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网游命短 套现为王

证券时报记者 余胜良

在资本并购中，没有哪个行业

能像网游这样频频给出高利润承

诺，背后原因众多，最核心的应该

是一款网络游戏的生命周期没多长

时间。

中青宝 12 日再启并购之路，以

17 亿元收购的 3 家网游公司未来 3

年承诺净利润高达 7.89 亿元。 以北

京中科奥科技有限公司为例， 截至

2013 年 12 月 31 日，中科奥总资产

为 6830.76 万元，净资产为 4329.41

万元，2013 年度营业收入为 1.09 亿

元，净利润为 4059.42 万元，收购预

估值为 7.47 亿元。 中科奥股东承诺

2014 年 ~2016 年的扣非净利润分

别分别不低于 7000 万元、9100 万

元、1.1 亿元。

高利润承诺在网游行业屡见不

鲜，最近两年世纪华通、梅花伞、爱

使股份等收购网游公司时， 被收购

对象都给了高额利润承诺。 以梅花

伞收购上海游族信息技术有限公司

为例，游族信息 2011 年、2012 年净

利润分别为 1266 万元、3747 万元，

预测 2013 年～2016 年净利润分别

不低于 2.85 亿元、3.87 亿元、4.51

亿元、5.22 亿元。

如此高的利润增长承诺， 引得

投资者竞相追捧相关上市公司，毕

竟这样高增长的企业还是少数，利

润承诺体现了相关方面对行业的看

法和信心。

中青宝当然愿意收购，2013 年

只有 5000 多万元净利润，目前市值

达 80 多亿元，如果收购对象完成利

润承诺， 不仅可以实现规模快速增

长，还可以降低 PE，增厚业绩。

那么， 那些股东为什么不选择

将公司 IPO，或者安享投资收益，而

愿意将公司出售呢？

有观点认为，网游股东们之所以

愿意出售，是因为上市公司在收购网

游公司后股价会大幅上涨，可以提前

埋伏获利。而上市公司要求收购对象

给出高利润承诺，是为了股价上涨后

套现，或者用于担保、抵押。

其实， 网游公司业务存在极大

不确定性， 才是出现这种奇怪现象

的主因。红极一时的《愤怒的小鸟》

热度已大减， 开发团队关注度也已

不高，而地位看似不可撼动的《魔

兽》，虽然还是龙头老大，地位也已

不比当年。

很多网游公司会同时开发多款

产品， 开发团队在产品推出市场之

前也不知道哪款产品会受到追捧，

即使拥有一款热门产品， 但是几年

甚至几个月后该款产品度过生命周

期， 该团队能否推出一款新热门产

品也是问号。 和 PC 机时代数家公

司争奇斗艳不同， 手游时代游戏更

换速度更加频繁， 业务不确定性也

更大。

以不确定的未来， 博取确定性

的现在———所以， 趁着游戏表现强

劲，将其套现才是上策。收购网游公

司方式一般是增发加现金， 网游公

司股东既拿了钱， 又持有了上市公

司股票，虽然股票价格会有波动，但

是将自己的命运和众多股东绑在一

起更加安全。另外，上市公司股票流

动性也很好，套现走人更容易。如果

是借壳上市， 那么即使将来业务不

行，上市公司这个壳的价值还在。

此外， 出售价格和利润承诺相

比是有点低， 但是如果和收购期净

利润相比 ，PE 基本上都 10 倍以

上———似乎也并不便宜。

安徽国资改革步入落实期

江淮汽车集团启动整体上市

证券时报记者 童璐

安徽江淮汽车集团控股子公司

江淮汽车 （

600418

） 和安凯客车

（

000868

）双双公告，江汽集团拟通

过重大资产重组方式实现整体上

市，从今日起两公司停牌不超过

30

天。 此举意味着，安徽省属国有企

业将正式推出第一份整体上市方

案，当地国资改革的正戏开演。

1

月

11

日，江汽集团曾公告称，

未接到安徽省国资委推动集团公司

整体上市的相关通知，并承诺未来

3

个月内不会启动整体上市工作。 彼

时距今，恰好

3

个多月的时间。

江淮汽车为整合平台

江汽集团内部人士昨日接受证

券时报记者采访时表示， 目前整体

上市的具体方案尚未完全敲定：“拟

注入哪些资产及资产评值工作尚未

开展， 剩余其他资产如何处置也没

有确切消息。不过可以确定的是，以

江淮汽车作为整合平台。 ”

