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6.92亿元收购方寸科技与爱乐游

奥飞动漫插上手游翅膀 遨游泛娱乐帝国

证券时报记者 刘莎莎

移动互联网的扩张， 让手游公司

一时间成为香饽饽。

数款产品从月入百万到月入千

万，再到亿元，手机游戏点燃了市场的

热情， 也点燃了传媒大鳄们的收购热

情。从年初至今，先后有浙报传媒收购

杭州边锋、华谊兄弟收购银汉科技、中

青宝收购美峰数码和苏摩科技……

今日，奥飞动漫（

002292

）发布收

购预案， 将以

6.92

亿元收购方寸科技

100%

股权及爱乐游

100%

股权。 其中，

现金支付

4.43

亿元，

2.49

亿元以发行

股份的方式支付、 发行股份价格为

26.65

元

/

股，共计发行

933.98

万股。

战略导向

六年的成长道路， 让奥飞动漫实

现了从产业文化化到文化产业化的跨

越。与之相伴的是中国仅有

10

年发展

史的动漫产业， 这相比有着几十年历

程的美国和日本动漫产业来说， 不过

是探索中成长的小学生。

以玩具起家的奥飞动漫， 在中国

玩具遭遇寒冬的时刻， 选择了转型。

2006

年，奥飞动漫正式开启“文化产

业化”征途，借助广东玩具产业化优势

和奥飞已有的品牌效应， 以产业来哺

育文化， 通过动漫和玩具结合带动玩

具发展， 同时用玩具的盈利反哺动漫

的持续发展。

那一年， 一个轮子通过一根绳子

将全国各地的青少年连在了一起，他

们纷纷通过各种舞台展示自己高超的

“手指功夫”，这就是风靡全国的“悠悠

球”运动。

凭借“悠悠球”的成功，奥飞动漫

积累了更多的经验，“动漫

+

玩具”的

模式又一次捧红了“陀螺”和“手指滑

板”等明星产品。 上市之初，奥飞动漫

给自己的定位即“以创意内容为核心、

以技术平台为基础、 以动漫衍生品为

动力”，并实现从“产业文化化”向“文

化产业化”迈进。

如今，随着更多动漫形象的打造、

更多媒介渠道的打通，奥飞动漫“文化

产业化”平台的雏形渐渐浮现。

奥飞动漫董事长蔡东青坦言：

“我们现在也仅是处于大动漫产业的

成长初期。 未来，依托动漫文化产业

化平台优势，稳步拓展与动漫、电影

具有天然互补性的影视、游戏、文学

等内容产业的布局，努力实现国内领

先、有世界影响力的、以动漫文化为

核心的泛娱乐产业集团才是我们的愿

景和目标。 ”

在产业文化化的发展阶段， 奥飞

动漫走的是一条“中国孩之宝”之路；

而步入文化产业化之后， 奥飞动漫则

向着“中国迪士尼”的目标进军。 在移

动互联网快速发展的今天， 对于已经

打通动漫全产业链的奥飞动漫来说，

又将是一个机会。

实际上， 奥飞动漫过去也曾与各

种客户端游戏公司、 页游公司以及手

游公司进行沟通，却最终均告无缘。

抓住潮流

互联网经济全面渗透， 各种新技

术不断涌现， 各个类型文化企业所面

对的也已经不再是原来彼此相隔的动

漫爱好者、影视观众、游戏玩家或者文

学读者。 为满足更多层面的用户娱乐

需求， 跨产业的融合和变革为泛娱乐

产业集团创造了良机。

当前， 许多文化产业公司都开始

对该领域间各种形式的互融互通进行

尝试。上海浩方打造的“书刊、影视、游

戏互动”新模式、拟打造的“影游互动”

模式； 天舟文化收购神奇时代拟打造

“线上游戏、线下图书”新模式，均是在

动漫、 激发公司原有主业与新业务一

起焕发出新的生机与活力。

老木是一位曾就职于巨人网络、

盛大游戏、游族，有着多年客户端和网

页游戏推广经验的“游戏人”。面对手游

市场快速崛起，他说：“泛娱乐产业当道

的今天， 手游有着巨大的发展空间，但

区别于之前各种形式的网络游戏，它更

偏重于品牌的塑造，口碑的良好决定了

这款手游接下去的走势。 ”而刚刚处于

萌芽期的手游企业大都面临着同样的

市场考验，那就是：起步较低，缺乏品牌

营销的经验和人力、物力。

奥飞动漫认为， 未来多层次的文

化娱乐消费需求将是中国消费群体的

基本及长远需求所在， 公司可依托动

漫文化产业化平台优势， 稳步拓展与

动漫、电影具有天然互补性的影视、游

戏、文学等内容产业的布局。

谈及此次对爱乐游和方寸科技的

收购， 蔡东青表示：“公司此次拟整合

移动游戏产业， 将是国内以动漫文化

为核心，打通动漫、影视、游戏等文化

业态的代表，也是公司打造‘中国迪士

尼’发展战略的重要步骤。 ”

