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[table_main] 宏源公司类模板 
公司事件： 

 爱施德拟收购深圳市彩梦科技有限公司 85%的股权（剩余 15%股权拟作

为彩梦科技管理层激励）；拟收购价不超过 1.8 亿元人民币（不高于 6.5

倍市盈率）。 

 爱施德拟分三个阶段收购迈奔灵动科技（北京）有限公司 100%股权，

迈奔灵动 2014 年度、2015 年度及 2016 年度的承诺净利润为 4,000 万

元、5,200 万元及 6,760 万元。 

报告摘要： 

 收购彩梦科技，发挥分销渠道与移动互联协同。彩梦科技是中国领先的

移动互联网虚拟运营商，12 年收入为 1.65 亿元，净利润为人民币 3,334

万元。2013 年上半年，收入为 8,430.30 万元，净利润为 1,601.13 万元。

旗下拥有 10 家专业子公司，手机动漫、手机游戏、手机阅读、手机音乐

和手机视频等多条业务线快速发展。公司此次收购彩梦科技，将有利于

拓展公司业务类型、完善移动互联网业务布局；此外，公司原有业务以

及客户资源可以与彩梦科技形成较强协同效应。收购成功后，预计每年

将增厚公司 EPS0.03 元。 

 收购迈奔灵动，奔跑迈入移动互联网内容分发平台。迈奔灵动是运营机

锋网及机锋手机客户端业务的唯一主体，业务主要涵盖机锋市场、机锋

门户、机锋论坛及机锋游戏。12 年收入 2,829.95 万元，净利润 263.38 万

元。截至 2013 年 7 月 31 日，收入 3,586.76 万元，净利润 779.80 万元。

此次收购，标的公司承诺 2014-2016 年度净利润为 4000 万元、5200 万元

及 6760 万元。若不能达标，则标的公司创始人谈毅先生向公司承担现金

补偿义务。此次并购将有利于公司在涉足和开拓移动互联网领域的业务，

依托“机锋市场”，实现搭建“移动互联网内容分发平台”的战略目标。 

 盈利预测和投资建议。不考虑并购情况，我们预计公司 13-15 年 EPS 为

0.60 、0.90 和 1.18 元（若考虑并购成功，则 13-15 年 EPS 分别为 0.64、

0.96 和 1.26 元），主业给予 20X 估值，考虑到移动通信转售业务以及

未来移动互联网加速布局，目标价 23 元，维持“买入”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 12875 19581 35658 51073 64521 

增长率（%） 18.25% 52.09% 82.11% 43.23% 26.33% 

归母净利润(百万) 359 -260 603 904 1174 

增长率（%） -39.82% -172.31% N 50.0% 29.9% 

每股收益 0.36 -0.26 0.60 0.90 1.18 

市盈率 48.94 -67.69 29.18 19.45 14.97 
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一、收购彩梦科技 

