关注，首次覆盖给予「增持」

的投资的评级，目标价设定为 12.00 元，目前股价隐含上涨空间 9%。 

 风险提示 

并购进程不如预期。 
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一、公司简介 

公司成立于 1999 年，2000 年在上海证券交易所首次发行 A 股，是中国规模最大的新型

农药和兽药生产企业之一。基于自身转型发展需要，公司意欲转型，2015 年 6 月公司原

控股股东升华集团与沈培今先生签署了股份转让协议，公司实际控制人变更为沈培今先

生，截至 3Q15，沈培今先生持股 15%，为第一大股东。主要大事件如下： 

 

图表1： 重大事件概览 

资料来源：公司公告、联讯证券 

 

图表2： 前十大股东（3Q16） 

资料来源：Wind、联讯证券 

时间 事件 说明

2015年6月5日 升华集团（原控股股东）转让公司股权
基于自身转型发展需要，公司原控股股升华集团与沈培今先生签署了股份转让协议，以协议方
式，转让公司无限售流通股6,083.24万股，占公司总股本的15%。转让价格为14.52元/股，转
让价款合计8.83亿元。

2015年6月23日 实控人变更

升华集团6月23日分别与境内自然人虞军、陆利斌和周文彬签署了《股份转让协议》，以协议
方式，14.52元/股转让其持有的部分公司无限售流通股股份，合计转让44,167,457股，占公
司总股本的10.89%。升华集团、沈培今、虞军利斌和周文彬各自持有公司股份，不存在关联
关系，并非一致行动人。公司实际控制人变更为沈培今。

2015年6月24日 拟募资涉农业互联网金融及第三方支付
公司拟以募集资金投资农业互联网金融市场，与供销系统国有龙头企业合作，以互联网为基
础，开展农业信贷、租赁及其他相关金融服务。

2015年8月27日 拟转型新兴产业
为促进公司战略转型及寻求新的利润增长点，推进重大资产重组项目，将公司的发展战略由农
药、兽药及锆的生产与销售业务逐渐向互联网游戏等互联网新兴产业转移。

2015年10月20日 公司拟转型网游公司
公司拟向炎龙科技股东鲁剑、李练和西藏炎龙发行股份及支付现金购买其持有的炎龙科技
100%股权，交易标的作价16亿，业绩承诺方承诺炎龙科技2015-2018年度实现的净利润分别不
低于9,000万元、1.26亿元、1.64Y亿元及1.97亿元。

2015年11月30日 转让全资子公司，优化资产结构
将所持有的内蒙古拜克生物有限公司100%的股权以7,670万元转让给公司参股子公司河北圣雪
大成制药有限责任公司。

2016年1月27日 并购重组事项未获通过

2016年2月29日 拟成立大数据公司，涉足泛娱乐产业
公司拟出资成立大数据公司,从泛娱乐产业基层角度切入,收集、整理海量泛娱乐产业相关数
据,开展IP运营数据分析、IP评估体系建立等业务,并对泛娱乐产业发展趋势、市场方向进行
分析预测,为公司在泛娱乐产业发展运营提供有效支持。

2016年4月15日 确定泛娱乐为公司战略 发布《未来发展战略规划(2016-2020年)》，将“泛娱乐”作为公司未来的战略重点。

2016年5月24日 并购网游公司炎龙科技有条件通过
公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事项获得有条件通过。公司正式
涉足泛娱乐产业。

2016年6月1日 拟与多方合作拓展泛娱乐产业
为拓展公司在艺术培训、影视及其相关领域的布局，推动公司泛娱乐战略发展，公司于近日分
别与韩国国际艺术学院、北京八八空间舞蹈文化艺术有限公司（简称“八八空间”）、海口经
济学院、北京星路天下文化传媒有限公司（简称“北京星路”）签订了战略合作协议。

2016年10月30日 三季度报披露 前三季度净利润同比增长88%

股东名称 持股比例（%） 说明

沈培今 15.00

男,1979年出生,工商管理学硕士(EMBA)，中国国籍，拥有新加坡永久居住权，现任
浙江升华拜克生物股份有限公司董事，上海瀚叶投资控股有限公司董事长兼总裁，上
海瀚叶财富管理顾问有限公司董事长兼总经理，上海雍贯投资管理有限公司董事长，
西藏智宸宇投资有限公司执行董事兼总经理。

