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拓维信息 (002261)  

收购火溶信息，协同效应即将释放 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项： 

拓维信息拟向王伟峰、魏坤、李彬、原禾创业、青松投资和朱剑凌非公开发行
股份并支付现金，购买其持有的火溶信息 90%股权，同时向不超过 10 名其他
特定投资者发行股份募集配套资金用于本次交易的现金支付。本次交易前，拓
维信息通过其全资子公司创时信和持有火溶信息 10%的股权，本次交易后拓维
信息将直接和间接持有火溶信息 100%股权。本次收购火溶信息 90%股权的对
价为 81000 万元，火溶信息承诺 2014-2016 分别实现净利润 6000 万、7800
万和 9750万。  

平安观点： 

 本次收购交易价格合理，交易结构创新。本次收购火溶信息 90%股权的对
价为 81000万元，收购价格对应 2014年 PE为 15倍，略高于之前行业收购的
平均水平。考虑到本次收购标的较为优质，在行业内地位较高，且公司拥有明
星产品，我们认为本次收购的价格较为合理，之前掌趣收购同样拥有明星产品
的玩蟹价格为 14.5倍，与本次收购的价格基本相同。 

 本次交易方案中，根据风险和责任承担的不同进行了分别定价，直接通过现
金退出的创投机构对价明显低于将持续在公司完成业绩对赌的管理层，交易结
构创新。 

 火溶信息研发能力极强，看好未来的持续盈利能力。火溶信息成立于 2012
年 9 月，目前公司主要运营游戏为《啪啪三国》。截至 2014 年 3 月，《啪啪三
国》累计玩家数量超过 390万人，累计充值超过 9,700万元， 2013年 3月，
充值额度为 4500万元，4月充值额度为 4900万元，且海外市场已经打开。2014
年公司还会有两款游戏上线，预计公司未来在拓维渠道的支持下，盈利能力将
会延续。 

 “代理发行运营+内容提供”拼图完成，协同效应明显。拓维通过本次收购，
补齐了研发短板，实现了向上游研发环节的渗透，掌握优质研发商后，可以最
大限度的利用公司在渠道方面的优势，协同效应明显。我们预计未来研发+运营
将是大势所趋，优质 CP 不仅能带来利润方面的表现，更能提高公司在与其他
渠道谈判时的议价能力。 

 盈利预测：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.21、0.32和 0.41，
假设公司定增收购和配套融资完成， 2014-2016年的备考 EPS分别为 0.32、
0.47、0.59，当前股价对应 PE分别为 60倍、42倍和 33倍。考虑到本次公司
收购具有不确定性，给予“推荐”评级，维持原有盈利预测。 

 风险提示：收购失败、业绩对赌无法完成。 

推荐 (首次) 

现价：27.36元 
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 请通过合法途径获取本公司研究报告，

如经由未经许可的渠道获得研究报告，

请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的

声明内容。 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 433 559 783 1,010 1,198

YoY(%) 16.4 29.3 39.9 29.0 18.6

净利润(百万元) 36 40 82 126 161

YoY(%)  -45.2 9.0 106.2 54.7 27.6

毛利率(%) 51.0 47.0 51.6 54.0 55.0

净利率(%) 8.4 7.1 10.4 12.5 13.4

ROE(%) 4.4 4.7 8.9 12.3 14.0

EPS(摊薄/元) 0.09 0.10 0.21  0.32 0.41

P/E(倍) 299.2 274.3 133.1  86.0 67.4 

P/B(倍) 13.3 12.8 11.8  10.6 9.4 
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一、事件 

拓维信息拟向王伟峰、魏坤、李彬、原禾创业、青松投资和朱剑凌非公开发行股份并支付现金，购

买其持有的火溶信息 90%股权，同时向不超过 10 名其他特定投资者发行股份募集配套资金用于本

次交易的现金支付。本次交易前，拓维信息通过其全资子公司创时信和持有火溶信息 10%的股权，

本次交易后拓维信息将直接和间接持有火溶信息 100%股权。 

本次收购火溶信息 90%股权的对价为 81000 万元，考虑到交易完成后各交易对方所获对价的形式、

未来承担的业绩承诺责任和补偿风险的不同，交易对方内部协商后同意向原禾创业、青松投资、朱

剑凌收购其持有的火溶信息 23.1188%股权的对价为 16,645.54万元，全部以现金支付；向王伟峰、

魏坤、李彬收购其持有的火溶信息 66.8812%股权的对价为 64,354.46万元，其中现金对价 15,754.46

万元，其余 48,600万元对价由拓维信息非公开发行股票支付。本次交易现金对价 32,400万元，股

份对价 48,600万元。 

 

