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帝龙新材：收购美生元拓展

游戏产业，实现“造纸+游

戏”双轮驱动 
第一部分——投资概要 

1.公司简介 

帝龙新材(002247.CH/人民币 20.71, 未有评级)成立于 2000 年 1 月，2008 年 6 月

在深圳中小板上市。公司主营业务为中高端装饰铁面材料的研发、设计、生

产和销售，包括装饰纸（含印刷装饰纸和浸渍纸）、高性能装饰纸（含装饰

纸饰面板和金属饰面板）、氧化铝和 PVC 装饰材料（含 PVC 家具膜和 PVC

地板膜）四大系列产品。公司经历多年的发展，成为市场上建筑装饰材料制

造业的龙头企业。近年来装饰纸行业受到国民经济放缓的影响，总体虽然稳

步增长，但是增速较往年大幅下降。2015 年 12 月 19 日，公司公告拟以发行

股份及支付现金的方式购买苏州美生元信息科技有限公司 100%股权。公司

通过涉足盈利能力较强、发展前景广阔的移动游戏开发与发行业务，开辟第

二产业，形成“造纸+游戏”双轮驱动，实现跨越式多元化发展。 

2.投资亮点： 

1）美生元渠道资源丰富，兼具移动游戏“研发+发行”业务 

美生元自成立起注重对发行渠道领域的培育和投入，目前在移动游戏领域的

平台式发行能力日益凸显，形成了覆盖多种渠道类型的合作体系。截至目前，

美生元与线上渠道（百度移动游戏、360、腾讯应用宝、UC 九游、腾讯广点

通、安智、豌豆荚等）以及手机厂商（TCL、波导、小米、oppo、vivo、华

为、联想等）均建立良好的合作关系。丰富的渠道资源为产品的自主研发提

供了有力支撑，帮助公司了解游戏玩家最新的需求与偏好，保障游戏研发符

合市场需求。 

2）深耕游戏细分领域，类型覆盖完整 

美生元代理发行和自主研发的移动游戏产品主要定位于中轻度游戏，其游戏

产品包容量小、运行流畅、适配机型较多等特征可以给手机用户带来较好的

游戏体验。基于良好的发行渠道推广能力，公司能够与众多优秀内容提供商

开展合作，结合自行研发的多款精品移动游戏，公司在中轻度移动游戏产品

的获取与储备方面具有一定的市场竞争力。 
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3）核心团队稳定，大多具备 10 年以上互联网从业经验 

公司核心团队大多是从公司成立起一直任职，人才流失率低。公司创始人兼

公司总经理余海峰有多年互联网企业运营经验，曾于 2004 年成立国内领先的

移动教育平台服务商北京聚力互动，其丰富的移动端运营经验有助于美生元

开展移动游戏业务。其他核心成员曾就职于北京华娱无线科技有限公司、腾

讯等互联网企业，大多具备 10 年以上的互联网行业从业经验，对游戏产业有

较为深刻的理解，而团队的稳定为公司实现持续发展提供保障。 

3.投资建议 

公司传统业务为建筑装饰材料制造，在行业景气度持续低迷的趋势下，公司

加快进行产业升级和转型，此次交易公司将增加移动游戏研发和发行业务，

开辟第二产业，转变为双轮驱动的公司。根据万得一致预测，帝龙新材原有

业务 2015-2016 年归母净利润分别为 1.14 亿元、1.33 亿元。美生元承诺 2015-2017

年度经审计的归母净利润分别不低于人民币 1.8 亿元、3.2 亿元和 4.68 亿元。

公司 2015-2016 年备考净利润为 2.94 亿元，4.53 亿元。公司原有股本为 2.64 亿

股，考虑募集配套资金，此次交易预计发行新股 1.62 亿股，增发后公司总股

本为 4.26 亿股。按照停牌前收盘价 20.71 元计算，公司当前市值为 54.8 亿元，

对应增发后总市值为 88.22 亿元，对应 2015-2016 年备考市盈率为 30、19 倍。

参照 A 股游戏行业的平均市盈率及后续持续转型预期，我们预计公司短期市

值至少有望达到 150 亿元，建议投资者关注。 

 