升华集团控股有限公司 8.38

德清丰华投资有限公司 5.01

虞军 4.83 自然人

陆利斌 4.44

周文彬 1.63 自然人

前海开源基金-中信证券-前海开源四季阳光
1号资产管理计划

0.94

兴业银行股份有限公司-中邮战略新兴产业
混合型证券投资基金

0.73

中国农业银行股份有限公司-中邮核心优选
混合型证券投资基金

0.65 （新进）

费有才 0.55 自然人（新进）
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图表3： 前十大股东（3Q16） 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

 

二、财务回顾 

截至 3Q16，公司营收 6.8 亿元，净利润 2.66 亿元。 

 

图表4： 1Q-3Q16，公司营收 6.8 亿元  图表5： 1Q-3Q16，公司净利润 2.66 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券  资料来源：公司公告、联讯证券 

 

 

三、交易方案及拟购资产 

（一）交易方案 

2015 年 10 月 19 日，上市公司与鲁剑、李练及西藏炎龙签订《发行股份及支付现金购买

资产的协议》，拟向炎龙科技股东鲁剑、李练及西藏炎龙发行股份及支付现金购买其持有

的炎龙科技 100%股权，交易标的作价 16 亿元。其中以现金支付方式购买西藏炎龙所持

名称 职务 管理层背景

沈培今 董事长兼董事
男,1979年出生,工商管理学硕士(EMBA)，中国国籍，拥有新加坡永久居住权，现任浙江升华拜克生物股份有限公司董事，上海瀚叶投资控股有限
公司董事长兼总裁，上海瀚叶财富管理顾问有限公司董事长兼总经理，上海雍贯投资管理有限公司董事长，西藏智宸宇投资有限公司执行董事兼总
经理。

钱海平 副董事长兼董事

男，1978年生，大专，高级经济师。历任浙江升华云峰新材股份有限公司供销科长，升华集团控股有限公司总经理助理,融资部经理，升华集团控
股有限公司副总经理，德清升华小额贷款股份有限公司董事长，浙江升华投资有限公司董事长，升华地产集团有限公司董事长。湖北楚都投资控股
集团有限公司董事，杭州正鑫投资有限公司董事，浙江升华强磁材料有限公司董事。现任浙江升华拜克生物股份有限公司副董事长，升华集团控股
有限公司常务副总裁兼董事，升华集团浙江建设有限公司执行董事兼经理，升华集团德清三峰化工实业有限公司董事，升华集团德清华源颜料有限
公司董事，湖州升华新城房地产开发有限公司董事，浙江升华资产经营有限公司董事，德清升华小额贷款股份有限公司董事，中国物流有限公司董
事，浙江德清升华物流发展有限公司董事，浙江沐源环境工程有限公司董事。

沈德堂 总经理兼董事

男，1966年生，大专，高级工程师。历任德清县生物化学总公司副总经理、总经理，升华(集团)公司副总经理，浙江升华拜克生物股份有限公司
董事长、副董事长、总经理和常务副总经理，浙江拜克开普化工有限公司董事长，浙江升华拜克化工进出口有限公司董事长。德清壬思能源实业有
限公司执行董事兼经理，浙江伊科拜克动物保健品有限公司董事长，上海伊科拜克兽药销售有限公司董事长，浙江升华拜克化工进出口有限公司
(香港)董事，内蒙古拜克生物有限公司董事，浙江升华拜克生物股份有限公司(香港)董事。宁夏格瑞精细化工有限公司董事，上海展昱生化科技
有限公司董事，升华集团控股有限公司董事兼副总裁。现任浙江升华拜克生物股份有限公司董事长兼总经理，青岛易邦生物工程有限公司董事，德
清丰华投资有限公司董事。

陈为群 副总经理兼董事

男，1966 年生，大学，工程师。历任浙江省石油化学公司业务员，浙江中化建进出口公司业务一部经理，浙江捷成石化发展有限公司销售部经
理，升华集团德清华源颜料有限公司外贸部经理，浙江升华拜克生物股份有限公司总经理助理兼国际销售部经理。现任浙江升华拜克生物股份有限
公司董事、副总经理，青岛易邦生物工程有限公司董事，浙江伊科拜克动物保健品有限公司董事，上海伊科拜克兽药销售有限公司董事，河北圣雪
大成制药有限责任公司董事。

李荣伟 财务负责人
男，1975年出生，本科，高级会计师。历任中利达集团控股有限公司会计、财务部副经理、财务部经理和集团财务副总监。浙江特瑞思药业股份
有限公司财务总监，湖南上药九旺医药有限公司财务总监。

16.5 16.1
13.4

10.1

6.8

2012 2013 2014 2015 1Q-3Q16

网络游戏(人民币，亿元) 农、兽药及其他(人民币，亿元)