据悉，江汽集团

2013

年度实现

销售收入

382.5

亿元（合并口径，未

经审计），已目前有江汽、客车、工程

机械和零部件四大业务板块， 以及

物流、“三产”两项事业。目前安徽省

国资委持有江汽集团

70.37%

的股

权，为江汽集团控股股东；建投投资

持有江汽集团

25%

的股权，合肥实

勤持有剩余的

4.63%

股权。

年报显示， 江汽集团旗下江淮

汽车和安凯客车两大上市公司去年

的总资产分别为

236.72

亿元和

44.37

亿元。 江汽集团旗下还有江淮

专用车公司、 和瑞出租车公司等十

几家控股子公司、全资子公司，非上

市资产占集团总资产比约为

26.4%

。

东北证券汽车行业分析师刘立

喜推测， 江汽集团本次重大资产重

组有可能会借鉴上汽集团的整体上

市模式： 以质地最优的江淮汽车为

平台，定增注入大股东资产；交易完

成后， 安凯客车或将仍是独立的上

市公司， 只是控股股东由江汽集团

变成了江淮汽车。

刘立喜认为， 江汽集团本次整

体上市有利于公司理顺股权结构，

加之此前集团层面已引入战略投资

者建投投资、实现管理层持股，完成

“引入战投

+

整体上市” 的改革战

略，对公司未来发展具有深远意义。

安徽国资改革落地

安徽省国资委网站昨日发布消

息，国务委员王勇、国资委副主任张

喜武等

4

月

9

日前往江淮汽车调

研。王勇指出，希望江淮通过深化国

企改革， 探索符合市场化的机制体

制，不断推动自主品牌繁荣发展。

此前安徽省国资委曾部署国企

改革工作， 要求安徽省属企业充分

利用资本市场、培育多元产业，推进

企业整体上市和部分核心业务资

产、主业资产上市，鼓励国有企业把

更多资产注入已上市子公司。

据接近安徽省国资委的人士透

露， 安徽国企改革方向近期已经确

定，其中“分类监管”和“管资本”将

是主要思路，实行一企一策。目前已

有多家安徽省属企业已向安徽省委

省政府提交了企业整体改革方案。

除了江汽集团外， 安徽水利大

股东安徽建工集团此前也提出将加

快整体上市步伐； 铜陵有色集团表

示将引入战略投资者。

通威股份

去年净利翻两倍

证券时报记者 何顺岗

通威股份

(600438)