游戏产业对于动漫产业来说，本

身具有较强的变现价值。 动漫产业具

有长周期性， 成功的动漫形象转化为

商业价值的能力持续且稳定， 而游戏

则具备快速的聚焦及变现能力， 能够

快速汇集海量用户的商业价值。

通过此次收购， 奥飞动漫将在以

玩具等为主要变现载体的基础上，增

加游戏板块作为变现载体以实现多元

化的商业循环， 在不断加强动漫形象

对各产业载体的驱动作用之下， 最大

化地实现奥飞的动漫价值链。

平台的魅力

过去， 国产动漫企业发展的主要

阻碍之一便是产业链的“断链”状态，

各环节独立运营， 缺乏利益共享的协

调机制。 奥飞动漫很早便意识到这一

点，于是，通过外延式并购、合作等各

种方式搭建了衍生品渠道和各类频道

资源。

上市后的四年， 是奥飞动漫通过

外延式扩张、 迅速搭建全产业链条的

四年。

2010

年

3

月

10

日，奥飞动漫收

购广东嘉佳卡通影视公司， 真正实现

了“内容创作、媒体播放、品牌授权、产

业运营”的纵向一体化。

2011

年

3

月，

奥飞动漫收购广州市执诚服饰有限公

司

51%

股权， 丰富公司婴童产品品

类。

2012

年，奥飞动漫参股北京潘高

文化传媒有限公司

20%

的股权，扩大

了动漫内容源头； 收购上海乐客友联

童鞋有限公司

51%

股权，拓展婴童童

鞋业务； 参股北京万象娱通网络科技

有限公司

37.5%

的股权， 实现在移动

互联网和智能电视等视频终端的布

局；收购明星动画

70%

的股权，进一

步丰富动漫内容。通过一系列的并购，

奥飞动漫拥有了全产业链链条。

在奥飞动漫快节奏并购的背后，

也曾有人对此后的整合产生过怀疑。

曾在今年年初， 到访过明星动画的中

投证券研究员冷星星让不少质疑方打

消了这个念头。 她告诉记者：“黄伟明

作为‘喜羊羊’之父，感受到的是：在整

个团队被奥飞动漫收购之后， 依然保持

着原有的自由创作氛围。 在内容打造方

面，奥飞动漫从未给过我们任何压力，反

而是更轻松的创作环境。与此同时，他也

深深受益于奥飞动漫完整产业链下强大

的产业化能力。 ”

当时，正逢几部大电影上映，黄伟明

说：“在被纳入奥飞动漫的产业链之后一

年，《开心宝贝》即实现了盈亏平衡。随着

大电影的上映， 在得到品牌授权的支持

之后，进而向玩具等衍生品进行传导，这

不仅拉长了原来公司的产业链， 也让商

业价值得以最大呈现。 ”

在大动漫产业中， 奥飞动漫目前所

呈现的全产业链条， 有着微信在社交网

络中所展现的平台魅力， 各个环节相互

传导、并相互促进。 对于奥飞动漫来说，

将公司的动漫形象嫁接到游戏板块，在

内容价值最大化的同时， 又多了一个重

要的变现载体。

互补与协同

“互补”、“协同”，这是记者在与蔡东

青交流时最多听到的词语。

蔡东青称， 在奥飞动漫过去的诸多

并购项目中， 首先遵循的就是企业间的

互补和协同性。在全产业链模式之下，通

过外延式收购不断发展壮大， 只有在互

补和协同作用下， 才能够真正发挥奥飞

全产业链的联动效应。

在各大企业争相抢购手游公司的浪

潮中， 看重的都是移动互联网所拉动的

巨大商业价值， 但选择标的的标准却大

相径庭。

对于奥飞动漫的此次选择， 奥飞动

漫此次收购的保荐代表人、 广发证券的

投行副总经理胡衍军告诉记者：“方寸科

技和爱乐游， 两个方面的特质吸引了奥

飞动漫。一是，二者所开发的游戏均属于

类动漫体系的产品， 与动漫结合的内容

较多， 这些游戏形象可以通过奥飞动漫

的产业链直接开发成玩具衍生品。其二，

从资产规模来看， 这两家手游公司并非

是行业内较大规模的公司， 但却有着多

年产品开发经验、 且具有较大发展潜力

的精品开发团队。 ”

