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世纪游轮：巨人网络借壳世

纪游轮，回归 A股指日可期 
事件： 

世纪游轮(002558.CH/人民币 31.65, 未有评级)近日发布重组公告，公司拟以

29.58 元每股的价格发行新股 4.43 亿股，以 130.9 亿元的价格购买巨人网络

100%股权。同时，以 29.58 元的价格发行股份 1.69亿股，募集配套资金 50亿

元。此次重组事实上形成了巨人网络对世纪游轮的借壳。 

 

点评： 

1、交易细节： 

1）公司原有资产：拟向公司当前实际控制人彭建虎或其指定第三方出售公

司全部资产及负债（母公司口径），彭建虎或其指定第三方以现金方式向公

司支付。此次交易中资产作价 6.27亿元。 

2）巨人网络：巨人网络 100%股权作价 130.9 亿元，公司以 29.58 元每股向 8

位特定投资者发行股份共计 4.425 亿股。发行后，兰麟投资持股比例为

30.77%，成为公司第一大股东。兰麟投资实际控制人史玉柱成为公司的实际

控制人。其中，兰麟投资股份、腾澎投资锁定三年；鼎晖孚远、铼钸投资、

中堇翊源、澎腾投资、弘毅创领和孚烨投资的股份第一年解锁 33%，第二年

解锁 33%，第三年解锁 34%。 

 

图表 1. 本次发行股份购买资产发行对象 

序号 发行股份购买资产发行对象 
发行股数 

占比(%) 
（亿股） 

1 兰麟投资 1.563 37 

2 腾澎投资 0.542 13 

3 鼎晖孚远 0.469 11 

4 铼钸投资 0.457 11 

5 中堇翊源 0.426 10 

6 澎腾投资 0.382 9 

7 弘毅创领 0.352 8 

8 孚烨投资 0.234 6 

 合计 4.425 100 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 2. 兰麟投资的产权控制关系 

 
资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 3. 巨人网络股权结构 

 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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图表 4 .交易完成前后，上市公司股东持股情况 

股东名称 

重组前 本次增减 重组后 

持股数量 

（亿股） 

持股比例 

(%) 

股份数量 

（亿股） 

持股数量 

（亿股） 

持股比例 

(%) 

兰麟投资 0 0 1.563 1.563 30.77 

腾澎投资 0 0 0.542 0.542 10.67 

鼎晖孚远 0 0 0.469 0.469 9.23 

铼钸投资 0 0 0.457 0.457 9 

中堇翊源 0 0 0.426 0.426 8.39 

澎腾投资 0 0 0.382 0.382 7.52 

弘毅创领 0 0 0.352 0.352 6.92 

孚烨投资 0 0 0.234 0.234 4.61 

彭建虎 0.437 66.8 0 0.437 8.61 

彭俊珩 0.049 7.48 0 0.049 0.96 

其他社会股东 0.168 25.72 0 0.168 3.31 

总股本 0.655 100 4.425 5.08 100 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3）配套资金融资：公司以 29.58 元的价格发行股份 1.69 亿股，募集配套资金

50 亿元，占交易拟购买资产交易价格的比例为 38.2%。配套资金中的 44%将用

于网游的研发及运营发行，29%将用于电子竞技社区的打造。剩余资金将用于

互联网渠道、网游海外发行、大数据中心项目的建设。 

 

图表 5. 募集配套资金使用范围 

序号 募投项目 募集资金投资额(亿元） 占比(%) 

1 网络游戏的研发、代理与运营发行 22.2 44 

2 在线娱乐与电子竞技社区 14.64 29 

3 互联网渠道平台的建设 6.04 12 

4 网络游戏的海外运营发行平台建设 5.79 12 

5 大数据中心与研发平台的建设 1.34 3 

合计 50 100 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

4）业绩承诺：巨人网络承诺，2016-2018年公司实现扣非后净利润 10、12、15

亿元。 

2、巨人网络：正待转型的网游巨头 

1）商业模式： 

巨人网络成立于 2004年，成立伊始就开始研发 MMORPG游戏《征途》。2006

年《征途》正式公测，公测当天最高在线人数即达到 20万人。 

到 2007 年底，《征途》的同时在线人数已经超过 100万人，成为国产 MMORPG

中最成功的游戏。成为继《魔兽世界》、《梦幻西游》后全球第三款同时在

线人数突破 100 万的网络游戏。 
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巨人网络对游戏行业的贡献在于开创了游戏的道具付费。在《征途》出现以

