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 事件 

我们于近日在广州拜访了天舟文化的管理层，出席会议的有董事会秘书杨灏

先生和游爱游戏董事长袁雄贵先生，会议主要就公司战略、近况以及游爱游

戏的经营情况等进行了交流，如下为调研的主要内容。 

 

 轻资产为公司战略，回报率将指引教育和游戏的布局权重 

杨灏先生表示，公司将秉承轻资产的发展路径，天舟 2003 年涉足教育行业，

对该行业了解较为深入，对经营风险点也有较好的理解，认为教育行业前景

广阔。游戏行业同为轻资产模式，为并行的两条业务线。公司表示在教育和

游戏两个领域均沉淀有较好的资源和能力，布局权重将视乎行业因素和投资

回报率等因素综合考量。 

 

 估值 

目前 Wind 平均预估 2016 年、2017 年和 2018 年营业收入分别为 10.7 亿、

14.5 亿和 17.2 亿，同比增速分别为 96%、36%和 19%，归属母公司净利润

分别为 3.36 亿、4.64 亿和 6.07 亿，同比增速分别为 90%、38%和 31%，
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对应 EPS（摊薄）分别为 0.66 元、0.91 元和 1.20 元。目前股价分别对应

2016 年、2017 年和 2018 年 PE 为 24.0x、17.4x 和 13.3x，暂未评级。 

 风险提示 

并购标的承诺业绩不达预期。 

 

以下为调研的主要内容。 
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Q&A 环节 

杨灏先生的部分 

Q：对公司收购标的业绩达成的看法？ 

A：一般而言，没有完成业绩对赌主要基于如下三类原因，（1）行业因素：行业景气度

较之前有较大幅度下滑；（2）公司因素：公司自身原因无法完成业绩承诺；（3）上市公

司和标的公司存在磨合问题。就天舟而言，2013 年收购神奇时代时，手游行业约 10 至

20 亿的市场规模，如今市场规模已达几百亿，规模仍将持续增长。认为能否达成对赌业

绩的关键在于如何规避风险。展望未来，能生存下来的公司会越来越少，监管趋严为主

因，小公司的生存空间将被不断压缩。认为游戏公司类似创意公司，人才是核心竞争力。

当前部分从业者体会到资本市场的魔力，存在一夜暴富的现象，便不顾自身实力效仿和

上市公司对赌，较为浮躁，不少标的公司因为这个原因才没有完成对赌。认为完成对赌

业绩关键点有如下两个，（1）不能急功近利；（2）上市公司和标的公司的控制人要携手

共进。 

 

Q：在教育文化和游戏方面的并购思路是什么？ 

A：目前在教育领域，没有发现合适的标的，目前公司以看项目为主。建议关注内生增长，

游爱的内生增长是比较强劲的。 

 

Q：神奇时代目前有无新游戏准备上线？ 
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A：神奇时代明年将推出三款游戏，其中一款为《卧虎藏龙 2》。 

 

Q：关于并购派娱科技的想法？ 

A：派娱科技主攻二次元方向，前景看好。由于派娱科技及其关联方与上海幻萌网络科技

有限公司关于计算机软件著作权许可使用的合同法律纠纷事宜尚未有明确结论，该事项

给后续并购的顺利推进带来较大不确定性。公司不会因为放弃和派娱科技的合作而放弃

尝试二次元方向，二次元方向是游戏的一个细分。 

 

Q：人民今典何时并表？ 

A：今年上半年已完成投资。 

 

Q：天舟对于教育行业的理解？ 

A：由于政策和意识形态的原因，教育领域一定是国有唱主角，这种格局短期不会有大的

改变。K12 前景很好，但因为天舟民营企业的身份，只能有所为有所不为，但不会放弃。

天舟已开始和国有企业合作，选择了决胜平台。天舟和人民今典的合作，线下覆盖了 4,000

万至 5,000 万的学生，这些学生通过互联网方式有可能给天舟带来额外增值。在风险可

控的情况下，天舟会与决胜进一步合作，因为我们决定投资决胜的时候决胜已经不烧钱

了（决胜去年已有 400 万的盈利）。考量新东方（EDU.US）也是决胜的股东，戴政先生

做为创始人兼 CEO，有足够的互联网经验。决胜和天舟的线下资源有机会形成共鸣，来

做互联网教育布局的。 
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Q：教育方面是否有上升空间？ 

A：公司和人民今典合作的原因有如下两点，（1）简单的加法，并利润；（2）利用国有

企业身份做一些民营企业做不了的市场，实现市场份额的增长，营收的同比增速希望达

到 10%。 

 

Q：教育领域线下融合的机会? 

