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大东南5.6亿收购游唐网络 涉足游戏产业

证券时报记者 翁健

停牌

3

个月的大东南（

002263

）

今日披露重组预案， 计划以发行股

价以及现金支付的方式收购上海游

唐网络技术有限公司

100%

股权。

公司股票今日复牌。

根据方案，大东南拟以发行股

份和支付现金相结合的方式，购买

游唐网络

5

位股东合计持有的

100%

股权， 支付交易对价

5.63

亿

元。 其中，以发行股份的方式支付

3.38

亿元， 发行价格为

5.4

元

/

股，

发行数量为

6250

万股， 并以现金

方式支付

2.25

亿元。 同时，大东南

拟以询价方式向不超过

10

名特定

投资者发行股份募集配套资金不超

过

1.88

亿元，用于此次交易的现金

支付。

资料显示， 游唐网络成立于

2011

年， 主营业务为互联网客户端

游戏和移动网络游戏的开发。公司新

产品卡牌类游戏《美姬爱作战》，动作

角色扮演游戏《恶魔城》及策略类游

戏《乱战三国》预计于

2014

年

7

月上

线。 此外，游唐网络目前还有

5

款移

动网络游戏已进入研发收尾阶段，预

计将于

2014

年全面上线运营。

此次交易中，游唐网络

100%

股权的预估值为

5.65

亿元， 预估

增值率高达

2332.83%

。 对此，大东

南表示，预估增值率较高主要原因

是游唐网络成立后， 经过

2013

年

的原始游戏项目开发积累，今年一

季度净利润有较大增长，企业未来

经营预期也高于历史交易期。 加上

近两年移动网络游戏业务的市场

空间快速增长，其股权的市场价值

迅速增长。

公告显示，游唐网络

2012

年和

2013

年分别亏损

922.28

万元和

442.04

万元； 今年第一季度实现净

利润

833.48

万元。 游唐网络作出业

绩承诺：

2014

年

~2016

年实现的扣

非后净利润数不低于

4500

万元、

5850

万元和

7350

万元。

交易完成后， 大东南的业务

将由原先较为单一的塑料包装行

业逐渐向多元化发展。 大东南表

示，收购游唐网络后，公司的业务

增加了移动游戏开发及运营业务，

将呈现出多元业务并行、互补发展

的态势。

此前， 大东南还涉足锂电池概

念。

2013

年

11

月份，大东南表示，

公司募集资金投资建设的 “年产

6000

万平方米锂电池离子隔离膜

项目”，其中两条生产线已具备试生

产条件， 并于近日进入投料试生产

阶段。

值得注意的是，今年

9

月份，大

东南将有

1953.07

万股限售股解

禁。其中，公司大股东浙江大东南集

团持有解禁股的

1479.6

万股。

陕西省副省长李金柱

撰文要求推广陕鼓模式

继近期

100

多家陕西省内央企、 国企齐聚

陕鼓动力（

601369

）召开“陕鼓转型升级经验推

广现场会”后，陕西省副省长李金柱昨日专门撰

文，要求在陕西省内学习推广陕鼓模式，推动企

业转型升级。

李金柱表示，“工业是陕西省经济发展的主

导力量，也是转型升级的主战场。 工业企业的

转型升级是陕西省实现工业大省向工业强省

转变的必由之路。

2013

年中央驻陕企业、省属

企业占全省工业的

58%

，这些国有企业必须依

靠创新，转变发展方式，加快转型升级。陕西省

工业企业要学习借鉴陕鼓动力的成功经验，坚

持在发展中求转变，在转变中促发展，实现由

外延式发展向内涵式发展，由规模扩张向创新

驱动，由生产制造型向制造服务型转变。 ”

李金柱认为，陕鼓动力实施的“两个转变”