（一）交易概况 

爱施德拟收购深圳市彩梦科技有限公司 85%的股权（剩余 15%股权拟作为彩梦科技管理

层激励，具体方案待进一步细化）；拟收购价不超过 1.8 亿元人民币（不高于 6.5 倍市盈率），

股权转让价款最终将根据彩梦科技最新审计结果协商确定。（深圳市彩梦科技有限公司是爱

施德之控股股东深圳市神州通投资集团有限公司的全资子公司西藏山南神州通商业服务有

限公司下属全资子公司，故本次收购股权交易构成关联交易。交易未构成重大资产重组，无

须经过有关部门批准。） 

（二）交易点评 

公司收购彩梦科技，将有利于拓展公司业务类型、完善移动互联网业务布局；此外，公

司原有业务以及客户资源可以与彩梦科技形成较强协同效应。收购成功后，预计每年将增厚

公司 EPS0.03 元。 

1、有利于拓宽公司业务类型，完善公司战略布局 

通过本次收购，公司可以将自身相关业务与彩梦科技核心业务进行整合，发挥协同优势，

加快公司在移动互联网领域的战略布局，逐步建立起以移动终端分销、零售、移动互联网为

核心的健康战略业务组合。 

2、为公司带来新的业务增长点，提升公司盈利能力 

通过本次收购，公司能有效借助在传统手机分销业务中与众多手机生产商、三大运营商

建立的良好协作关系，将公司与彩梦科技现有相关业务进行整合，产生较强的业务协同效应，

在现有手机分销业务的基础上创造新的赢利模式，进而提升公司未来的整体盈利能力。 

3、发挥公司在线下渠道的资源优势，提升内容分发能力 

作为国内最大的手机分销商之一，公司拥有超过 1万家零售客户的渠道网络，2013 年上

半年手机销量超过 1600 万台，此次收购彩梦科技，将能更好的发挥线上线下的协同效应，

提高公司在移动应用分发方面的竞争力。 

2012 年度彩梦科技营业收入为人民币 1.65 亿元，净利润为人民币 3,334 万元。2013 年

上半年，彩梦科技营业收入为人民币 8,430.30 万元，净利润为人民币 1,601.13 万元。 

彩梦科技有限公司是中国领先的移动互联网虚拟运营商，由神州通集团于 2004 年投资

组建 ，专注于应用内容与终端的融合，致力于创意文化产品在移动互联网上的开发、传播

与整合。 

彩梦在深圳和北京设立双总部，同时在各省会城市均设有分支机构，业务范围覆盖全国。

公司规模正在不断地扩大，旗下拥有 10 家专业子公司，手机动漫、手机游戏、手机阅读、

手机音乐和手机视频等多条业务线快速发展；公司技术团队实力雄厚，涉及 ios、Android、

Symbian、Java 等多平台研发，公司综合实力和业务规模居行业前列。 

彩梦一直提倡合作共赢，注重产业资源积累，重视渠道建设。彩梦是国内三大电信运营

商（中国移动、中国联通、中国电信）优秀合作伙伴之一，在动漫、游戏、阅读、音乐、视

频、应用商店、物联网等多个业务领域双方建立了深度的合作关系，同时，与江西出版社、

长江出版传媒集团等多家知名内容提供商也建立了战略合作关系，另与三星、诺基亚等 400

多家知名手机厂商、经销商及方案公司建立了多年稳定的合作伙伴关系，形成市场竞争优势。 
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图 1：彩梦科技与运营商、渠道公司合作密切 

 
资料来源：公司资料，宏源证券 

 

 

图 2：公司优势产品手机表情和手机漫画 

 

资料来源：公司资料，宏源证券 
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图 3：公司优势产品手机主题和手机壁纸 

 
资料来源：公司资料，宏源证券 

    

二、收购迈奔灵动科技（机锋） 

（一）交易概况 

爱施德拟分三个阶段收购迈奔灵动科技（北京）有限公司 100%股权。 

首次股权转让 

1、股权转让数量：除谈毅外的其他股东将其所持有的标的公司合计 54.12%的股权转让

给公司。 

2、股权转让时间：2013 年第四季度。 

3、股权转让价格：股权转让的对价参考标的公司 2013 年度实际净利润进行计算，即股

权转让总价款=标的公司 2013 年度实际净利润×13×54.12%（即交易 PE 为 13X）。股权转让

价款指由各方协商并以具有证券从业资格的评估机构出具评估报告为定价基础（下同）。 

4、资金来源：公司将以自有资金实施首次股权收购。 

第二次股权转让 

1、股权转让数量：谈毅先生将其在首次股权转让完成后所持有的标的公司股权中的 30%

转让给公司。 

2、股份转让时间：标的公司 2013 年度审计报告之日起 10 日内，若标的公司实际净利

润不低于 1,800 万元，公司按照前述第（二）项约定对标的公司进行债权转股权增资，同时

谈毅先生根据备忘录规定的对价和方式向公司出让第二次标的股权。 

3、股权转让价格：股权转让的对价参考标的公司 2013 年度实际净利润进行计算，即第

二次股权转让总价款=标的公司2013年度实际净利润×24×届时谈毅先生实际持有的标的公

司股权比例×30%。（即交易 PE 为 24X） 

第三次股权转让 

1、股权转让数量：谈毅先生将其在第二次股权转让完成后所持有的标的公司全部股权

转让给公司。 

2、股权转让时间：在标的公司 2013 年度实际净利润不低于 1800 万元的前提下，若标

的公司 2014 年 1-6 月份已实现 2014 年承诺净利润的 50%（以审计报告为准），则公司在 2014

年的第三季度与谈毅先生签署相关购买协议向中国证监会申请以向谈毅先生定向发行股份
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的形式收购届时谈毅先生持有的标的公司全部股权。 

3、股权转让价格：股权转让的对价参考标的公司 2013 年度实际净利润进行计算，即第

三次股权转让总价款=标的公司2013年度实际净利润×24×届时谈毅先生实际持有的标的公

司的股权比例（即交易 PE 为 24X）。 

 

业绩承诺 

谈毅先生承诺：标的公司 2014 年度、2015 年度及 2016 年度净利润增长率分别不低于

100%、30%、30%，即标的公司 2014 年度、2015 年度及 2016 年度的承诺净利润为 4,000 万元、

5,200 万元及 6,760 万元。 

 