A：天舟对自身线下布局十分有信心，会做食物链上层的尝试。 

 

袁雄贵先生的部分 

Q：简要介绍游爱游戏？ 

A：游爱游戏成立至今已逾 5 年，这也是手游行业快速发展的 5 年，公司立志于做平台

化的公司。公司秉承多产品策略，而非像一些大公司，大制作大发行集中资源做一个爆

款。 

 

Q：对中国游戏行业的简要回顾并分享对行业的理解？ 

A：从现在火爆的手游，到之前的页游、端游乃至最开始的单机游戏，认为 PC 端的游戏

规律仍适用于手游。用户需求和渠道需求共同驱动行业发展。 

2001 至 2005 是端游发展前期，用户接触电脑时间有限，当开始接触网络及手游时，用
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户也不太了解自身需求，因此当时商业模式并不清晰，各类玩家都有参与，不同类型的

玩家都获得了成功。2005 年进入中期，源源不断的用户涌入，终端红利持续上升，商业

模式逐渐清晰。到了这个节点，端游只剩下几家大公司，盛大、巨人（002558.SZ，未

评级）和网易（NTES.US）等，最成功的也只有几款产品：《传奇》、《征途》、《魔兽》、

《梦幻游戏》和《大话西游》等，这是市场和用户共同选择的结果。 

2008 年页游出现，高峰时期市场规模逾 200 亿，特征也十分明显，没有一家大型端游公

司在其中，除了畅游收购的第七大道。因为端游公司无法革自己的命，这是端游领导者

在页游领域缺乏作为的原因。譬如盛大不可能把游戏周期压缩得太短，也不会廉价的去

卖，因为很多用户在老游戏上，这是中小型公司的机会。 

用户需求驱动。譬如，游戏用户的需求可以理解为一种综合的服务体验，单机游戏可以

给出有创意的玩法体验。体验可以理解为获得的乐趣除以获取成本，而不是单纯好玩，

这个体系需要综合考量可玩性、成长性和功能系统等。成本包括时间成本、学习操作花

费的心力的复杂程度以及花掉的钱，且同一用户不同时期的时间成本是不一样的（譬如，

同一玩家学生时代和工作后的时间成本不一样）。现在的时间成本比过去飙升许多，与此

对应的是游戏版本更为的频繁升级，早期的《天龙八部》和《风云》，在畅游平台上 3 到

6 个月才更新一次（因为端游体系较为庞大），页游时期每周更新，现在有的游戏刚下载

系统就会提示更新了。如果仍按以前的更新频率，用户会觉得一滩死水，缺乏乐趣，节

奏变快了。 

渠道需求驱动。互联网从早期的浏览网页到软件园，如天空网站和驱动之家等，再到搜

狐（SOHU.US）、网易邮箱和雅虎（YHOO.US）邮箱等，现在越来越多产品跟用户联系

日趋紧密。最直接的驱动是赚钱，如广告，360（QIHU.US）广告收入过亿，YY（YY.US）

逾 5,000 万，酷狗约 1,000 万至 2,000 万，这些公司可以把大量的用户变现，同时 YY
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和 360 还开辟了一些新的变现模式，类似的事情也会发生在手游领域。 