二、具体点评 

2.1 交易价格合理，交易结构创新 

本次收购火溶信息 90%股权的兑价为 81000万元，以此推算，火溶信息的全部对价为 9亿元。火溶

信息承诺 2014-2016 年分别实现净利润 6000 万元、7800 万元和 9750 万元，收购价格对应 2014

年 PE为 15倍，略高于之前行业收购的平均水平。 

考虑到本次收购标的较为优质，在行业内地位较高，且公司拥有明星产品，我们认为本次收购的价

格较为合理，之前掌趣收购同样拥有明星产品的玩蟹价格为 14.5倍，与本次收购的价格基本相同。 

本次交易方案中，根据风险和责任承担的不同进行了分别定价。收购原禾创业、青松投资、朱剑凌

等创投机构持有的火溶信息 23.1188%股权的对价为 16,645.54万元，全部以现金支付；向公司创始

人和管理团队王伟峰、魏坤、李彬收购其持有的火溶信息 66.8812%股权的对价为 64,354.46万元，

后者将持续在公司完成业绩对赌，对价明显高于此次直接退出的创投机构，交易结构创新。 

图表1 本次交易前火溶信息股权结构 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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2.2  火溶信息研发能力极强，看好未来的持续盈利能力 

火溶信息成立于 2012年 9月，目前公司主要运营游戏为《啪啪三国》。截至 2014年 3月，《啪啪三

国》累计玩家数量超过 390万人，累计充值超过 9,700万元，其中：累计国内充值 6,965.91万元，

占比 71.35%；国外充值 2,796.71 万元，占比 28.65%。2013 年 3 月，充值额度为 4500 万元，4

月充值额度为 4900万元。 

图表2 啪啪三国上线后各月充值情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 啪啪三国App Store 畅销榜排名 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表4 火溶信息游戏储备 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

游戏名称 阶段 游戏类型 原创 /模仿 研发开始时间 上线时间 上线平台

LZZ 研发 全3D实时卡牌策略 原创 2014.2 2014.8 全球/全平台

LMBJ 研发 全3D实时社交/RPG 原创 2014.4 2014.11 亚洲/全平台
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图表5 火溶信息利润表（万元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表6 火溶信息业绩承诺 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

2.3  补齐研发短板，“代理发行运营+内容提供”拼图完成，协同效应明显 

拓维信息早期从事运营商 SP业务，在 SP业务开始出现下滑的背景下，利用早期与运营商建立的良

好的关系切入游戏代理发行，已代理发行运营《植物大战僵尸》、《植物大战僵尸 2》、《宝石迷阵》、

《部落探险（tiny tribe）》、《愤怒的小鸟》、《捣蛋猪》等多款全球知名的游戏产品，并在发行的过程

中与国内的核心聚到建立了良好的关系，形成了多层次、多方位的发行渠道。 

通过本次收购，补齐了研发短板，实现了向上游研发环节的渗透，掌握优质研发商后，可以最大限

度的利用公司在渠道方面的优势，协同效应明显。我们预计未来研发+运营将是大势所趋，优质 CP

不仅能带来利润方面的表现，更能提高公司在与其他渠道谈判时的议价能力。 

 

三、盈利预测与评级 

我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.21、0.32 和 0.41，假设公司定增收购和配套融资完成， 

2014-2016年的备考 EPS 分别为 0.32、0.47、0.59，当前股价对应 PE 分别为 60 倍、42倍和 33

倍。考虑到本次公司收购具有不确定性，给予“推荐”评级，维持原有盈利预测。 

图表7 盈利预测分拆 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

火溶信息业绩承诺 2012 2013A 2014E 2015E 2016E

业绩承诺（万） -4.37 78.8 6000 7800 9750

YOY 7514% 30% 25%

2013 2014 2015 2016

备考利润（亿） 0.4078 1.42 2.04 2.585
   拓维信息 0.4 0.82 1.26 1.61

YOY
   火溶信息 0.0078 0.6 0.78 0.975

YOY
股本合计(亿） 4.371 4.371 4.371 4.371
   拓维原始股本 3.97 3.97 3.97 3.97
   本次收购定向增发 0.248 0.248 0.248 0.248
   本次收购配套融资 0.153 0.153 0.153 0.153