发展战略，对企业的跨越式发展起到了决定作

用。 据介绍，“两个转变”一个是从单一产品制

造商向能量转换领域系统解决方案商和系统

服务商转变； 另一个是从产品经营向品牌经

营、资本运营转变。 按照这“两个转变”陕鼓动

力成功实现了由生产制造型向制造服务型的

转型升级。 （周欣鑫）

国美电器：今年线上业务目标毛利率8%

证券时报记者 马玲玲

经历了调整期后的国美电器

（

00493.HK

）， 昨日晚间发布公

告， 今年上半年公司净利润预期

同比增长超过

110%

， 其中电子

商务总交易额预期将同比增长超

过

50%

。

国美电器首席财务官方巍在接

受证券时报记者采访时称， 国美线

上线下毛利率差距明显， 但差距正

进一步缩小， 今年全年线上业务目

标毛利率为

8%

。

今年以来， 沉默的国美在线异

常高调，矛头直指京东。在一系列营

销战之后，国美电器公告显示，电子

商务的总交易额预期将比去年同期

增长超过

50%

，毛利率预期将超过

7%

。国美在线营销副总裁黄向平介

绍， 公司今年一季度营业收入同比

增长

40%

左右，

4

月增长

70%

，

5

月

增长

100%

，

6

月增长达到了

215%

。

黄向平说，国美电器线下毛利

率约为

18%~20%

， 随着线上采购

规模不断扩大，采购价逐步下降，

线上的毛利率增长。 “国美在线正

在酿酝一个规模宏大的发展战

略，

7

月的超级国美月是战略计划

中的第一步， 整体发展战略即将

公布。 ”