今日披露年报， 公司

2013

年实现营业收入

151.9

亿元， 同比增长

12.59%

； 归属上市公司股东的净利润

3.05

亿

元，同比增长

218.72%

；每股收益

0.41

元。 公司

拟每

10

股派发现金红利

3

元。

实际上，在通威股份

2013

年

5

月的年度股

东大会上，由于

2012

年度业绩不理想，曾一度

遭到投资者的质疑，对此，公司总经理严虎曾向

投资者致歉，并表示要进行战略微调，积极发展

饲料，持续强化和深入进行营销变革，保持水产

饲料的优势竞争力。

公司

2013

年业绩显示，经过近两年的调整

和提升，占公司营业收入比例

92.26%

的饲料业

务的综合竞争能力得到大幅提升，水产饲料、猪

饲料的合计销量在公司总体销量中所占比例持

续上升，盈利能力明显提升。

销售方面 ，

2013

年实现饲料销售收入

140.1

亿元， 较上年增长

11.49%

。 细分板块的

虾、特种饲料较上年增长

24.3%

。 此外，公司在

保持销售增长的同时， 饲料的毛利率比上年同

期增长

1.18

个百分点。

证券时报记者注意到， 在投资和业务拓展

方面，通威股份

2013

年通过新建、合资、收购方

式新增哈尔滨、 衡水等地的饲料项目

12

个；并

考察、落实了越南北部和平省项目、孟加拉项目、

柬埔寨项目，业务发展区域逐步延伸到了国外。

按照公司的经营计划，预计

2014

年营收同

比增长

15%

左右。 资金需求上，包括在建项目

和对现有分、子公司进行增资、改扩建等，预计

所需资金约

5.5

亿元。

光线传媒预计

首季业绩降67%

� � � �今日，光线传媒（

300251

） 发

布一季度业绩预告，公司营业收入

1.28

亿元，同比减少

39.3%

；归属于

上市公司股东的净利润为

2744.85

万元，同比减少

66.64%

；每股收益

0.05

元，同比减少

68.75%

。 目前公

司股票尚在停牌。

据公司公告披露， 主营业务

收入及净利润下降的原因是栏目

制作与广告收入、 电影收入与上

年同期相比减少所致。其中，节目

制作与广告业务收入

2496.98

万

元，同比减少

59.77%

；电影收入

7202.55

万元，同比减少

49.89%

。

其中《爸爸去哪儿》票房约

6.9

亿

元，由于投资比例较少，电影票房

分账收入较上年同期减少。

公司一季度确认了 《新闺蜜

时代》、《古剑奇谭》等多部电视剧

的发行收入，达到

3145.87

万元，

同比增加

440.35%

。

公司表示， 第二季度电视节

目方面，公司开始制作《减肥节目

（第二季）》（暂定名）。 《老爸老妈

在囧途》（暂定名）、《加油

!

