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东吴证券股份有限公司关于 

推荐广州唯思软件股份有限公司 

进入全国中小企业股份转让系统挂牌的报告 

 

根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“全国股份转让系

统公司”）下发的《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》（以下简称

“系统业务规则”）、《全国中小企业股份转让系统主办券商推荐业务规定（试

行）》（以下简称“推荐业务规定”）、《全国中小企业股份转让系统主办券商

尽职调查工作指引》（以下简称“调查指引”），广州唯思软件股份有限公司（以

下简称“唯思软件”或“公司”）就其股份进入全国中小企业股份转让系统挂牌

事宜已经召开了董事会和股东大会，并通过了相关决议。同时，我公司对其财务

状况、持续经营能力、公司治理和合法合规等事项进行了尽职调查，对唯思软件

本次申请进入全国中小企业股份转让系统挂牌出具本报告。 

一、尽职调查情况 

东吴证券股份有限公司（以下简称“东吴证券”、“我公司”）推荐唯思软

件进入全国中小企业股份转让系统挂牌项目小组（以下简称“项目小组”）根据

《调查指引》的要求，对唯思软件进行了尽职调查，了解的主要事项包括公司的

基本情况、历史沿革、独立性、关联交易、同业竞争、规范运作、持续经营、财

务状况、发展前景、重大事项等。 

项目小组与唯思软件总经理、副总经理、董事会秘书、财务负责人及部分董

事、监事、员工进行了交谈；查阅了公司章程、“三会”（股东大会、董事会、

监事会）会议记录、公司各项规章制度、会计凭证、会计账簿、审计报告、工商

行政管理部门登记及变更材料、纳税凭证等；了解了公司的生产经营状况、内控

制度、规范运作情况和发展计划。通过上述尽职调查，项目小组出具了《东吴证

券股份有限公司关于广州唯思软件股份有限公司尽职调查报告》，对唯思软件的

财务状况、持续经营能力、公司治理和合法合规等事项发表了意见。 

二、内核意见 

东吴证券推荐挂牌项目内核小组（以下简称“内核小组”）对唯思软件拟申
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请在全国中小企业股份转让系统挂牌的备案文件进行了认真查阅，2015年7月16

日召开了内核会议，参加内核会议的委员包括孙中心、苏北、余晓瑛、刘家宝、

刘立乾、冯恂、杨晟七人，其中刘家宝为行业分析师，余晓瑛为律师、苏北为注

册会计师。上述内核成员不存在近三年内有违法、违规记录的情形；不存在担任

项目小组成员的情形；不存在持有拟推荐公司股份，或在该公司中任职以及存在

其他可能影响其公正履行职责的情形。 

根据《推荐业务规定》等对内核审核的要求，参会内核委员经过讨论，对唯

思软件本次挂牌出具如下审核意见： 

（一）项目小组已按照《调查指引》的要求对公司进行了实地考察、资料核

查等工作；项目小组中的注册会计师、律师、行业分析师已就尽职调查中涉及的

财务会计事项、法律事项、业务技术事项出具了调查报告。项目小组已按照《调

查指引》的要求对公司进行了尽职调查。 

（二）公司已按《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露细则（试行）》

及《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书内容与格式指引（试行）》的要

求，制作了《广州唯思软件股份有限公司公开转让说明书（申报稿）》，挂牌前

拟披露的信息符合信息披露的要求。 

（三）2010年2月22日，公司整体变更为股份有限公司；唯思软件设立已满

两年；业务明确，具有持续经营能力；公司治理机制健全，合法规范经营；股权

明晰，股票发行和转让行为合法合规；主办券商推荐并持续督导。 

按《推荐业务规定》的要求，内核会议就是否推荐唯思软件在全国中小企业

股份转让系统挂牌进行了表决。表决采用记名投票方式，一人一票。表决结果为：

同意票7票，反对票0票。会议有条件同意推荐唯思软件进入全国中小企业股份转

让系统挂牌。 

三、推荐意见 

根据项目小组对唯思软件的尽职调查情况，我公司认为唯思软件符合进入全

国中小企业股份转让系统挂牌的条件： 

（一）依法设立且存续满两年 

唯思软件前身为广州唯思软件有限公司（以下简称“有限公司”），成立于

2004 年 9 月 2 日。有限公司于 2009 年 12 月 26 日召开股东会，同意以天健正信
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会计师事务所出具的天健正信字（2009）第 7-005 号《审计报告》（审计截止日