对于国美电器线上线下毛利率

的差距，方巍解释，目前公司电子商

务方面主要以自营家电、 平台业务

和虚拟运营商产品为主， 其中

3C

产品为线上主要产品， 线下则以大

家电为主，线下业务采购优势明显，

线上线下毛利率之间差距明显，但

差距正进一步缩小。

对于国美在线今年上半年猛烈

的价格攻势而产生的费用问题，方

巍表示， 费用率增长没有营业收

入增长高。 今年上半年国美电器

主要在“

O2M

全渠道零售商”策略

下发展， 目前线上线下后台衔接

工作已经完成， 全渠道模式已经

打通， 未来线上将继续保持高速

增长。

通过线上线下的发展， 国美电

器公告称， 一般性业务净利润预期

将比去年同期增长超过

80%

， 净利

润率预期将超过

2%

，非经常性收入

约

1

亿元左右。

国美电器总裁王俊洲先生表

示，国美将继续发挥采购、物流、信

息供应链价值平台的整合优势，并

全面输出国美开放型低成本、 高效

率供应链。

本报资料图

神州信息

7.1亿收购中农信达

神州信息（

000555

）今日披露

了定增预案， 公司拟以发行股份

及支付现金收购中农信达

100%

股权。公告显示，中农信达预估值

为

7.11

亿元， 预估值增值率

6855.72%

，最终确定交易价格为

7.1

亿元。 同时，神州信息拟募集

配套资金不超

2.37

亿元，公司股

票今起复牌。

公告披露，中农信达主要经

营农村土地承包经营权确权业

务， 神州信息拟以

24.22

元

/

股

的价格， 以发行股份方式购买

中农信达

70%

股权； 另以现金

方式支付

2.13

亿元购买剩余

30%

股权。 （阮润生）

华电能源拟购大股东资产

用于参与金山股份定增

上周因筹划重大事项而宣布停牌的华电能

源（

600726

）今日公告，为履行股改承诺，公司控

股股东华电集团拟将持有的辽宁华电铁岭发电

有限公司

51%

股权转让给华电能源，华电能源

拟以现金认购。

同时，公告称，为解决辽宁区域同业竞争的

问题，华电能源在取得铁岭公司

51%

股权的前

提下，将以铁岭公司

51%

股权参与认购金山股

份（

600396

）非公开发行的股份。

7

月

19

日，华电能源和金山股份同时发布

公告， 两公司均称接到控股股东和实际控制人

华电集团通知， 因华电集团正在筹划与公司有

关的重大事宜，上述两公司停牌。 （蒙湘林）

资源禀赋优质 内外增长可期

——长白山(603099)投资价值分析报告

1、公司概况:�长白山

旅游客运独家服务商

1.1�依托长白山景区优质资源,不断

拓展产业链

“长白雄东北，嵯峨俯塞州”。 长白山

位于吉林省东南部，因其主峰多白色浮石

和积雪而得名，是我国东北地区和欧亚大

陆东部的最高山系，还是中朝两国的界山

以及图们江、 鸭绿江和松花江的发源地。

巍巍长白，以其雄伟壮观的火山地貌景色

闻名中外，被誉为中华十大名山之一，是

国家首批

５Ａ

级风景区。 得天独厚的自然

环境造就了独特的旅游资源， 以长白山

天池为代表，集瀑布、温泉、峡谷、地下森

林、火山熔岩林、高山大花园、地下河、原

始森林、云雾、冰雪等旅游景观为一体，

使之成为集生态游、风光游、边境游、民

俗游四位一体的旅游胜地。 “人生不上长

白山，实为一大憾事！” 这是

１９８３

年夏，邓

小平登上长白山极顶曾发出的赞叹。长白

山以其神奇秀丽、巍峨壮观、原始自然景

观的绚丽多姿，吸引海内外无数游人前来

观光览胜。

长白山旅游股份有限公司（以下简称

“公司”）正是依托长白山景区资源，主营

旅游服务业，包括旅游客运、旅行社及温

泉水开发、利用业务。 旅游客运是公司目

前的核心业务。公司独家拥有长白山景区

内环保车、 倒站车的经营许可及收费权，

也是目前长白山保护开发区唯一获得交

通运输主管部门批准运营景区外环长白

山旅游快线的企业。公司目前共有

６

条运

营线路（北景区、西景区、南景区内各有

１

条， 景区外有

３

条环长白山旅游快线）和

４４８

辆营运客车（环保车

１９３

辆、倒站车

２２９

辆、 旅游包车

２２

辆、 旅游快线车

４

辆）。 此外，公司正在为

３０

辆新车办理道

路运输证。

公司致力于发展成为综合性旅游服

务供应商，经营业务正在不断拓展。 全资

子公司天池国旅持有旅行社业务经营许

可，开展国内旅游和入境旅游业务；全资

子公司温泉公司拥有温泉采矿权及其相

应资质，是目前长白山保护开发区内唯一

拥有聚龙泉温泉水开采资质的企业。而本

次

ＩＰＯ

的募集资金投资项目 “长白山国际

温泉度假区”正是公司利用温泉资源对业

务链进行的再一次延伸。

图表１：本次发行前公司的股权结构图

资料来源：公司招股书

1.2�公司近年经营业绩稳定，收入的

季节性特征明显

公司初步形成 “以旅游客运为主体，

旅行社、温泉水开发利用为两翼”的业务

格局。根据公司披露的近三年的经营业绩