第二部分：报告正文 

一、传统装饰材料生产商开辟第二产业，降低主业风险波动 

1. 公司传统主业：建筑装饰材料的生产销售业务 

浙江帝龙新材股份有限公司成立于 2000 年 1 月，2008 年 6 月在深圳中小板上

市。公司主营业务为中高端装饰铁面材料的研发、设计、生产和销售，包括

装饰纸（含印刷装饰纸和浸渍纸）、高性能装饰纸（含装饰纸饰面板和金属

饰面板）、氧化铝和 PVC 装饰材料（含 PVC 家具膜和 PVC 地板膜）四大系列

产品。产品主要应用于地板、家具、厨卫、门业、灯具灯饰、铝天花板、建

筑幕墙、家电外壳、装饰装潢等领域。公司经历多年的发展，成为市场上建

筑装饰材料制造业的龙头企业。2014 年主营业务收入 8.67 亿元，同比增长

15.61%；归属母公司股东净利润 9,905 万元，同比增长 22.18%。2015 年前三季

度，公司实现营业收入 6.57 亿元，同比增长 2.1%；归母净利润 6,832 万元，同

比增长 11.0%。 

 

图表 1. 帝龙新材 2012-2015 年前三季度营收及归母净利润 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券 
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图表 2. 帝龙新材 2014 年主营业务构成 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

2. 开辟第二产业，降低主业风险波动 

近年来国家经济增速放缓，经济发展步入“新常态”，装饰纸行业受到国民

经济放缓的影响，总体虽然稳步增长，但是增速较往年已经大幅下降。公司

尽管是建筑装饰材料制造业的龙头企业，但近年来主营业务增速已呈明显下

滑态势，从 2012 年到 2015 年前三季度，公司营收增速从 29%下降至 2%，归母

净利润从 32%下降至 11%。未来行业系统性风险波动可能性较大，因此公司决

定涉足盈利能力较强、发展前景广阔的移动游戏开发与发行业务，开辟第二

产业。2015 年 12 月 19 日，公司公告拟以发行股份及支付现金的方式购买苏州

美生元信息科技有限公司 100%股权。通过布局游戏产业，公司主营业务将转

变为“造纸+游戏”双轮驱动，实现跨越式多元化发展。 

二、收购“美生元”，涉足游戏产业 

1.交易情况介绍 

美生元交易对价为 34 亿元，此次收购包括发行股份及支付现金购买资产和发

行股份募集配套资金两部分。 

1）发行股份及支付现金购买资产 

公司拟发行 14,450 万股普通股股份支付 28.9 亿元对价，发行股份价格为 20 元/

股。 
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2）发行股份募集配套资金 

本次现金对价为 5.1 亿元，公司拟向 1 名特定对象天津紫田发行股份募集资金

不超过 3.026 亿元，发行股份价格为 17.8 元/股，发行股份数不超过 1,700 万股，

所募集资金将用于支付部分交易对价。 

对公司控制权无影响 

本次交易后，公司实际控制人姜飞雄先生与其一致行动人通过直接、间接持

有的方式，合计持有的上市公司股份将由原先的 43.72%下降至 28.28%，公司

实际控制人不变。 

 

图表 3. 股权变动情况 

股东名称 

本次交易之前 交易完成后（含配套融资） 

持股数量 占比 持股数量 占比 

(万股) (%) (万股) (%) 

帝龙控股 4,895.00 18.51 4,895 11.49 

姜飞雄 1,849.20 6.99 1,849 4.34 

姜祖功 1,470.00 5.56 1,470 3.45 

姜筱雯 1,300.00 4.92 1,300 3.05 

姜超阳 1,300.00 4.92 1,300 3.05 

姜丽琴 750 2.84 750 1.76 

余海峰  - 6,457 15.16 

肇珊  - 2,973 6.98 

杭州哲信  - 1,462 3.43 

聚力互盈  - 1,396 3.28 

火凤天翔  - 1,020 2.39 

其他股东 14884.22 56.26 17,727 41.62 

合计 26,448.50 100 42,598 100 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