前，国内的网游基本采用按时间付费的形式，从而限制了游戏玩家在游戏内

的体验。而《征途》推出后，巨人网络开创性的使用了“游戏免费+道具付费”

的模式，玩家在游戏内可以任意体验，但要获得更好的游戏道具则需要付费。

这一“基本服务免费+增值服务收费”的新模式，将巨人网络旗下的《征途》

推上了中国最主流的几大网游之一。以后，由于“游戏免费+道具付费”所带

来的玩家仅靠购买道具即可获得升级的问题（“人民币玩家”），巨人网络

在 2010 年推出了交易收费模式。即，玩家在游戏内的游戏时间、游戏道具都

是免费的，但是玩家之间进行交易，游戏运营平台收取 5%的交易佣金。由此，

交易收费避免了时间收费的高门槛，道具付费的不公平性，从而增加了玩家

的互动。 

2）财务状况 

2007年 11月，巨人网络在纽交所上市，上市首日巨人网络市值达到 42亿美金。 

2013年 11 月，巨人网络宣布收到私有化要约，2014 年 7月，巨人网络正式从

纽交所退市。 

2014 年，巨人网络归属于母公司净利润达到 11.58 亿元，同比下降 12%，2015

年 1-9 月，巨人网络归属于母公司净利润为 2.18 亿元，预期 2015 年全年净利

润增速将大幅度下降。 

2014 年，巨人网络成立手游发行公司，负责手游的发行业务。开始正式进入

手游市场。目前，在手游市场上，巨人网络主要推出的手游包括：知名 IP《莽

荒纪》同名手游、《征途口袋版》手游、《三国笑传》三款自研手游，以及

《大主宰》1 款代运营手游。 

根据巨人网络在美国上市时披露的财报，2013 年，巨人网络单季平均同时在

线总用户达到 69.8万人次。最高同时在线用户达到 222 万。季度活跃支付账户

达到 236.2万，单季用户 ARPU位臵在 240元。 

 

图表 6. 巨人网络 2013 年用户数据 

 2013/3/31 2013/6/30 2013/9/30 2013/12/31 

平均同时在线用户（千人） 690 702 697 698 

最高同时在线用户（千人） 2,281 2,319 2,271 2,220 

活跃的支付账户（千人） 2,257 2,328 2,335 2,362 

平均收入/用户（人民币） 238 244 245 246 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

从 2011-2013年的情况来看，过去三年，巨人网络旗下游戏的最高同时在线用

户达到 233万人次。按季度平均，平均同时在线用户由 64.2万人次上升到 69.7

万人次。巨人网络旗下的游戏产品对用户的粘性较强。 
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图表 7. 巨人网络 2011-2013 年用户数据 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

在营收及净利润层面，巨人网络面临了一定的压力。其主要原因在于，公司

目前主打的游戏产品中，2006 年上线的端游《征途》仍然是最主要的营收来

源。公司主要的 16 款游戏产品中，共有 10 款端游、2 款页游、4 款手游。而

目前游戏市场整体的大趋势即是从端游/页游向手游的迁移。利用用户在手机

上的碎片化时间，部分爆款手游已达到月流水千万级别，成为游戏玩家新的

兴趣所在。 

 

图表 8. 巨人网络近三年及一期营业收入及归属母公司的净利润 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3、投资建议 

此次巨人网络借壳后世纪游轮后，世纪游轮原有业务将全部臵换。公司共计

将发行新股 6.115 亿股。停牌前，公司总市值为 20.7 亿元。巨人网络 2016-2018

年备考净利润分别为 10亿元、12 亿元、15 亿元。参照 A 股传媒板块估值水平，

我们给予公司 2016 年备考净利润 30-40 倍市盈率估值。借壳完成后，保守估计

公司总市值将达到 300-400亿。 

公司预计将在 10 个交易日内复牌，建议投资者持续关注。 
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附录：巨人网络主要游戏产品及其介绍 