来看，

２０１１

年度、

２０１２

年度和

２０１３

年度

公司分别实现主营业务收入

２．１５

亿元、

２．４９

亿元和

２．３３

亿元，主营业务收入虽有

波动，但整体上呈稳增长态势，公司收入

与披露的长白山景区入区人数的多寡直

接相关。

图表2:2011~2013年公司收入增长

情况

资料来源：公司招股书

景区旅游客运业务是公司主营收入

的主要来源，

２０１１～２０１３

年旅游客运收入

分别占主营业务收入比重的

９３．９３％

、

９６．５５％

及

９３．７３％

。 其中，由于北景区相对

西景区和南景区开发较早， 设施相对完

善，

７０％

左右的游客均通过北景区游览天

池， 需要分别购买环保车及倒站车车票，

因此北景区运输收入占比较高，目前保持

在

８０％

以上。

长白山纬度较高，冬季寒冷且持续时

间长，旅游客流较夏季显著减少，旅游旺

季主要集中在每年的第三季度，因此公司

收入、 利润呈现出明显的季节性特征，近

年第三季度收入占公司全年主营业务收

入比重的

７０％

左右，第一、二、四季度由于

收入少，盈利均表现为亏损。

图表３：公司收入季节性特征明显

资料来源：公司招股书

由于景区类旅游企业拥有天然的资

源壁垒，特许专营权使得公司的现金流非

常稳健。 同时，即使公司不能自主调节服

务价格，公司的综合毛利率水平仍一直维

持在

５５％

以上，

２０１１～２０１３

年，公司的综合

毛利率分别为

６０．２６％

、

６１．１４％

和

５５．１３％

，

均高于同行业上市公司综合毛利率均值，

显示了公司具有较强的盈利能力。公司对

期间费用有良好的控制能力，

２０１３

年，公

司的净利润率高达

２６．７８

， 全年实现净利

６２２５．６８

万元。

图表4:公司近年各类产品的毛利率

项目

2013

年度

2012

年度

2011

年度

各类服务

毛利率

旅游客运业务

５７．０２％ ６２．７６％ ６０．１３％

旅行社业务

４６．４０％ ３７．２５％ ７９．８６％

温泉水销售、

供热

－１７．９６％ －１６．３６％ １４．６６％

公司综合毛利率

５５．１３％ ６１．１４％ ６０．２６％

期间费用

／

营业收入（

％

）

１５．１５ １７．０７ １５．６１

资料来源：公开招股书、怀新投资

2、旅游行业景气度高,

公司将持续受益

随着人均收入和闲暇时间的增加，人

们出行意愿增强， 旅游行业近年来发展迅

速。 同时，交通基础设施如高铁网的不断完

善使旅游活动变得更加便捷和舒适， 我国

旅游业正处于蓬勃发展的黄金时代。 此外，

政策持续利好， 综合性和法制化的制度建

设更完善。 这些良好的外部发展环境都为

公司带来源源不断的客源。 同时，随着公司

不断完善产业链， 也将形成更多的利润增

长点。 公司未来的内生和外延增长可期。

2.1� 旅游业正处于蓬勃发展的黄金

时代

可支配收入的逐年增长和国民消费

理念的转变，旅游消费已逐渐成为备受国

民青睐的消费和休闲方式。 据统计，

２０１３

年我国国内旅游人数达

３２．５

亿人次，国内

旅游收入达

２．５４

万亿元。 随着经济的持续

增长和城市化进程的加速，越来越多的居

民有了旅游的需要。我国庞大的人口将源

源不断的提供旅游客源，将长期促进我国

旅游业的持续快速发展。

近年来高速交通体系的初步建成大

大拓展了游客出行距离和产业发展空间，

根据《中国铁路中长期发展规划》，到

２０２０

年我国将建立省会城市与大中城市间的

快速客运通道以及四个城际快速客运系

统，形成“四纵四横”的高速铁路基本框

架，高铁覆盖全国

９０％

以上人口；加上全国

高速公路密集织网，使我国旅游业发展的

配套支撑体系不断完善，各种发展大众旅

游的条件正在成熟，发展基础逐步稳固。

今年

７

月

２

日召开的国务院常务会议

确定促进旅游业改革发展的政策措施，

公报对旅游业的重要性、改革发展的必要

性和发展方向做了明确的概括和指引。公

告把旅游业定性为现代服务业， “旅游业

的发展是适应人民群众消费升级和产业

结构调整的必然要求，对于扩就业、增收

入， 促进经济平稳增长和生态环境改善，

意义重大。” 国家政策的支持为我国旅游

业的未来发展带来了新的重要机遇，公司

未来经营环境将持续向好。

2.2长白山地区旅游资源丰富, 发展

潜力大

长白山是我国最大的层状巨型复式

休眠火山，景区内旅游资源丰富，包括长

白山天池、小天池、长白瀑布、锦江大峡谷

等众多知名景点。根据披露，

２０１３

年全景

区旅游总人数达到

２４５

万人次，旅游总收

入实现

２２

亿元。自

２００５

年以来，长白山自

然保护区景区入区人数迅速增长，由

２００５

年的

５７

万人次迅速增长到

２０１３

年的

１５７．３３

万人次 ， 年均复合增长率为

１３．５３％

。 其中，在长白山保护开发区北景