少年

派》、《我爱妈妈》、《梦想星搭档》

及《梦想合唱团》等节目仍在筹备

中。电视剧方面，公司已投资拍摄

电视剧《战将》，而电视剧《我的宝

贝》预计

6

月取得发行许可证。公

司还预计于二季度上映 《同桌的

妳》、《分手大师》及《赛尔号大电

影

4

》三部电影。 此外，公司已确

认参与投资及发行陈可辛导演的

《亲爱的小孩》，主演赵薇、黄渤、

佟大为、郝蕾、张译等，暂定于国

庆档期上映。 （阮润生）

环旭电子

计划定增募资21亿

环旭电子（

601231

）今日披露

非公开发行股票预案。 公司拟以

不低于

18.03

元

/

股的价格向不超

过

10

名特定投资者非公开发行

不超过

1.14

亿股，募集资金不超

过

20.63

亿元， 用于全资子公司

环维电子（上海）有限公司一期项

目 （微小化系统模组制造新建项

目） 和高传输高密度微型化无线

通信模块制造技术改造项目，剩

余资金补充公司流动资金。

公告显示，环维电子（上海）

有限公司一期项目项目投资总

额达

13

亿元， 其中募集资金投

入金额

10

亿元； 高传输高密度

微型化无线通信模块制造技术

改造项目投资达

5.9

亿元， 全部

由募集资金投入；补充流动资金

不超过

4.73

亿元。 环旭电子表

示，募投项目实施将进一步提升

公司通讯类高端产品的生产能

力和技术实力。 （董宇明）

新纶科技

加速产业转型

新纶科技（

002341

）今日公

布年报。

2013

年，新纶科技实现

营业收入

13.5

亿元， 同比增长

18.19%

；归属于上市公司股东的净

利润

1.08

亿元，同比增长

15.33%

；每

股收益

0.307

元。

2013

年，新纶科技在立足于

主业的基础上， 逐步拓展至光电

子及电子元器件功能材料、 实验

室系统解决方案、生物制药、食品

及个人护理等新兴产业领域。 在

全国大气污染加剧的情形下，公

司重点推出了一系列针对

PM2.5

的防护专用口罩、儿童系列口罩、

医用防护系列及高端民用擦拭材

料等。 未来公司重点研发楼宇净

化系统和空气净化设备。

此外，公司拟调整关闭北京、

大连及西安清洗中心， 集中资金

投向天津、合肥等地。 （陈霞）

深圳“准前海”商业用地时隔4月原价入市

起拍价21.35亿元，有望刷新区域地王纪录

证券时报记者 冯尧

深圳去年年底曾中止出让一块

“准前海”商业用地，昨日证券时报

记者从深圳市规划国土委获悉，时

隔逾

4

个月后， 该地块以当初的起

始价重新入市。

而记者了解， 多家房企已经再

度盯上这块蛋糕， 而该地块刷新区

域地王纪录将是大概率事件。

根据出让公告， 这块

A002-

0046

宗地位于宝安中心区，紧邻前

海区域， 土地面积

2.07

万平方米，

建筑面积

16.79

万平方米， 属商业

性办公用地，使用年限

40

年。 该地

块起拍价为

21.35

亿元， 折合楼面

价约

1.27

万元

/

平方米。 据了解，目

前该地块附近的写字楼龙光世纪

大厦出售均价已达

4

万元

/

平方米

以上。

“这一地块与前海金融区紧邻，

具有较高的投资价值， 公司很早之

前已经关注这块地， 这次出让公司

方面也会积极评估。”龙光地产一位

内部人士告诉记者。

据悉，这块“准前海”商业用地

已经被包括绿地集团、华润置地、世

茂房地产、 佳兆业在内的多家大型

房企盯上。政府方面规定，竞得房企

一旦两年内仍未动工， 地块将会以

成交价格被收回。

据了解，这块地早在去年

11

月

21

日被挂出， 一同挂出的还有

A004-0154

地块。

A004-0154

地块

同样位于宝安中心区域， 土地面积

为

2.27

万平方米， 规划建筑面积

13.6

万平方米， 挂牌起始价

17.59

亿元，土地使用年期为

40

年。

而在

12

月

12

日， 官方发布公

告称，中止这两地块的出让程序。至

于中止原因，公告并未提及。 当时，

地块的起拍价也是

21.35

亿元。 如

今时隔

4

个月， 政府方面并未将这

一地块的“门槛”提高。

值得注意的是，

A004-0154

地

块已经在今年

3

月

12

日公开拍卖，

当时吸引了包括绿地、 华侨城、龙

光、生命人寿、卓越集团和佳兆业等

一众房企。经过

304

轮漫长竞价，该

地块最终由卓越以

33.19

亿元竞

得， 折合楼面地价

24344

元

/

平方

米，溢价

88.7%

，成为当时宝安区新

的商业地王。

换言之， 如果以卓越此前拿下

的地块楼面价计算， 此次拍卖的

A002-0046

地块成交价或将超过

40

亿元，刷新区域地王记录将会成

为大概率事件。

事实上， 随着前海规划的出

台，在最近的一年时间里，前海分

4

次共出让了

6

块土地， 卓越、华

润、世茂、香江及美企兆华斯坦相

继拿地，地王纪录节节高升。“宝安

中心区借力前海发展的定位已毋

庸置疑，此次出让的地块也正位于

前海与宝安中心区的交界处，未来

地理优势不言而喻。 ”前述龙光地

产人士称。

TCL集团

预计首季盈利逾7亿