业绩承诺：美生元原股东承诺 2015-2017 年度实现的归母净利润分别不低于人

民币 1.8 亿元、3.2 亿元、4.68 亿元。 

2.美生元：国内知名的移动单机游戏研发商和发行商 

1）美生元基本情况介绍： 

苏州美生元信息科技有限公司成立于 2013 年 11 月，是国内优秀的移动游戏公

司，主营业务为移动游戏的研发和发行。 

移动游戏发行业务：公司移动游戏发行业务主要包括移动单机游戏发行业务

和移动网络游戏发行业务，并以移动单机游戏发行业务为主。公司成立初期

主要通过线下渠道从事移动单机游戏的发行业务，后期逐步拓展线上渠道，

实现移动游戏线上与线下发行渠道的逐步整合与矩阵式布局，覆盖线下预装

内臵、应用商店、广告联盟、大型 APP 等主流渠道类型，成为众多优质移动

单机游戏的重要合作发行商。2015 年前三季度，美生元共与百余家渠道商合

作发行了 80 余款移动单机游戏。自 2015 年 8 月起，公司与北京益游网络科技

有限公司联合运营《斗破苍穹》，涉足移动网络游戏发行业务领域。 

移动游戏研发业务：2015 年以来，美生元逐步由单一发行商向移动游戏开发

与发行商转型。美生元的自主研发游戏产品定位于当下受众最多的中轻度休

闲单机游戏类型。2015 年前三季度，美生元自主研发了《开心宝贝向前冲》、

《开心超人打灰机》、《猪猪侠爱射击》等精品移动单机游戏。其中，《开

心宝贝向前冲》获得了由移动运营商颁发的“最佳 IP 改编奖”。 
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图表 4. 《开心宝贝向前冲》月流水趋势图 

 
资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

图表 5. 美生元在研游戏产品情况 

游戏类别 研发阶段 游戏名称 游戏来源 拟播出时间 

捕鱼类 内测 街机捕鱼狂人 委托开发 2015Q4 

休闲益智类 主体开发阶段 橡皮泥世界 委托开发 2016Q1 

策略塔防类 主体开发阶段 全面防御 委托开发 2016Q1 

飞行射击类 内测 开心宝贝向前冲 2 自研 2016Q1 

飞行射击类 调研立项 闪亮的爸爸 自研 2016Q1 

动作类 调研立项 摄魂灯 自研 2016Q2 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

2015 年 1-9 月，美生元共发行 79 款游戏，建立业务合作关系的渠道商共有 175

家，建立业务合作关系的 SP 服务商共有 416 家，CP 内容提供商合作数量为

16 家，月均付费人次达到 249.38 万。可以看出，2015 年以来，公司上下游合

作方和代理发行游戏数量的大幅增加推动了营业收入的大幅增加。 

 

图表 6. 美生元各项盈利指标情况 

  2015 年 1-9 月 2014 2013 

平均每月付费人数（万） 249.38 76.32 52.38 

SP 合作数量（家） 416 53 20 

CP 合作数量（家） 16 8 5 

渠道合作数量（家） 175 129 15 

运行游戏数量（个） 79 14 9 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

2）经营情况： 

美生元的营业收入来自于游戏发行业务、版权业务、广告推广及其他业务。

公司的发行收入主要来源于通过发行自研或代理发行的移动游戏产品，按照

约定收入分成比例取得发行收入。版权收入主要是通过所自研游戏的对外授

权取得游戏发行商的版权金以及游戏运营期间与游戏发行商的游戏收入分成。

而广告收入是指向各线上发行渠道购买移动广告投放流量，将广告主的广告

内容进行推送获得的移动广告收入。其中，移动单机游戏发行业务为标的公

司最主要的收入来源。 
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公司自 2013年 11月成立起，当年即实现营业收入 3,671万元，净利润 955万元。

2014 年公司业绩进一步提高，分别实现营业收入和归母净利润 6,332 万元和

1,213 万元，分别实现 73%、27%的增速。2015 年前三季度，公司取得营业收入

2.82 亿元，归母净利润为-1.2 亿元。其中，美生元归母净利润大幅下降的主要

原因为公司对员工进行股权激励的股份支付处理使得当期管理费用增加 2.3亿

元，扣非后公司实现净利润 1 亿元。 

 

图表 7. 2013-2015 年前三季度营收及归母净利润 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