区、 西景区和南景区三个旅游路线中，北

景区是最重要的旅游路线，游客人数占全

部入区人数的

７０％

左右。

长白山旅游资源开发较晚， 基础设施

尚待完善，接待能力尚显不足，前往长白山

旅游的游客量相比国内同类其他景区偏

低。 随着交通体系 （环绕长白山周边的吉

林—珲春高铁正在建设中）和酒店等基础

设施的不断完善、 景区接待能力的不断增

强、 旅游服务管理水平的不断提高以及娱

乐、购物等附加功能的提升，长白山游客数

量将会产生较大幅度的增长。预测

２０１５

年

景区到访游客总量将达到

１７６

万人次。

作为景区经营型企业，公司成本相对

固定，经营杠杆高。 随着景区入区人数增

长， 公司的产能利用率将进一步提升，有

利于提高毛利率水平。长白山旅游的后续

发展潜力大，这就为公司的未来发展空间

的不断拓宽和盈利水平的不断提升创造

了有利条件。

2.3� 公司不断完善和丰富旅游产业

链条,发展后劲足

公司在保持独家客运经营优势的基

础上，利用子公司温泉公司获得了温泉水

资源的独家开采资质，为未来进军温泉酒

店领域奠定了坚实的基础；子公司天池国

旅拥有稳定的客源和较为完善的营销网

络， 不仅为旅游客运业务提供了客源，还

对公司形象及长白山景区形象进行了有

效推广。公司正在规划建设的长白山国际

温泉度假区项目，将打造集“冰雪—温泉、

养生—温泉、医疗—温泉、会议—温泉”为

一体的多功能长白山旅游特色品牌，促进

长白山旅游由“观光旅游型”向“休闲度假

型”的转变。 公司旅游业务产业链条的不

断丰富与完善，将逐步为公司带来新的利

润增长点。

３、募投项目：扩大经营规

模，实现业内多元化扩张

本次拟公开发行

６

，

６６７

万股， 所募集

资金拟投资于长白山温泉度假区的建设。

图表5:�本次募集资金投资项目

(单位:万元)

项目名称 投资规模

募集资金

投入

建设期

长白山国际温泉度假

区建设项目（长白山温

泉皇冠假日酒店）

４２

，

１１２．３２ ２７

，

０００．００

２０１６

年

６

月建

成使用

合计

４２

，

１１２．３２ ２７

，

０００．００ －

资料来源：公开招股书、怀新投资

公司的温泉度假区项目是具有地域特

色、 为高端观光休闲和商务旅游提供服务

的、 按照五星级标准建造的国际性度假酒

店。 地处长白山最主要的北景区，位置和环

境吸引力俱佳。 项目拟采用低楼层、低密度

的建筑风格， 依托周边良好的森林环境和

独特的温泉资源， 营造优雅舒适的休闲养

生空间。 项目建成后委托专业酒店管理公

司六洲酒店管理（上海）有限公司管理，有

助于提升管理水平、提高服务品质、拓展市

场渠道、塑造酒店品牌、降低运营风险。

目前长白山区域内酒店总体供给规

模较小。保护区正在运营的三星级以上酒

店共有

１８

家，房间

２

，

８９８

间。保护区内至今

没有一家五星级酒店，而在北景区山门附

近的酒店仅有

４

家。 区域外位于白山市抚

松县的万达长白山国际旅游度假区有数

家高端酒店。目前这些酒店的供给规模仍

无法满足旅游旺季游客的住宿需求，特别

是高端游客对于北景区的住宿需求。

２０１３

年七八月份平均每天进入景区人数超过

１．５３

万人次，高峰时每天高达

３

万人次。 公

司的募投项目建成后可以弥补长白山景

区周边酒店、餐饮、会议服务方面存在的

不足，在填补市场空缺的同时，也完善公

司自身的旅游产业链条，从而发挥各业务

板块的协同效应， 提高旅游接待能力，扩

大了经营规模， 进而增强公司盈利能力。

根据公司的测算，酒店建成后将带来年均

１．３７

亿元营业收入，

４０００

万税后净利。

４、投资建议

本次发行前公司总股本

２０

，

０００

万

股， 本次

ＩＰＯ

发行股份总量为

６

，

６６７

万股，

发行价格为

４．５４

元

／

股。

按公司

２０１３

年扣非后全面摊薄后的

每股收益

０．２２

元 （按发行后总股本

２６６６７

万股） 计算，

４．５４

元

／

股的发行价对应公司

２０１３

年扣非后的静态市盈率为

２０．２５

倍。

目前与公司业务相近的

４

家上市公司，分

别是丽江旅游、峨眉山

Ａ

、黄山旅游和张

家界， 截至

２０１４

年

７

月

２２

日， 这

４

家公司

２０１３

年静态平均市盈率算数平均值为

３８．７０

倍。 公司本次发行市盈率与同业相

比倍数较低，综合考虑公司独特的自然资

源优势、增长潜力大的特点，我们建议投

资人积极参与认购。

(深圳市怀新企业投资顾问有限公司)

(CIS)

项目名称 投资规模

募集资金

投入

建设期

长白山国际温泉度假

区建设项目（长白山温

泉皇冠假日酒店）

４２

，

１１２．３２ ２７

，

０００．００

２０１６

年

６

月建

成使用

合计

４２

，

１１２．３２ ２７

，

０００．００ －


