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事件： 

2016年 1月 6日晚，完美环球(002624.CH/人民币 21.03, 未有评级)公布发行股

份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书草案，拟以发行股份的方式购

买完美世界 100%股权，交易对价为 120亿元。同时募集配套资金不超过 50

亿元用于影视剧投资项目、游戏的研发运营与代理项目、多端游戏智能发行

平台等。 

 

点评： 

1.交易方案介绍 

1）发行股份购买资产： 

拟以发行股份的方式购买完美世界 100%股权，交易对价为 120亿元。发行价

格为 19.53元/股，发行数量总计为 614,439,323股。 

 

图表 1. 发行股份购买资产情况 

序号 交易对方 股票数量（股） 占本次发股数的比例(%) 
1 完美数字科技 460,944,729 75.02 
2 石河子骏扬 153,494,594 24.98 

合计 614,439,323 100.00 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2）募集配套资金： 

公司拟以定价方式非公开发行股票募集配套资金，募集金额不超过 50亿元。

按照发行价格 23.56元/股计算，发行股份数量不超过 212,224,107股，配套募

集资金拟用于影视剧投资项目、游戏的研发运营与代理项目、多端游戏智能

发行平台、偿还银行贷款及补充流动资金。 

业绩承诺：完美世界 2016-2018年度实现的扣非净利润分别不低于人民币 7.55

亿元、9.88亿元、11.98亿元。 
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公司控制权不变：本次交易前，快乐永久直接持有公司 25.06%的股份，为本

公司的第一大股东，池宇峰持有快乐永久 90%的股权，为公司实际控制人。本

次发行股份购买资产的交易对方之一完美数字科技的实际控制人为池宇峰。

交易考虑配套募集资金后，池宇峰将控制公司 57.77%的股份。因此，池宇峰

仍为公司实际控制人。 

 

图表 2. 募集配套资金投向 

序号 项目名称 投入金额（万元） 

1 影视剧投资项目 160,000 

2 游戏的研发运营与代理项目 120,000 

3 多端游戏智能发行平台 80,000 

4 偿还银行贷款 80,000 

5 补充流动资金 60,000 

合计 500,000 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2.完美世界：国内领先的网络游戏开发商、发行商和运营商 