移动游戏发行业务贡献主要营收，自研游戏开始贡献收入。公司以游戏发行

业务起家，2013-2015 年前三季度，游戏发行业务占公司总收入的比重分别为

96.3%、97.8%、88.4%。2013-2014 年的发行的游戏产品全部为代理的移动单机

游戏产品。2015 年前三季度实现单机游戏发行收入 2.47 亿元，是去年全年游

戏发行收入的 3 倍。广告推广收入方面，基于在多年的游戏发行中与渠道商建

立的良好合作关系，公司在 2015 年发力广告推广业务，2015 年前三季度占主

营业务收入的比重提升至 10.4%。 

此外，2015 年公司拓展了游戏研发及移动网络游戏联合运营业务，收入分别

为 341.64 万元、152.67 万元，占当期主营业务收入比例分别为 1.21%、0.54%。

随着两大业务持续开展，占公司营业收入的比重有望进一步提升。 

 

图表 8. 美生元收入结构 

 
资料来源：公司公告、中银国际证券 
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公司毛利率维持稳定，自研游戏毛利率最高。公司自开展业务以来，游戏发

行业务毛利率稳定在 50%左右，广告推广及其他业务毛利率随着业务规模的不

断扩大也趋于稳定。公司游戏研发带来的版权业务毛利率高达 70.25%，随着

公司在游戏研发投入的不断增加，游戏研发板块的比重的上升将显著增加公

司的利润水平，从而带动公司整体业绩的增长。 

 

图表 9. 美生元毛利率 

 
资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

3）美生元核心团队稳定，大多具备 10 年以上互联网从业经验 

公司核心团队大多是从公司成立起一直任职，人才流失率低。公司创始人兼

公司总经理余海峰有多年丰富的互联网企业运营经验，曾于 2004 年成立北京

聚力互动并担任执行董事，聚力互动是国内领先的无线教育平台服务提供商，

为移动、联通、电信等提供手机软件及平台服务，其丰富的移动端运营经验

有助于美生元开展移动游戏业务。其他核心成员曾就职于北京华娱无线科技

有限公司、腾讯等著名的互联网科技企业，大多具备 10 年以上的互联网行业

从业经验，对游戏产业有较为深刻的理解，而团队的稳定为公司实现持续发

展提供保障。 

美生元后续治理方面的安排是，利润补偿期间，美生元董事会将由三名董事

组成，其中：帝龙新材委派两名，另一名由美生元委派。董事长由美生元董

事会选举产生，总经理、副总经理、财务负责人由美生元董事会聘任合适人

选。美生元暂不设监事会，设监事一人，由帝龙新材委派。两名董事来自帝

龙新材保障了美生元的后续发展更好的符合公司的利益。 
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图表 10. 美生元核心团队 

姓名 目前职务 从事互联网

行业时间(年) 