为 2009 年 10 月 31 日）确认的有限公司净资产额人民币 38,970,407.30 元按

1:0.7698 的比例折合成股份公司的股份总额 3,000 万股，股份公司注册资本为人

民币 3,000 万元；剩余净资产额人民币 8,970,403.30 元计入股份公司资本公积。

2009 年 12 月 26 日，公司签署了发起人协议，并于 2009 年 12 月 31 日召开了创

立大会。2010 年 2 月 22 日，公司经广州市工商行政管理局核准登记，并取得工

商注册号为 440108000003217 的《企业法人营业执照》，股改完成后，唯思软件

注册资本为 3,000 万元，该注册资本经天健正信会计师事务出具的“天健正信验

（2010）综字第 090017 号”《验资报告》验证。 

公司整体变更过程中采用历史成本计价原则，未根据资产评估结果进行账务

调整，折合股本不高于公司净资产额，公司整体变更符合规定，存续期间已满两

年。 

（二）业务明确，具有持续经营能力 

1、公司主营业务为网络游戏平台运营、电商平台运营及相关增值服务。报

告期内，公司主营业务未发生重大变化。 

2、根据亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》

确认，2013年度、2014年度、2015年1-4月公司主营业务收入分别占收入总额的

比例均为100%，公司主营业务突出。 

3、通过询问公司管理层、会计人员，查阅公司工商行政管理部门年度检验

文件等，公司报告期内持续经营，不存在终止经营的情况。 

综上，公司报告期内主营业务为网络游戏平台运营、电商平台运营及相关增

值服务，主营业务未发生重大变化 

（三）公司治理结构健全、合法规范经营 

公司变更为股份公司以来，制定了股份公司章程，选举董事，组成董事会；

选举股东代表监事，与职工代表监事共同组成监事会；通过了《股东大会议事规

则》、《董事会议事规则》、《监事会议事规则》三会议事规则；制定了《关联

交易决策制度》等一系列内控制度。 

股份公司成立以来，公司管理层不断加强公司的规范治理，加强各项内部控

制制度的完整性及制度执行的有效性，严格按照《公司法》、《公司章程》和“三

会议事规则”等规章制度规范运行，未发生损害公司股东、债权人及第三人合法



东吴证券股份有限公司                                                       主办券商推荐报告 

 1-5-4

权益的情形。 

综上，公司治理结构健全、合法规范经营。 

（四）公司股份发行和转让行为合法合规 

根据对公司的调查，公司股份发行和转让行为均召开了必要的会议，签署了

相关协议，履行了必要的手续，合法合规。 

（五）主办券商推荐并持续督导 

公司与东吴证券股份有限公司签订了《推荐挂牌并持续督导协议》，协议合

法、合规有效。 

四、提请投资者关注的事项 

（一）产业政策风险 

游戏产品具有休闲娱乐的作用，人们在日常工作之余通过适当的游戏来放松

身心可以缓解工作压力，但如果沉迷其中则可能会耽误工作和学习带来负面作

用。近段时间以来因为沉迷游戏引起的学生猝死与学业荒废现象经常能见诸报

端，沉迷网络已经发展成为社会问题。对此，政府不断加强对网络游戏行业的立

法和监管，对网络游戏运营的资质、游戏内容、游戏时间和游戏经营场所等多方

面进行了更严格的限制，从而给网络游戏行业的外部经营环境带来一定的不确定

性。 

公司目前已经取得了主营业务所需的各项许可，包括中华人民共和国增值电

信经营许可证、网络文化经营许可证和中华人民共和国互联网出版许可证，如果

在未来公司未能维持取得上述许可的条件或者不能获取主管部门要求的新的经

营资质，则公司的业务面临终止经营的风险。 

（二）公司现有游戏盈利降低风险 

公司目前运营的游戏主要有公司自主开发的《VS 三国》以及与其他游戏开

发商联合运营的网页游戏，如果公司不能对上述游戏进行适当的升级和改进，游

戏的新鲜感和体验感下降，会造成游戏用户的流失。同时游戏的运营也需要一定

的成本，如果上述游戏因用户过少导致收入小于成本，公司将会终止该游戏的维

护及运营，会对公司的盈利能力带来一定的影响。 

（三）人才流失风险 

网络游戏企业取得成功最关键是更新游戏研发水平和游戏运营能力。游戏研
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发和游戏运营都需要高水平的游戏人才，掌握网络游戏核心技术和保持核心技术