0.34 0.28 

0.83 

1.40 

2.66 

2012 2013 2014 2015 3Q16

归属母公司所有者的净利润（人民币，亿元）
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炎龙科技 50%股权，总计现金 8 亿元；以发行股份支付方式购买鲁剑、李练所持炎龙科

技 50%股权。向交易对方发行股票的发行价格为 3.12 元/股。 

同时为提高本次交易的整合绩效，公司拟向特定对象沈培今非公开发行股份募集配套资

金，募集资金总额不超过人民币 15 亿元，不超过拟购买资产交易价格的 100%，所募集

资金将用于支付本次交易中的现金对价及炎龙科技投资项目的建设和运营。 

 

（二）拟购资产 

炎龙科技的主营业务为网络游戏的研发、代理发行及 IP 与源代码合作。具体包括：网络

游戏研发及授权运营。炎龙科技通过独立研发、合作研发等方式研发网络游戏产品并授

权网络游戏运营商运营。 

网络游戏代理发行。炎龙科技与网络游戏研发商合作，获得其旗下相关网络游戏产品独

家发行权（主要为境外区域市场）并将该游戏产品授予游戏运营商运营。 网络游戏 IP

合作及游戏源代码采购、研发和销售。炎龙科技获得境内外知名 IP 授权后，通过代理、

共同研发等方式实现知名 IP 资源的游戏产品转化及商业化；同时，炎龙科技采购境外网

络游戏源代码并进行研发，将所研发的网络游戏产品出售给网络游戏运营商。 近两年，

炎龙科技主营业务经营业绩良好。游戏研发方面，炎龙科技通过自主或合作等方式研发

了《荣耀之战》、《武斗群雄》、《仙剑炼妖录》、《傲视苍穹》、《风云无双》、《雷神之城》、

《创世英雄》等多款网页游戏产品，树立并不断巩固了炎龙科技的品牌；《荣耀之战》、

《仙剑炼妖录》、《武斗群雄》、《雷神之城》、《创世英雄》等游戏产品还迅速走向境外市

场，目前已出口至港澳台、日本、东南亚、北美、巴西等国家和地区并取得良好运营业

绩。2015 年，炎龙科技游戏产品研发业务实现营业收入 8,950.58 万元，其中《荣耀之

战》（印尼版）实现 1,136.30 万元，《武斗群雄》实现 945.02 万元。在积极研发网页游

戏产品的同时，炎龙科技近年来也开始大力研发移动游戏产品，2015 年，公司自研移动

游戏产品大眼蛙军曹（南美及东南亚）实现营业收入 739.16 万元。 

代理发行方面，炎龙科技一直同港澳台、泰国、越南等地区的网络游戏运营商保持良好

的业务合作关系，具备良好的网络游戏运营商资源及丰富的境外网络游戏产品代理发行

经验。报告期内，炎龙科技先后代理发行《天空幻想》、《终极火力》、《Call of Chaos》、

《独孤求败》及《猎魔》等国内知名网络游戏产品，取得了较好的发行业绩。2015 年，

炎龙科技及其子公司共实现代理发行收入 1,212.50 万元，其中《神话纪元》（大陆版）

实现代理发行收入 665.09 万元，《Call of Chaos》实现代理发行收入 285.31 万元。 IP

与源代码合作方面，炎龙科技与正版 IP 授权方就《死神》及《妖精的尾巴》等知名 IP

产品，通过代理、共同开发等合作模式来争取实现知名 IP资源的游戏产品转化及商业化。

同时，炎龙科技购买境外知名网络游戏产品源代码，通过对产品源代码再次研发并销售

给网络游戏产品运营商，取得了良好的经济效益。2015 年，炎龙科技实现游戏 IP 与源

代码合作收入 3,780.77 万元。 

除上述业务外，炎龙科技还建立了网络游戏运营平台—www.yeyou365.com，通过上述

网络游戏运营平台联合运营《斗破乾坤》、《烈火战神》、《凡人修真》及《烈焰》等网络

游戏。2013 年，炎龙科技实现网络游戏运营收入 854.23 万元。近年来，公司顺应网络

游戏发展趋势，逐步压缩以网页游戏运营为主的游戏运营业务，力争逐步实现向移动游

戏运营业务转型。 
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三、投资建议 

考虑到公司有有可能成功转型，建议投资者积极关注，首次覆盖给予「增持」的投资的

评级，目标价设定为 12.00 元，目前股价隐含上涨空间 9%。 

 