证券时报记者 黄丽

TCL

集团（

000100

）今日发布业绩预告，预

计

2014

年一季度实现归属于上市公司股东净

利润约为

7

亿元

~7.4

亿元， 同比增长

130%~

143%

。 公司称整体业绩大幅提升，主要得益于

华星光电保持了较好的盈利水平， 通讯业务盈

利情况大幅改善等。

报告期内， 公司各主要产业产品销量同比

保持良好增长， 其中华星光电保持了较高的产

能稼动率和产品综合良率， 液晶玻璃基板投片

量为

36.8

万片，同比增长

19.5%

，实现液晶电

视面板和模组产品销量合计

574.3

万片。 并且

华星光电在产能、大尺寸产品占比、成本控制以

及产品良率等方面实现提升。

通讯业务方面， 公司一季度实现手机销量

为

1360.8

万台，同比增长

60.4%

；其中，智能手

机销量为

632

万台，同比大增

334%

。

此外， 公司一季度实现

LCD

电视销量达

383

万台，智能电视销量达

72

万台。 公司空调、

冰箱及洗衣机产品销量同比分别增长

20.7%

、

18.2%

和

18.0%

。

国企股权激励数目有望明显增长

证券时报记者 尹振茂

和君咨询昨日发布中国股权激

励年度报告称，

2013

年共有

153

家

上市公司公布股权激励方案。从企业

性质来看， 国企实施股权激励只有

14

家， 而民企实施股权激励有

139

家，占比

91%

。 随着国企改革进一步

推进， 股权激励方面也将出台新政，

破除体制机制障碍，届时国企实行股

权激励数目将会有明显增长。

和君咨询股权激励中心统计显

示，从

2009

年开始，实施股权激励

公司数目增长迅速，

2009

年仅为

19

家，

2013

年到达了

153

家， 是前者

数量的

7

倍多。 其中

2013

年度比

2012

年度增长

30%

。

在

2013

年

153

家公布股权激

励方案的上市公司中， 中小板和创

业板各有

59

家，合计占当年公布股

权激励方案上市公司总数的

77%

。

从行业领域来看， 各类型的制造业

居多，如化学原料和纤维、医药、专

用设备制造、计算机和通讯、电器和

电子设备、交通设备等。

从激励模式看， 目前市场上广

泛采用的激励模式主要有三种：限

制性股票、股票期权、混合型，其中

混合型是指限制性股票和股票期权

同时进行。

2013

年采用限制性股票

有

68

家上市公司，占当年披露方案

上市公司总数的

44%

；此外有

32

家

采用混合型，对比

2012

年混合型仅

17

家，同比增长率高达

88%

，这说

明， 混合型激励因能够较为灵活的

结合中长期激励效果和行权方式，

愈加受上市公司青睐。

和君咨询股权激励中心负责人

路明对证券时报记者表示， 目前上

市公司股权激励中存在不少问题：

如股权激励对象、 股权激励计划与

资本运营、行权价格确定、预留期权

比例、 集中行权以及国有控股公司

实施股权激励等方面还受到相关限

制；行权条件中业绩指标过于简单、

激励对象违规责任追究机制有待完

善、信息披露标准有待进一步完善；

权益工具公允价值估计缺乏明确指

引，期权费用分摊、激励对象无法行

权时公司已确认期权费用的会计处

理存在问题等。此外，股权激励实施

税收方面也存在问题。

聚美优品申请赴美上市

两创始人均为80后

证券时报记者 靳书阳

2010

年

3

月创立的化妆品限时特卖在线

商城聚美优品， 上周末向美国证券交易委员会

提交了首次公开招股（

IPO

）上市申请文件，聚

美优品拟通过

IPO

交易筹集最多

4

亿美元资

金， 拟在纳斯达克挂牌， 股票交易代码为

“

JMEI

”。 如果上市成功，聚美优品两位

80

后创

始人陈欧、戴雨森将成为亿万富豪。

以商品交易总额计算， 聚美优品是中国排

名第一的美妆产品在线零售商，

2013

年市场份

额为

22.1%

。中国电子研究中心监测数据显示，

2011

年、

2012

年和

2013

年，聚美优品净营收分

别为

2180

万美元、

2.33

亿美元和

4.83

亿美元。

净利润方面，聚美优品

2011

年净亏损

400

万美

元，而

2012

和

2013

年，聚美优品的净利润分别

达到

810

万美元和

2500

万美元。

高盛

(

亚洲

)

、瑞士信贷和摩根大通将成为

聚美优品

IPO

承销商。 招股书显示，聚美优品

已连续

7

个季度实现盈利， 成为国内为数不多

的实现盈利的电商。

聚美优品由陈欧、戴雨森等创立于

2010

年

3

月。 陈欧任聚美优品董事长兼首席执行官，持

有公司约

5090

万股股票， 所占比例为

40.7%

。

戴雨森为公司联合创始人， 兼董事和产品副总

裁， 持有公司约

790

万股股票， 所占比例为

6.3%

。 另外，陈科屹担任公司董事，持有公司约

1300

万股股票，所占比例为

10.3%

。

值得一提的是，陈欧出生于

1983

年，联合

创始人戴雨森生于

1986

年，两人均有在斯坦福

大学求学的经历。