由此看来， 奥飞动漫此次收购方寸

科技与爱乐游，并非简单的财务并购。

“通过吸收优秀的手游开发团队，借

助奥飞动漫的全产业链， 切入到游戏这

个可以创造巨大商业价值的领域。 ”胡衍

军表示， 动漫产业与游戏产业本身有着

显著的互补性， 动漫和游戏中的人物形

象、情节、场景、音乐等可相互共享。在市

场宣传环节， 二者可共同提高动漫及游

戏形象的影响力， 为消费者提供多元化

的娱乐体验，从而形成良好的协同效应。

冷星星对此表示， 奥飞动漫的嘉佳

卡通频道将是宣传手游最直接的渠道，

通过其他多元化的渠道， 还可将衍生产

品最直接地送达客户， 这也将大大节省

手游公司的营销费用。 ”

“从国外成功的经验来看，奥飞动漫

在现有产业链的基础之上， 随着对内容

品牌和媒介资源的不断积累， 将还有许

多更为丰富、 细化以及多样化的触角可

以延伸。 ”冷星星说。

2015年移动终端游戏市场

规模将超200亿

证券时报记者 刘莎莎

泛娱乐游戏文化已成为现代娱乐

游戏的“催生婆”，并已逐渐成为中国

网络游戏开发商发展的主趋势。

实际上， 泛娱乐游戏文化的核心

仍是游戏本身， 在互联网技术的推动

下，通过不断吸收动漫、音乐、电影等

文化形式， 形成了一种全新的商业模

式。为此，在缔造泛娱乐产业帝国的途

中，手游成为奥飞动漫（

002292

）切入

泛娱乐产业迈出的重要一步。

核心变现载体

作为中国客户端网络游戏第一大

运营商的腾讯也于今年推出动漫平

台，引进精品动漫的电子版权，以推动

其泛娱乐产业的发展。 腾讯副总裁程

武曾在

ChinaJoy

高峰论坛上表示：

“单纯是游戏本身的开发，已不能满足

游戏开发者做大做强的战略需求。 ”

据易观智库产业数据库统计，

2013

年上半年，移动游戏市场规模为

50.13

亿元，同比增长

108.1%

，市场规

模进入急剧增长期。 据预测，

2015

年

移动终端游戏市场的规模有望超过

200

亿，

2013~2015

年的市场规模还

将保持

50%

左右的高速增长。

奥飞动漫通过收购方寸科技与爱

乐游， 进一步激活了公司所构建的动

漫产业价值链， 而游戏则成为了奥飞

动漫核心的变现载体。

主导此次收购的奥飞动漫董秘郑

克东说：“双方共享线上线下推广的渠

道和客户资源， 可实现协同商业价值

的最大化。 若实现线下玩具与线上媒

体传播、游戏运营的相互渗透，交叉协

同的效果自然可以显现。 ”

蔡东青表示：“奥飞动漫将通过各

种市场方式加快产业布局， 以移动终

端游戏行业为切入点不断优化现有商

业模式和盈利模式， 以迎接移动互联

网带来的行业机遇。 ”

合作模式设想

对双方未来的合作模式， 奥飞动

漫做出了诸多设想： 玩具等线下产品

可以附带游戏推广卡、印刷二维码，并

通过线下的实体直销店、 授权机构实

体将客户资源导入到线上游戏等产

品； 线上游戏产品可链接和内置玩具

等线下产品的电子商务平台， 将线上

游戏玩家引导形成线下玩具等产品的

消费者等互动的娱乐体验。

在此次收购预案中， 方寸科技和

爱乐游两家移动游戏公司共同对

2013

年

~2016

年业绩进行了承诺，二者合计

承诺实现净利润分别为

5580

万元、

7405

万元、

9655

万元和

1.23

亿元。

广发证券的投行副总经理胡衍军

认为，未来，手游市场的竞争将是拥有

“平台

+

内容”的综合游戏公司之间的竞

争。 只有有着出色的游戏发行和全媒体

运营能力的游戏公司才能最终胜出。

蔡东青称：“在内容品牌为核心的

玩具和游戏双轮驱动的产业模式之下，

公司今后还将不断通过外延式方式获

取相关泛娱乐产业资源，并不断优化泛

娱乐生态链。公司还将借助资本市场的

发展，进而强化公司在行业内的领先地

位，并努力实现国内领先、有世界影响

力的泛娱乐产业集团的愿景和目标。 ”