 

四、风险提示 

并购进程不如预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015A 现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015A 

        货币资金  279.66  136.11  229.39          经营性

现金净流量 

 125.86  25.15  66.08  

        应收和预付款项  379.65  268.58  206.72          投资性

现金净流量 

 -224.30  -108.22  187.49  

        存货  223.96  272.40  234.89          筹资性

现金净流量 

 111.86  -28.59  -152.94  

        其他流动资产  2.09  213.14  103.83       

        长期股权投资  406.47  429.90  570.66  财务指标 2012A 2013A 2014A 2015A 

        投资性房地产  24.73  21.85  34.19  收益率     

        固定资产和在建工程  864.93  831.96  681.03  毛利率  11.12% 13.48% 14.06% 

        无形资产和开发支出  89.20  80.39  68.56  三费/销售收入  12.09% 14.10% 19.21% 

        其他非流动资产  1.70  0.24  2.26  EBIT/销售收入  2.94% 8.66% 15.79% 

        资产总计  2272.39  2254.57  2131.52  EBITDA/ 销 售 收

入 

 9.77% 16.85% 25.59% 

        短期借款  167.11  174.64  153.09  销售净利率  1.67% 5.72% 13.32% 

        应付和预收款项  361.76  332.01  260.13  资产获利率     

        长期借款  297.69  298.19  299.00  ROE  2.05% 5.82% 9.93% 

        其他负债  36.21  0.06  0.00  ROA  2.08% 5.16% 7.48% 

        负债合计  862.77  804.90  712.22  ROIC  2.32% 5.91% 8.29% 

        股本  405.55  405.55  1094.98  增长率     

        资本公积  345.13  345.13  61.45  销售收入增长率  -2.72% -16.36% -24.84% 

        留存收益  603.99  674.97  252.70  EBIT 增长率  8.69% 146.78% 36.95% 

        归属母公司股东权益  1354.66  1425.65  1409.13  EBITDA 增长率  2.93% 44.21% 14.14% 

        少数股东权益  54.96  24.01  10.17  净利润增长率  -9.43% 187.26% 75.01% 

        股东权益合计  1409.62  1449.67  1419.29  总资产增长率  4.45% -0.78% -5.46% 

        负债和股东权益合计  2272.39  2254.57  2131.52  股东权益增长率  0.62% 5.24% -1.16% 

     经营营运资本增

长率 

 128.49% 67.51% -32.18% 

利润表 2012A 2013A 2014A 2015A 资本结构     

        营业收入  1606.86  1343.93  1010.10  资产负债率  37.97% 35.70% 33.41% 

  减: 营业成本  1428.13  1162.76  868.07  投资资本 /总资

产 

 70.83% 79.83% 77.41% 

        营业税金及附加  5.00  4.54  4.04  带息债务 /总负

债 

 53.87% 58.74% 63.48% 

        营业费用  63.47  54.62  41.31  流动比率  1.67  1.76  1.88  

        管理费用  105.46  106.31  131.05  速动比率  1.25  0.80  1.06  

        财务费用  25.38  28.62  21.70  销售收入增长率  -2.72% -16.36% -24.84% 

        资产减值损失  21.73  36.38  44.12  EBIT 增长率  8.69% 146.78% 36.95% 

  加: 投资收益  61.52  131.46  227.40  EBITDA 增长率  2.93% 44.21% 14.14% 

        公允价值变动损益  0.00  -0.06  0.06  净利润增长率  -9.43% 187.26% 75.01% 

        其他经营损益  0.00  0.00  0.00  总资产增长率  4.45% -0.78% -5.46% 

        营业利润  19.21  82.09  127.27  股东权益增长率  0.62% 5.24% -1.16% 

  加: 其他非经营损益  9.16  6.46  7.40  经营营运资本增

长率 

 128.49% 67.51% -32.18% 

        利润总额  28.38  88.56  134.67  资本结构     

  减: 所得税  1.61  11.68  0.12  资产负债率  37.97% 35.70% 33.41% 

        净利润  26.76  76.88  134.55  投资资本 /总资

产 

 70.83% 79.83% 77.41% 

  减: 少数股东损益  -0.96  -6.03  -5.33  带息债务 /总负

债 

 53.87% 58.74% 63.48% 

        归属母公司股东净利润  27.73  82.91  139.88  流动比率  1.67  1.76  1.88  

EBITDA  157.07  226.50  258.51  速动比率  1.25  0.80  1.06  

EPS（元）  0.025  0.076  0.128    2013A 2014A 2015A 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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