人员稳定是网络游戏公司生存和发展的根本，是公司的核心竞争力之所在。目前

游戏行业人才流动性较高，如何维持人员稳定成为行业普遍存在的问题。 

（四）实际控制人控制风险 

公司控股股东、实际控制人张文豪直接持有公司 69.98%股份，对公司经营

决策拥有绝对的控制能力，若公司控股股东利用其对公司的实际控制权，对公司

的经营决策、人事、财务等进行不当控制，可能会给公司经营和其他中小股东带

来风险。 

（五）公司跨业开展电商业务的扩张风险 

公司自成立以来一直从事网络游戏平台运营业务，公司自主研发的 VS 竞技

游戏平台是国内市场占有率较高的对战平台。十年以来 VS 竞技游戏平台累计注

册用户 1 亿人次，月活跃用户一度突破 6,000 万，目前月活跃用户超过 1,000 万，

最高同时在线人数 100 万人。VS 竞技游戏平台为公司树立了良好的品牌形象，

也为公司积累了大量的忠实用户。公司自 2013 年末起开发九鼎交易系统，开始

进军电商行业，九鼎交易系统对传统电商的经营模式进行改造，具有较强的创新

性。公司计划以 VS 竞技游戏平台积累的客户为依托，开展电商经营计划。虽然

公司的电商平台模式较为新颖，公司也有潜在客户群体，但是电商行业与游戏行

业的盈利模式及运作中心有较大差异，公司的游戏运营经验不能照搬到电商中

来，在电商业务方面公司相当于是从头开始，因此面临着开展新业务失败的风险。 

（六）公司持续亏损的风险 

2013 年、2014 年、2015 年 1-4 月，公司营业收入分别为 18,191,908.39 元、

7,651,886.12 元、1,694,443.65 元，营业收入逐年下降；公司扣除非经常性损益后

的净利润分别为-14,417,689.39 元、-7,393,495.51 元、-3,031,425.47 元，报告期内

持续亏损，主要系公司 VS 竞技游戏平台的网络游戏收入及联合运营的网页游戏

收入下降所致，受移动游戏快速增长影响，网络游戏增速放缓，竞技游戏平台竞

争加剧，公司传统优势不再明显，导致公司主要收入来源下滑，如果未来公司不

能实现盈利继续亏损，可能将对公司的持续经营能力产生影响。公司目前进一步

进行九鼎交易系统的推广，在继续推进公司 VS 竞技游戏平台不断发展的同时，

努力扩大盈利来源，降低持续亏损的风险。 
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（七）公司综合毛利率波动风险 

2013 年、2014 年、2015 年 1-4 月，公司综合毛利率分别为 46.16%、4.80%、

-24.03%，逐年下滑，主要系公司营业收入的逐年下降，而公司营业成本中固定

成本包括服务器折旧及无形资产摊销占比较高，从而导致公司毛利率波动较大。

其中，报告期内，VS 竞技游戏平台毛利率分别为 42.52%、-30.87%、-95.14%，

逐年大幅下降，主要系 VS 竞技游戏平台每年固定成本为 VS 三国无形资产摊销

额 3,191,514.84 元，同时，2013 年度、2014 年度、2015 年 1-4 月，VS 竞技游戏

平台收入占营业收入的比例分别为 50.34%、45.46%、42.99%，所分摊的服务器

成本基本保持稳定；但 2013年度VS竞技游戏平台收入较 2014年度下降 61.86%，

而成本下降 13.17%，从而导致毛利率大幅下降。2015 年 1-4 月，随着 VS 竞技

游戏平台收入的继续下降，导致毛利率大幅下降至-95.14%。但鉴于 VS 竞技游

戏平台相关固定成本于 2015 年摊销完毕，若后续年度无其他新增固定成本，VS

竞技游戏平台毛利率将可能有所回升。 

（八）公司产品较单一的风险 

自成立以来，公司致力于网络游戏平台——VS 竞技游戏平台的研发、运营，

报告期内，公司的主要收入来源于 VS 竞技游戏平台的客户端网络游戏的道具收

入及网页游戏的联合运营收入，公司存在对游戏产品收入的依赖，若公司开发、

运营的游戏产品生命周期结束，又不能及时提供新的游戏产品，将会导致公司营

业收入下滑，从而导致公司经营风险。公司目前积极拓展电商运营平台收入，探

索 720 浏览器更多流量变现的方法，扩大公司营业收入的后续来源，降低公司因

依赖游戏产品而导致的经营风险。 
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（本页无正文，为《东吴证券股份有限公司关于推荐广州唯思软件股份有限公司进入全国中

小企业股份转让系统挂牌的报告》之签章页） 
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