EPS 0.09 0.32 0.47 0.59
PE 209 60 42 33
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附：啪啪三国相关情况 

图表8 啪啪三国用户情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表9 啪啪三国前五大客户 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表10 啪啪三国各渠道充值流水 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 

金额（万元） 比例 金额（万元） 比例
国内代理渠道 938.56 56.95% 529.39 98.58%
    掌中地带 451.94 27.42% 224.71 41.85%
    飞流九天 486.62 29.53% 304.68 56.74%

海外代理渠道 709.46 43.05% 7.61 1.42%
    昆仑在线 709.46 43.05% 7.61 1.42%

合计 1648.02 100.00% 537 100.00%

渠道名称
2014年1-3月 2013年
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资产负债表     单位:百万元 利润表    单位:百万元

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

流动资产 776  919  1100  1314 营业收入 559  783  1010 1198 

  现金 392  454  529  646 营业成本 297  379  465 539 

  应收账款 187  237  311  373 营业税金及附加 12  20  26 30 

  其他应收款 23  39  47  56 营业费用 52  81  103 121 

  预付账款 5  15  14  17 管理费用 153  212  278 327 

  存货 71  120  138  159 财务费用 -10  -18  -20 -24 

  其他流动资产 98  53  61  65 资产减值损失 17  7  7 8 

非流动资产 266  220  198  176 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 35  30  31  31 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 103  83  64  44 营业利润 39  102  152 197 

  无形资产 53  50  45  40 营业外收入 18  18  18 18 

  其他非流动资产 75  57  59  61 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1042  1138  1298  1490 利润总额 56  119  168 214 

流动负债 138  143  175  212 所得税 5  15  20 25 

  短期借款 0  0  0  0 净利润 50  104  148 189 

  应付账款 34  40  51  58 少数股东损益 11  23  22 28 

  其他流动负债 104  103  125  154 归属母公司净利润 40  82  126 161 

非流动负债 0  1  1  1 EBITDA 55  114  161 203 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.14  0.21  0.32 0.41 

  其他非流动负债 0  1  1  1    
负债合计 138  144  176  213 主要财务比率   
 少数股东权益 54  77  99  127 会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E

  股本 283  397  397  397 成长能力   

  资本公积 92  35  35  35 营业收入(%) 29.3 39.9 29.0 18.6

  留存收益 475  486  592  719 营业利润(%) 27.4 165.4 48.2 30.1

归属母公司股东权益 850  918  1024  1151 归属于母公司净利润(%) 9.0 106.2 54.7 27.6

负债和股东权益 1042  1138  1298  1490 获利能力   

     毛利率(%) 47.0 51.6 54.0 55.0

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 7.1 10.4 12.5 13.4

会计年度 2013A  2014E 2015E 2016E ROE(%) 4.7 8.9 12.3 14.0

经营活动现金流 56  39  84  135 ROIC(%) 5.6 14.7 20.8 25.8

  净利润 50  104  148  189 偿债能力   

  折旧摊销 26  29  30  30 资产负债率(%) 13.2 12.6 13.5 14.3

  财务费用 -10  -18  -20  -24 净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00

  投资损失 0  0  0  0 流动比率 5.64  6.42  6.28 6.20 

 营运资金变动 -29  -78  -80  -64 速动比率 5.09  5.55  5.46 5.42 

  其他经营现金流 18  1  7  5 营运能力   

投资活动现金流 -199  20  -10  -8 总资产周转率 0.56  0.72  0.83 0.86 

  资本支出 8  0  0  0 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -13  -5  1  0 应付账款周转率 11.28  10.22  10.26 9.92 

  其他投资现金流 -204  15  -9  -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -14  3  0  -10 每股收益(最新摊薄) 0.10  0.21  0.32 0.41 

  短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.10  0.21 0.34 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.14  2.31  2.58 2.90 

  普通股增加 0  113  0  0 估值比率   

  资本公积增加 0  -57  0  0 P/E 274.34  133.06  86.02 67.42 

  其他筹资现金流 -14  -53  0  -10 P/B 12.77  11.83  10.61 9.44 

现金净增加额 -158  62  74  117 EV/EBITDA 135  65  46 36 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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