喜羊羊加盟

奥飞动漫品牌阵营增色

证券时报记者 刘莎莎

火力少年王、巴拉拉、开心宝贝、

铠甲勇士……这些深得国内儿童喜爱

的动漫形象 ， 已成为 奥飞动漫

（

002292

）发展大动漫产业链条中最核

心的一环。

9

月

16

日，奥飞动漫耗资近

6.34

亿港币收购意马国际全资子公司资讯

港管理

100%

股权， 以及广东原创动

力名下的“喜羊羊与灰太狼”等相关动

漫形象的商标和版权。至此，国内知名

度最高、 商业价值潜力最大的原创动

漫形象也将被奥飞动漫收入囊中，为

其

IP

（动漫内容及形象知识产权）动

漫阵营增色不少。

中国“迪士尼”

回望过去，有着迪士尼“米老鼠”

称号的“喜羊羊”在国内的动画市场创

造了诸多奇迹：

500

多集动画片、全国

近

50

家电视台热播、

17.3%

的最高收

视率、上亿元的动画电影票房……

“‘喜羊羊’的成功，不是偶然的，

它在创意制作、市场定位、录制及后期

的测试与推广等方面， 都有许多独到

之处。但在新品迭出的动漫行业中，若

只看重一鸣惊人的产品传播效应，而

缺失产业链条的协同发展， 那就只有

等着后浪推前浪， 渐渐地从大众视野

中消失。 ”有分析师评价说。

众所周知，美国人靠“一杯水、一个

面包、一只小老鼠”，赢得了全世界的目

光和钱。其中，沃尔特·迪士尼创造了一

只米老鼠，并打造了为全世界源源不断

输送欢乐的“迪士尼王国”，一只米老鼠

牵动了一个动漫产业帝国。

以中国“迪士尼”为发展目标的奥

飞动漫正是看到了这一点。 奥飞动漫

打造的《火力少年王》让“悠悠球”风靡

一时；《战斗王

EX

》让“陀螺”一度脱

销；《翼空之巅》又带动了“手指滑板”

的争相抢购。在这背后，只有通过全产

业链协同发展才能激发潜藏其中的巨

大商业价值。

奥飞动漫董秘郑克东说：“在获得

‘喜羊羊’品牌的商品化运营权后，借助

奥飞动漫完整的产业链条，可以迅速扩

大其在境内外的授权收入规模，从而分

享下游衍生品市场的快速成长。 ”

延长动漫价值链

“衍生品是动漫产业链中盈利性

最强的环节， 可提供稳定的现金流，此

前的‘喜羊羊’缺乏在终端销售和市场

管控上的优势，难以释放出更大的商业

价值，而奥飞能够凭借其强大完备的渠

道网络和打击盗版的能力，使这一民族

原创品牌重现活力，从而培育新的利润

增长点。 ”宏源证券研究员张泽京表示，

“假设公司自营 ‘喜羊羊’ 系列的衍生

品，以每年销售额

20

亿元、净利率

10%

以上来计算，其贡献的业绩将超过

2

亿

元，相当于再造一个奥飞。 ”

此次收购后， 奥飞动漫还将借助

“喜羊羊”的强大品牌影响力，加大在

互联网、舞台剧、游戏、幼儿教育、动漫

嘉年华、移动媒体等领域的战略布局。

以动漫形象为引擎， 激活奥飞构建的

动漫价值链。

拥有

6

亿客户群体的微信， 让我

们认识到了“平台的魅力”。 喜羊羊被

纳入奥飞动漫的

IP

阵营，也将意味着

在奥飞动漫的产业链条中，围绕着

IP

形象的相关产业有望 “多点开花”，市

场效应成倍放大。通过营运、嫁接及外

延式整合， 开展与

IP

相关的舞台剧、

主题乐园、互联网等配套产品，从而不

断加强内容创意对产业的相互驱动。

中投证券研究员冷星星认为：“收

购‘喜羊羊’，优化了公司的动漫品牌

方阵，提升了奥飞的内容品牌高度。奥

飞动漫的全球全产业链布局将极大地

推动销售平台的拓展， 从而使得衍生

品收入更为多样化， 将内容价值最大

化。在并购战略快速推动的同时，不仅

可以快速提升公司的收入增长， 并且

使得其利润增长大幅快于收入增长。”

彭春霞/制图

资料来源：奥飞动漫