图表 9. 巨人网络主要游戏产品及其介绍 

序号 类型 名称 游戏来源 游戏产品基本情况 

1 端游 
 

《征途》 

自主研发 

《征途》是巨人网络 2005 年自主研发的首款国战网游，融合了 MMORPG、竞技 PK 等多种

游戏玩法，被业内誉为中国的“网游大百科全书”。2008 年 4 月，游戏最高同时在线人

数达到 210万，奠定了巨人网络在业界的巨擘地位。《征途》率先采用免费商业模式的网

络游戏之一，突破了此前行业按时间收费的商业模式，推动网络游戏市场进入新的增长

阶段。该游戏在国内首创了自动打怪、自动寻路、给玩家发工资等全新游戏玩法与运营

措施，是国内最成功的自主研发 MMORPG 游戏之一。 

2 端游 
 

《征途 2》 

自主研发 

《征途 2》为公司第二大旗舰游戏。作为 2011年 2D武侠网游巨作，首先推出了创新的第

三代商业模式，不卖装备、取消商城、开创公平游戏模式。上线后同年 9月最高同时在

线用户达到 435,000 人。在 2012 年 4月最高同时在线用户高达 541,000 人。 

3 端游 
 

《命运之轮》 

自主研发 
《命运之轮》是多益网络开发的即时制 MMORPG 免费网络游戏，以恢弘的北欧神话世界

为背景。 

4 端游 
 

《绿色征途》 

自主研发 

《绿色征途》是上海巨人网络科技有限公司推出的一款 2DMMORPG 网络游戏，在《征途》

系列经典的玩法基础上，采用大量全新地图；彻底改革技能系统、装备系统，采用新的

PK 公式，杜绝玩家间 PK 秒杀及不破防现象。无功勋符、无宝箱、无经验促销活动；在游

戏中即可自给自足，装备所需材料可靠打怪或任务获取，玩家普遍关心的贫富差距、游

戏消耗、PK 等问题都得解决。 

5 端游 
 

《仙侠世界》 

自主研发 

《仙侠世界》是巨人网络开发的一款 3D仙侠类网游，游戏注重个人成长，同时比较注重

GVG 模式的小团体对抗，突破传统网游社交体系，创造新的团队游戏模式。游戏于 2013

年 4月 19日开启内测，是 2013年度国内最成功的自主研发客户端游戏之一，成为巨人网

络除《征途》系列外，又一成功原创品牌。曾获“2012 年金翎奖玩家最期待的十大网络

游戏”及“2012年中国游戏风云榜十大新锐网络游戏”。 

6 端游 
 

《艾尔之光》 

代理运营 

《艾尔之光》是由韩国 KOG 公司开发的一款 3D横版格斗类网络游戏，于 2011年 12 月 9

日在中国大陆上线并由巨人网络负责运营。游戏采用 3D建模场景，自由组合的格斗技能，

将漫画风格元素融入在技能施放、关卡切换、副本读入以及剧情任务等各个环节。 

7 端游 
 

《萌斗江湖》 

自主研发 
于 2014年 1月 8日开启研发测试。是由巨人网络研发的全球首款智能化网游，集合了公

司 300余名研发精英，历经 3年的大数据采集研发而成，再现了真实恢弘的武侠江湖体验。 

8 端游 
 

《征途怀旧版》 

自主研发 

是由上海巨人网络科技有限公司自主研发，大型多人在线角色扮演类免费的网络游戏。

游戏开发团队为原盛大《英雄年代》开发成员。在服务器端，游戏采用领先的服务器技

术，可以满足同时万人在线游戏，4万人在同一服务器里游戏。游戏于 2008年公测。 

9 端游 
 

《万王之王》 

自主研发 
《万王之王 3》是巨人网络开发、发行的角色扮演游戏，于 2010年 4月 27日发行。该游

戏是《万王之王》系列的第三部作品。 

10 端游 
 

《仙途》 

自主研发 

《仙途》是一款 2.5D的仙侠类 MMORPG，以大唐盛世为时代背景，在开发过程中，雪狼

团队对整个游戏进行了优化。实现了 2.5D视角下美轮美奂的视觉体验，也保证了游戏的