工作经历 

余海峰 执行董事，总经理 12 2004 年成立北京聚力互动并担任执行董事；

2013 年成立苏州美生元信息并任执行董事，

2015 年 7 月起兼任总经理。 

薄彬 副总经理 11 2013 年起任职美生元，曾任北京华娱无线科

技市场经理、北京聚力互信副总经理 

蔡晶 北京分公司副总经理 13 有 RPG 游戏产品设计、精品游戏研发、IPTV

电视游戏等丰富经历，推出的手游《鬼吹

灯》、《轮回-神魔劫》取得腾讯游戏频道热

门排行 top5 的成绩。 

刘朝 技术顾问 10 2013 年起任职美生元，手机端应用、移动网

站开发等技术经验丰富 

胡皓 副总经理 11 曾任北京聚力互信副总经理 

宋小雷 运营总监 10 曾任上海人人游戏高级运营经理、北京梆梆

科技运营总监 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

4）美生元的竞争优势 

a）具有丰富的渠道资源，兼具移动游戏“研发+发行”业务 

美生元自成立起注重对发行渠道领域的培育和投入，目前在移动游戏领域的

平台式发行能力日益凸显，形成了覆盖多种渠道类型的合作体系。截至目前，

美生元与线上渠道（百度移动游戏、360、腾讯应用宝、UC 九游、腾讯广点通、

安智、豌豆荚等）以及手机厂商（TCL、波导、小米、oppo、vivo、华为、联

想等）均建立良好的合作关系。丰富的渠道资源为产品的自主研发提供了有

力支撑，帮助公司了解游戏玩家最新的需求与偏好，保障游戏研发符合市场

需求。 

b）深耕游戏细分领域，类型覆盖完整 

美生元代理发行和自主研发的移动游戏产品主要定位于中轻度游戏，其游戏

产品包容量小、运行流畅、适配机型较多等特征可以给手机用户带来较好的

游戏体验。基于良好的发行渠道推广能力，公司能够与众多优秀内容提供商

开展合作，结合自行研发的多款精品移动游戏，公司在中轻度移动游戏产品

的获取与储备方面具有一定的市场竞争力。 

三、行业分析 

1.移动游戏是游戏市场增长的主要引擎 

2015年上半年，手游市场维持高增长，整体规模达 209.3亿元，同比增速 67.2%，

远高于整体游戏市场的 21.9%增速。占游戏市场的比重从 2012 年的 5.4%增长

至 2015 年上半年的 34.6%，成为仅次于端游的市场第二大游戏类型。从手游用

户规模来看，2015 年上半年用户规模为 3.66 亿人次，同比增长 12.5%，增速明

显放缓，表明移动游戏用户规模增长趋于稳定，人口红利逐渐消失。但整体

来说，移动游戏操作简单容易上手，适合碎片化时间使用且内容多样，移动

游戏市场的增长仍是游戏市场增长的主要引擎。 
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图表 11. 移动游戏市场规模及用户规模 

 
资料来源：GPC、IDC、CNG《2015年 1-6 月中国游戏产业报告》，中银国际证券 

 

2. 移动游戏研发市场较发行市场竞争更为碎片化 

在游戏开发端，由于移动游戏类型多样化及高速增长，大量研发商进入研发

市场，市场格局较为分散。2015年第三季度，腾讯游戏和网易游戏分别以 27.34%、

18.14%的市场份额稳居市场前两名，前五大开发商的市场份额总和为 60.3%，

前十大发行商的市场份额总和达到 76.9%。而游戏发行端，一旦发行商掌握了

发行渠道，很容易形成竞争壁垒，中国手游以 18.8%的市场份额成为行业第一

名，前五大发行商的市场份额总和为 57.6%，前十大发行商的市场份额总和达

到 96%。 

 

图表 12. 2015 年三季度移动游戏研发市场格局 

 
资料来源：易观智库，中银国际证券 
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图表 13. 2015 年三季度移动游戏发行市场格局 

 
资料来源：速途证券院，中银国际证券 

 

3.轻度手游将向细分化、差异化方向发展，市场潜力巨大 

2015 年 3 季度，偏重度的卡牌与角色扮演类游戏均占比 27%；轻度休闲类手游

占比 15%，排名第三。尽管重度游戏由于短期盈利能力强受到市场开发商的青

睐，但轻度游戏由于受众广，尤其是将女性玩家这一庞大人群纳入其中，并

且具备更长的游戏寿命，仍然具备很大的市场空间。未来轻度手游将向细分

化、差异化方向发展，以更好的满足用户在碎片化时间获得更大的效用。 

 

图表 14. 2015Q3 移动游戏类型分布 

 

资料来源：速途证券院，中银国际证券 

 

四、投资建议 

公司传统业务为建筑装饰材料制造，在行业景气度持续低迷的趋势下，公司

加快进行产业升级和转型，此次交易公司将增加移动游戏研发和发行业务，

开辟第二产业，转变为双引擎驱动的上市公司，实现跨越式多元化发展。根

据万得一致预测，帝龙新材原有业务 2015-2016年归母净利润分别为1.14亿元、

1.33 亿元。美生元承诺 2015-2017 年度经审计的归母净利润分别不低于人民币

1.8 亿元、3.2 亿元和 4.68 亿元。公司 2015-2016 年备考净利润为 2.94 亿元，4.53

亿元。公司原有股本为 2.64 亿股，考虑募集配套资金，此次交易预计发行新

股 1.62亿股，增发后公司总股本为 4.26亿股。按照停牌前收盘价 20.71 元计算，

公司当前市值为 54.8 亿元，对应增发后总市值为 88.22 亿元，对应 2015-2016

年备考市盈率为 30、19 倍。参照 A 股游戏行业的平均市盈率和后续持续转型

预期，我们预计公司短期市值至少有望达到 150-200 亿元，建议投资者关注。 
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