现金补偿 

若标的公司 2014 年、2015 年及 2016 年的净利润增长率未能达到上述约定标准，则谈毅

先生向公司承担现金补偿义务，且在上一年度审计报告出具之日起 30 个工作日内以现金形

式向公司支付完毕。但现金补偿总额不超过 4,000 万元与第二次股权转让总价款之和。 

 

（二）交易点评 

公司收购迈奔灵动科技预计 2013-2016 年分别增厚业绩 0.01、0.03、0.05、0.07 元。 

迈奔灵动科技（北京）有限公司是运营机锋网及机锋手机客户端业务的唯一主体，业务

主要涵盖机锋市场、机锋门户、机锋论坛及机锋游戏。该公司总部位于北京，目前在全球拥

有 300 余名员工。迈奔灵动专注于 Android 市场的资讯业务，是国内主要的 Android 应用市

场之一，同时，依靠长期积累的经验进军手机游戏行业，截至目前已成功研发出 4款手游。 

截至 2012 年 12 月 31 日，迈奔灵动总资产为 1988.90 万元，净资产为 1141.65 万元；

2012 年度迈奔灵动实现营业收入 2,829.95 万元，净利润 263.38 万元。（数据已经审计）。截

至 2013 年 7 月 31 日，迈奔灵动总资产为 3,332.35 万元，净资产为 2,343.32 万元；2013

年 1-7 月，迈奔灵动实现营业收入 3,586.76 万元，净利润 779.80 万元。 

机锋网在国内网站流量平均排名在 1000 名之内，周平均 IP 浏览量超过 17 万，在安卓

应用分发市场具有领先优势。爱施德是手机及数码电子产品销售渠道的综合服务商，标的公

司的业务涵盖机锋市场、机锋门户、机锋论坛及机锋游戏，如公司收购标的公司的交易能够

顺利实施，将有利于公司在涉足和开拓移动互联网领域的业务，依托“机锋市场”，实现搭

建“移动互联网内容分发平台”的战略目标。 

借助于公司具有竞争力的线下分销渠道，未来标的公司通过与公司的合作将进一步拓展

“机锋市场”的用户量，提升标的公司的行业竞争力。收购标的公司将有助于公司在线下渠

道的基础上发展线上应用分发平台，从而逐步构建线上线下一体化的互联网应用分发平台体

系，实现公司在移动互联网领域的战略布局，提升公司的综合竞争力和经营业绩。 

 

三、内外兼修，爱施德寻求新发展 

优化结构、高效库存、多元分销及深度运营商合作，传统分销业务大幅好转。公司在 2012

年业务遭遇滑铁卢，下半年公司锐意进取，对主营分销业务进行整顿。公司根据市场状况和信息

系统调整库存，优化品牌；同时公司通过提高增值分销价值，和厂商深度合作，建立三大销售团

队和运营商深度合作，有效的提高了分销能力，极大提高了了分销收入。 

公司积极推进 B2B、B2C、O2O 业务模式的搭建，加快电子商务升级，并推进 IT 系统的升
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级。公司从 2011 年开始搭建 IT 系统，两年来通过 SAP、ERP 等支撑系统使得公司运营效率不断

提高，管理智能化。同时，公司 2012 年开始打造“爱施德在线”的 B2B 电子商务平台，以及 B2C

电子商务网站--酷粉网，并积极探索 O2O 模式。管理系统和销售平台的创新增强了公司业务能力。 

定位移动互联网应用渠道综合服务商，积极谋求进一步布局。爱施德从 2011 年起就计划布

局移动互联网，公司分别投资设立了北京酷玩瑞成网络信息有限公司和深圳市安派易讯移动科技

有限公司针对智能手机的增长趋势，开发基于智能机的游戏和 NFC 相关业务。2012 年公司定位

4C 综合渠道服务商，积极发展移动互联网。 

获得移动转售业务资质概率较大，公司可协同已有资源，积极拓展新业务领域。工信部《试

点方案》标志着移动通信转售大门开启。我们预计，移动转售 5 年后市场空间可达 460 亿元；另

一方面，《方案》暗藏玄机，在属性上要求必须是中资民营公司；资质上要求有必要的通信人员、

场地设施；仅此二项，零售企业拥有资格者已屈指可数，预计仅“国、苏、迪、乐”、天音和爱

施德符合条件。获得转售拍照后，将在对爱施德在收入、议价能力、移动互联网业务协同方面产

生巨大影响。 

盈利预测和投资建议。不考虑并购情况，我们预计公司 2013 年 EPS 为 0.60 元，2014 年 EPS

增长 50%达到 0.90 元（若考虑并购成功，则 13-15 年 EPS 分别为 0.64、0.96 和 1.26 元），主业给

予 20X 估值，考虑到移动通信转售业务以及未来移动互联网加速布局，目标价 23 元，维持“买

入”评级。
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