高度流畅性。 

11 页游 
 

《创世九州》 

自主研发 

《创世九州》是一款三国题材的 ARPG 页游产品，由巨人旗下网页游戏平台趣乐游戏独家

运营，91wan、51游戏社区、37wan网页游戏平台联合运营，拥有媲美 2D客户端的游戏画

面，成为作为巨人网络打入页游市场的拳头产品。 

12 页游 
 

《最无极》 

自主研发 

《最无极》是一款多人在线即时战斗角色扮演类页游，游戏题材以水浒、封神榜为原型，

整个世界观是完全架空的，一些原著中经典桥段会通过再加工的形式展现给玩家。整个

游戏围绕剧情推进、英雄收集、个人能力成长为主线而展开。 

资料来源：网络、公司公告，中银国际证券 
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续  图表 9. 巨人网络主要游戏产品及其介绍 
 

序号 类型 名称 游戏来源 游戏产品基本情况 

13 手游 

 
《征途口袋版》 

自主研发 

《征途口袋版》是一款大型多人在线国战手游。该游戏继承了《征途 2》备受玩家好评的

经典玩法元素，并结合了移动设备的特性进行了有针对性的优化和扩展，包括更精致的

画面、更流畅的野外 PK 以及创新式的 MOBA 玩法系统。《征途口袋版》自 2014 年 12月

上线后，在 24小时内进入苹果商店免费榜前 7，畅销榜第 12名，首月流水超过七千万元，

在安卓 UC 渠道的合作中 2日收入突破 500 万，一月流水过 1亿。 

14 手游 
 

《大主宰》 

代理运营 

《大主宰》手游改编自网络作家“天蚕土豆”热门连载小说《大主宰》，是一款全景 3D

动作卡牌手游。该手游由原著作者“天蚕土豆”监制，以最大化还原小说原著，游戏推

出后吸引了众多原小说读者与手游玩家，上线首日 DAU 超过 130 万，次日留存率超 58%，

并连续 60小时占据苹果应用商店付费榜第一名，首月流水超过七千万元。 

15 手游 
 

《三国笑传》 

自主研发 

《三国笑传》于 2015 年 6月在腾讯应用宝发布是一款战棋类轻策略卡牌手机游戏。游戏

以三国为时代背景，玩家通过收集游戏中的历史名将，组建自己的队伍。引入战棋玩法，

在 4*4格子范围内指挥武将通过策略走位，集中己方优势歼灭敌人。更有各地搞笑方言，

诙谐剧情。 

16 手游 
 

《莽荒纪》 

自主研发 

《莽荒纪》安卓版为深圳第一波网络科技开发的一款角色扮演类游戏，于 2014年发行，

该游戏 100%还原《莽荒纪》小说中的原型人物。游戏采用创新性的搭配系统，需要玩家

精心布臵队员队伍和阵型，通过升级境界、接受传承等方式强化自身技能，玩家可以按

照自己的方向，无限 DIY，大大凸显了策略性创新性手游的特点。6 月份的月流水突破 3,000

万。 

17 软件 
 

《嘟嘟语音》 

自主研发 

于 2013年 10月正式公测，是巨人网络独立开发的一款真人秀互动娱乐平台，结合了即时

聊天、游戏语音、游戏互通功能为一体的即时通讯软件。《嘟嘟语音》采用高端技术研

发的高保真语音引擎，保证每个语音频道都达到高音质的语音效果，提供高清、流畅的

真人秀互动娱乐。《嘟嘟语音》将真人秀与巨人网络旗下各款游戏结合，促进游戏玩家

互动，完成游戏与直播秀于一体的多元化模式。目前着力于手机游戏内的直播与平台内

容制作，《嘟嘟语音》将增加主播的多元化并与国际接轨，邀请更优质的主播甚至名人

明星增加平台内容，创造更加良好的用户体验。 

资料来源：网络、公司公告，中银国际证券 
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