完美世界成立于 2008年，控股股东为完美数字科技，实际控制人为池宇峰。

完美世界原由纳斯达克上市公司 Perfect World通过 VIE协议实现控制。2015年

7月 28日，Perfect World完成私有化交易并从纳斯达克退市，涉及完美世界的

相关 VIE协议得到解除。 

完美世界是中国领先的网络游戏开发商、发行商和运营商，具备强大的技术

实力、游戏设计能力及市场运营经验。公司从客户端游戏领域出发，先后涉

足了网页游戏、移动网络游戏和电视游戏。推出《完美世界》、《武林外传》、

《完美世界国际版》、《诛仙》、《神魔大陆》、《神雕侠侣》、《笑傲江

湖 OL》、《无冬 online》等客户端网络游戏，《Touch》等网页游戏，《神雕

侠侣》移动版、《神魔大陆》移动版、《魔力宝贝》等移动网络游戏，以及

《无冬 OL》Xbox版等电视游戏产品，并代理了《DOTA2》等国际知名游戏产

品。目前，完美世界共有 23款客户端游戏、27款移动网络游戏、4款网页游

戏和 2款电视游戏正在运营。 

主要产品运营情况： 

《诛仙》：截至 2015年 9月 30日，经典游戏产品《诛仙》在大陆地区累计注

册用户达到 8,858万人，月活跃用户达到 157万人，3季度月均付费用户数 7.33

万人，月均充值金额 3,983万元。 

《神雕侠侣》：移动游戏作品《神雕侠侣》于 2013年 5月上线，当年第四季

度即在大陆地区实现季度充值流水过亿，2015年 1-9月，季度充值仍维持在亿

元，累计注册用户达到 1,498万人。 

《无冬 OL》Xbox版：2015年 3月上线的欧美市场上首个道具收费制电视游戏，

截至 2015年 9月 30日，共有注册用户 198万人，累计充值金额超过 3,000万美

元。 
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财务状况： 

2014年完美世界实现营业总收入 37.46亿元，归母净利润 4.6亿元；2015年 1-9

月，完美世界实现营业总收入 28.26亿元，归属于母公司股东净利润-2亿元。

亏损的主要原因为 2015年完美世界确认股份支付费用 7.9亿元，包含石河子骏

扬增资确认股份支付、员工期权计划的股份支付以及因私有化加速行权相关

的股份支付。扣除掉股份支付影响后，2015年 1-9月完美世界归母净利润为 5.9

亿元。 

3.完美环球与完美世界相结合，打造影游联动模式 

完美环球自完成借壳上市以来，立足于影视业务。目前拥有赵宝刚、郭靖宇、

刘江等重量级的影视创作人才，并创造出《男人帮》、《咱们结婚吧》、《北

京青年》、《失恋 33天》等优质影视作品，均获得较高的收视率。而完美世

界作为一家网络游戏的研发、发行及运营商，具备游戏引擎技术研发和游戏

创意开发优势，并善于将热门 IP开发成游戏产品。公司的大型客户端游戏《武

林外传》是国内首批基于优秀影视题材开发而成的游戏作品。在影游联动模

式日益火爆的形势下，公司优秀的影视制作能力将与完美世界的游戏开发能

力相结合，持续开发优质 IP，打造影游联动模式，形成强大的协同效应。 

4.打造全球化的泛娱乐文化集团 

完美环球致力于全球化、泛娱乐化的发展战略。公司通过境外影视项目投资、

境外影视产品代理发行等方式，扩展其战略矩阵，为打造综合性娱乐航母奠

定基础。完美世界是我国领先的网络游戏出口企业，目前其游戏产品出口至

欧美、日本、韩国、东南亚等地区，形成了全球研发、发行和运营的立体化

全球布局。本次交易完成后，完美世界的海外布局将协助完美环球拓展其全球

化业务，建设具有国际影响力的影视游戏综合品牌，践行“文化走出去”战略。 

5.投资建议 

此次完美环球收购完美世界后，将形成含影视、综艺、游戏在内的泛娱乐布

局。公司共计将发行新股 8.27亿股。停牌前，公司总市值为 103亿元。完美世

界 2016-2018年备考净利润分别为 7.55亿元、9.88亿元、11.98亿元。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 40-50倍市盈率估值。交

易完成后，保守估计公司总市值将达到 400-500亿。建议投资者持续关注。 

 

附录 1. 完美世界主要游戏产品及其介绍 

游戏名称 游戏类型 取得方式 运营期间 运营模式 

诛仙 端游 自主研发 2007年 5月至今 自主运营 

完美世界国际版 端游 自主研发 2006年 12月至今 自主运营 

DOTA2 端游 代理 2013年 12月至今 独家代理运营 

笑傲江湖 OL 端游 自主研发 2013年 6月至今 自主运营 

神魔大陆 端游 自主研发 2010年 10月至今 自主运营 

武林外传 端游 自主研发 2006年 9月至今 自主运营 

Touch 页游 自主研发 2013年 3月至今 自营及联运 

圣斗士星矢 Online 端游 自主研发 2013年 4月至今 自主运营 

神鬼传奇 端游 自主研发 2009年 4月至今 自主运营 

神雕侠侣 端游 自主研发 2012年 9月至今 自主运营 

神雕侠侣 手游 自主研发 2013年 8月至今 联运 

神魔大陆 手游 自主研发 2014年 6月至今 联运 

魔力宝贝 手游 自主研发 2014年 7月至今 联运 

Star Trek Online(星

际迷航 OL) 
端游 自主研发 2010年 2月至今 自主运营 

无冬 online 端游 自主研发 2013年 4月至今 自主运营 

无冬 OL Xbox版 电视游戏 自主研发 2015年 3月至今 联合运营 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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附录 2. 完美环球募集配套资金用于的影视剧制作项目 