2010 年至 2013 年是手游的发展前期，如早期的《忘仙》、《风云天下》、《刀塔传奇》及

《时空猎人》等。2013 年至 2015 年手游行业进入一个新时期，该时期有个显著特点，

即所有端游公司进手游都获得了成功，只是程度不一样，这对新公司是挑战也是机会，

挑战在于新公司好像绝望了，机会少，都是以前的大公司大 IP，比如之前掌趣科技

（300315.SZ，未评级）的《大掌门》和《刀塔传奇》。即便偶尔一两个获得成功，但和

腾讯（0700.HK）和网易的产品相比都是小制作，这个规律和 PC 端类似，手游市场的

七八成仍被大公司占据，小公司颠覆上位是小概率的事件，这个格局已经确定。我的理

解，网游类似服务业，《梦幻西游》和《传奇》这类产品为已有用户建立了服务体系，实

践经验告诉我们这些用户的需求与 PC 端用户无本质区别，所以顺利的迁徙了，再想打

破该等格局是非常困难的，这对小公司是较为绝望的事情。 

以端游经验为例，游戏讲求可玩性和成长性。可玩性就是要有成就感，这需要烧钱，拿

大量的钱养用户和员工，中小公司不容易做好。目前可玩性最好的是《英雄联盟》，这类

公司往往一开始不赚钱，这样门槛就提高了，只有腾讯这类大公司可以做出来，之前很

多公司尝试过，但基本都死掉了，现在也有一些公司在做，但如果不和腾讯合作基本很

难成功。就游爱本身而言，为了获得可玩性，我们投了几千万但没有出一个产品，不是

没有做完，而是在市场看不到产品，试过不行后就死掉了，因此我们现在放弃了这个方

向改为选择成长性。这个市场相对较小，但游爱做的不错，排名居前。 

 

Q：游爱的产品策略？ 

A：游爱的产品都赚钱，2013 年就出过爆款，达到 3,000 万的流水。在策略上我们选择
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持续投入，最多同时进行 20 多个项目，从单机、棋牌、RPG、动作游戏到竞技游戏，

后来发现管理上存在问题，缺少人才尤其缺少策划人才，如果产品规律把握不准，很多

项目的投入都打水漂，因此现在只做三类，分别是 SLG（不容易做，但如成功收益较大）、

ARPG 和塔牌。 

 

Q：介绍一下产品的表现和新产品？ 

A：老产品的实际流水优于预估，新产品其中一个三个月流水已破 3,000 万，2H16 还有

三款游戏推出，其中一款已上线，流水约 300 万，代理的《风云天下 2》预计 8 月上线，

百度有一个游戏年底上线。今年有三款 SLG 游戏和两款 RPG 游戏。 

 

Q：手游政策调整对公司的影响？ 

A：影响相对有限，会导致推出产品的时间晚 1 至 2 个月。 

 

Q：游戏新规对行业的影响？ 

A：影响较大，这直接导致一些创业公司放弃，对小公司利空，对存活下来的公司是利好

的。 

 

Q：公司关于 AR 和 VR 的想法？ 

A：AR 和 VR 会投资相关公司，自己的团队不会去做。认为行业三年之内不会有大的改

善，因为体验不好、成本较高，加之目前还是免费。公司会等有技术突破后再介入，会
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在该领域持续对外保持接触。 

 

Q：公司 2014 年净利润率约 14%，2015 年为 25%，最新数据为 47%，公司承诺未来

三年净利润不低于 40%，如何做到？ 

A：公司业务构成对净利润影响较大。用户花 100 元购买游戏，经过 360 或其他代理商

后，公司基本只能拿到 30 元，赚的钱会拿去投入。公司 30 多个项目，几百人做的时候

20 个产品可能成功 6 个，而现在公司 10 个产品成功的可能就有 6 到 7 个，因为剩下的

产品都是精华。后续我们保持现在的研发模式，利润率还有上升空间，早期盛大和巨人

的毛利率都是非常高的。 

 

Q：公司的毛利率变化没有净利润率变化明显的原因？ 

A：人员有精简。 

 

Q：公司的产品研发模式？ 

A：按产品线划分研发部，这样很多资源可以共享。 

 

Q：公司成立之初赶上手游行业崛起，现在行业增速放缓，公司的应对措施是什么？如

何看待游戏出海？ 

A：我们认为未来三年手游行业的复合增长率约为 30%至 50%。游戏出海其实并不容易，

因为不同市场的用户和产品差别较大，需要花时间和资金去探索，机会有但需要较长时
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间准备。 

 

 

风险提示 

1. 并购标的承诺业绩不达预期。 

 

分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。 

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间

接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

股票投资评级标准 

买入：我们预计未来报告期内，个股涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来报告期内，个股涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，个股跌幅介于 5%与 15%之间； 
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卖出：我们预计未来报告期内，个股跌幅在 15%以上。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

免责声明 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，

不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 
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