电视剧 《天子门户》 剧本创作中 
天津盐商盛洪来商场沉浮及抗日救国的故事，预

计 2016年底开机，2017年年末播出 

预计总投资 2亿，上市公司投资 1亿元，

占比 50% 

电视剧 《绝代双骄》 改编中 
根据古龙《绝代双骄》改编，预计 2017年年初开

机，2017年年末播出 

预计总投资 1.5亿，上市公司投资 7,500

万，占比 50% 

电视剧/网剧 《陆小凤》1-5 改编中 

根据古龙《陆小凤传奇》改编，预计 2017年年初

开机《陆小凤传奇》1,2018年年初播出；2018年

开发《陆小凤传奇》2-3; 2019年开发《陆小凤传

奇》4-5 

预计总投资 3亿，上市公司投资 3亿，

占比 100% 

电视剧 《趁我们还年轻》 改编中 

北京 81中 01级高三 4班同学樊书臣、史唯聪、纪

绚丽、李泱泱之间的爱情和友情，预计 2016年下

半年开拍，2017年播出 

预计总投资 8,000万，上市公司投资 6,400

万，占比 80% 

电视剧 
《山月不知心底

事》 
改编中 

根据辛夷坞《山月不知心底事》改编，讲述了向

远、叶昀、叶骞泽、叶灵四人之间的爱情故事。

预计 2016年下半年开机，2017年下半年播出 

预计总投资 1亿元，上市公司投资 4,000

万，占比 40% 

电视剧 
《麻辣变形计（第

三季）》 
剧本创作中 

延续湖南卫视《变形计》和 2016年即将播出的《麻

辣变形计（第一季）》的 IP，为都市青春励志剧，

预计 2017年下半年开机，2018年年初播出 

预计总投资 5,000万，上市公司投资 5,000

万，占比 100% 

电视剧 《猎头局中局》 剧本创作中 
主人公萧东楼在猎头行业的职场故事，预计 2016

年上半年开机，2017年上半年播出 

预计总投资 6,000万，上市公司投资 6,000

万，占比 100% 

电视剧 《嗨！妙探》 剧本创作中 
原创作品，预计 2016年年底开拍，2017年年末播

出 

预计总投资 9,000万，上市公司投资 7,200

万，占比 80% 

电视剧 《完美计划》 剧本创作中 原创作品，预计 2017年开机，2018年播出 
预计总投资 1亿，上市公司投资 1亿，

占比 100% 

电视剧 《完美太太计划》 剧本创作中 精品偶像剧，预计 2018年开机，2019年播出 
预计总投资 1亿，上市公司投资 1亿，

占比 100% 

电影 
《活着再见》三部

曲 
剧本创作中 

根据邵雪城《活着再见》改编，讲述特种兵秦川

在金三角的执行特殊任务的故事，预计 2017年开

始陆续开机 

预计总投资 3.6亿，上市公司投资 1.8亿，

占比 50% 

电影 《陈白露》 剧本改编中 

根据海棠《我的朋友陈白露小姐》改编，讲述权

贵二代的生活，预计 2017年下半年开机，2018年

下半年上映 

预计总投资 6,000万，上市公司投资 3,000

万，占比 50% 

电影 《分歧者 4》 购买洽谈中 
以“分歧者”系列的男主角老四的视角来拍的一

部合集，预计 2017年下半年在大陆地区上映 

预计总投资 150万美金，上市公司投资

150万美金，占比 100% 

电影、电视剧 《天舞纪》 剧本创作中 
讲述摩云书院弟子李玄的成长记的奇幻题材电视

剧，预计 2016年年底开拍，2017年年末播出 

电影预计总投资 1亿，上市公司投资

5,000万，占比 50%；电视剧预计总投资

2亿，上市公司投资 1.4亿，占比 70% 

电影、网剧 
《西夏死书》三部

曲 
剧本创作中 

关于西夏王朝的探险故事，预计 2017年年初陆续

开机 

电影预计总投资 4.5亿，上市公司投资

2.25亿，占比 50%；网剧预计总投资 1

亿，上市公司投资 5,000万，占比 50% 

电影、网剧 《次元高校》 剧本创作中 
高校中不同次元空间的故事，预计 2017年下半年

开机，2018年上映 

预计电影总投资 1亿，上市公司投资

8,000万，占比 80%；网剧预计总投资 3,000

万，上市公司投资 2,400万，占比 80% 

电影、网剧 《墨者天机》 剧本创作中 墨家学说故事，预计 2018年开机，2019年上映 

预计总投资 1亿，上市公司投资 8,000万，

占比 80%；网剧预计总投资 3,000万，上

市公司投资 2,400万，占比 80% 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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