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第七节 本次交易评估情况说明

一、拟置出资产的评估情况

（一）资产评估机构及人员

本次重组的评估机构为中联评估，经办注册资产评估师为刘朝晖和于洪斌。

（二）评估方法和评估结果

本次交易拟置出资产为泰亚股份全部的资产和负债。 根据中联评估出具的中联评报字[2015]第319号评估报告，以2015年2月28

日为评估基准日，本次评估采用资产基础法和收益法对拟置出资产的市场价值进行评估，不同评估方法对应的评估结果如下：

1、资产基础法评估结果

截至评估基准日2015年2月28日，采用资产基础法，置出资产的评估结论如下：

资产账面价值 76,587.32�万元，评估值 80,010.47�万元，评估增值 3,423.15�万元，增值率 4.47� %。

负债账面价值 13,467.79�万元，评估值 13,467.79�万元，评估无增值变化。

净资产账面价值 63,119.53�万元，评估值 66,542.68�万元，评估增值 3,423.15�万元，增值率 5.42� %，具体如下表：

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

B C D=C-B E=D/B×100%

流动资产

39,127.01 36,514.68 -2,612.33 -6.68

非流动资产

37,460.31 43,495.79 6,035.48 16.11

其中：长期股权投资

32,220.37 34,496.14 2,275.77 7.06

投资性房地产

- - -

固定资产

4,543.10 7,216.15 2,673.05 58.84

在建工程

- - -

无形资产

431.65 1,518.30 1,086.65 251.74

其中：土地使用权

350.44 1,111.11 760.67 217.06

其他非流动资产

77.77 77.77 - -

资产总计

76,587.32 80,010.47 3,423.15 4.47

流动负债

13,426.74 13,426.74 - -

非流动负债

41.05 41.05 - -

负债总计

13,467.79 13,467.79 - -

净资产（所有者权益）

63,119.53 66,542.68 3,423.15 5.42

2、收益法评估结果

截至评估基准日2015年2月28日，采用收益法，置出资产净资产账面值为 63,119.53�万元，评估后的股东全部权益资本价值（净

资产价值）为 57,974.37�万元，评估减值 5,145.16�万元，减值率 8.15� %。

（三）评估结果差异分析及评估结果选取

1、评估结果的差异分析

本次评估采用收益法得出的置出资产股东全部权益价值为57,974.37万元， 比资产基础法测算得出的股东全部权益价值66,

542.68万元，低8,568.31万元。 两种评估方法造成的评估值差异的原因主要是：

（1）资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的是资产投入（购建成本）所耗费的社会必要劳动，这种购建成本

通常将随着国民经济的变化而变化；

（2）收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，反映的是资产的经营能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏

观经济、政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。

2．评估结果的选取

泰亚股份主要业务为生产鞋底，其未来的发展受国民经济的发展和人们的消费需求影响较大，公司经营受产品升级换代及新

产品开发影响较大，产品竞争力一般，这对其未来收益产生较大影响，相对而言，资产基础法更为稳健，从资产构建角度客观地反映

了企业净资产的市场价值，资产基础法的评估结果相对收益法结果来说，能比较客观合理地体现基准日股东全部权益价值。 因此，

选用资产基础法作为本次泰亚股份重大资产重组的价值参考依据，泰亚股份股东全部权益在基准日时点的价值为66,542.68万元。

（四）评估结论与账面价值比较变动情况及原因

本次评估选用资产基础法评估结果作为评估结论，资产基础法下评估增减值的主要原因如下：

1、流动资产评估减值的原因

流动资产评估减值主要原因是子公司厦门市瑞行体育用品有限公司经营亏损，资不抵债，形成评估风险损失，造成泰亚股份母

公司对该子公司的其他应收款减值。

2、长期股权投资评估增值的原因

本次委估4个投资项目均属于泰亚股份的全资子公司，根据国家现行法律法规和相关行业标准要求，需对其进行整体评估，然

后根据对被投资企业持股比例分别计算各长期投资企业评估值。

长期投资评估值=被投资单位整体评估后股东权益×持股比例

长期股权投资合计账面32,220.37万元，评估值34,496.14万元，评估增值 2,275.77万元，增值率7.06� %，各长投单位整

体评估结果如下：

单位：万元

序号 被投资单位名称 投资日期 投资比例

%

评估结果选取 评估价值

1

晋江市泰亚鞋业发展有限公司

2009-8-30 100

资产基础法

8,346.14

2

福建泰丰鞋业有限公司

2009-8-30 100

资产基础法

13,317.15

3

安庆泰亚鞋业有限公司

2011-4-14 100

资产基础法

12,832.86

4

厦门市体育用品有限公司

2011-6-23 100

资产基础法

-

合计

34,496.14

长期股权投资评估增值主要是由于是子公司土地使用权增值、经营盈利等原因综合影响造成的。

3、固定资产评估增值的原因

固定资产评估增值主要是由于房屋建（构）筑物的增值引起的，本次纳入评估范围的房屋建筑物账面原值2,737.15万元，评估

原值5,300.01万元，原值评估增值2,562.86万元，增值率93.63%。

房屋建筑物类资产评估增值的主要原因是：

（1）置出资产中的房屋建筑物建成时间基本在2002-2003年，本次评估人工费依据闽建筑[2011]37号文件《关于调整建设工程

人工单价的通知》进行调整，材料费依据泉州市2015年2月份工程造价信息进行组价，人工费、部分材料费较2002-2003年都有较大

幅度的上涨，造成重置成本提高，是本次房屋建筑物评估增值的主要原因。

（2）置出资产中的房屋建筑物的原始账面值仅为工程直接费，并不包含勘察设计费、监理费、环境评价费、招投标费、建设单位

管理费、可行性研究费及城市设施配套费、新墙体材料专项基金、散装水泥专项资金等前期费用及其他费用，也未包含资金成本，故

工程原始单价较低，也是本次房屋建筑物评估增值的原因之一。

（3）置出资产采用的折旧年限与本次评估采用的尚可使用年限不同，也导致了房屋建筑物评估净值高于账面净值。

4、无形资产评估增值的原因

无形资产评估增值主要是由于土地使用权增值引起的， 本次纳入评估范围的土地使用权账面值为350.44万元， 评估值为1,

111.11万元，评估增值760.67万元，增值率217.06%。

土地使用权评估增值的主要原因是：

（1）近几年，福建省泉州市经济技术开发区基础设施不断完善，投资环境不断优化，新增资金不断引入，引起工业用地不断的

增值。

（2）原始入账价值按当时招商引资优惠后的支付价款入账，优惠价格在账面原值和账面价值上没有体现。 本次评估价值为客

观市场价值，没有考虑优惠政策对地价的影响。

（3）根据泉州市人民政府办公室《泉州市人民政府关于调整全市征地补偿标准的通知》（泉政文〔2012〕316号）文件，泉州市

征地成本有一定幅度的提高，从而也造成了本次土地使用权评估增值。

二、拟置入资产的评估情况

（一）资产评估机构及人员

本次重组的评估机构为中联评估，经办注册资产评估师为刘朝晖和于洪斌。

（二）评估方法和评估结果

本次交易拟置入资产为恺英网络100%股权。 根据中联评估出具的中联评报字[2015]第378号评估报告，以2015年2月28日为评估

基准日，本次评估采用市场法和收益法对恺英网络股权全部权益进行评估，不同评估方法对应的评估结果如下：

1、市场法评估结果

采用市场法对恺英网络股东全部权益价值进行评估，评估基准日2015年2月28日，恺英网络的净资产账面值为28,313.35万元，评

估后的股东全部权益资本价值（净资产价值）632,706.87万元，评估增值604,393.51万元，评估增值率为2,134.66%。

2、收益法评估结果

采用现金流折现方法（DCF）对恺英网络股东全部权益价值进行评估，评估基准日2015年2月28日，恺英网络净资产账面值为

28,313.35万元，评估后的股东全部权益资本价值（净资产价值）631,512.52万元，评估增值 603,199.16�万元，增值率2,130.44%。

（三）评估结果差异分析及评估结果选取

收益法结果是建立企业的发展规划基础上，恺英网络每年都要推出多款产品，未来销售收入预测是基于目前运营产品及新开

发产品推广计划，即根据未来年度每年上线运营产品及每种产品计划采用的运营模式、参考已上线产品运营指标的变化趋势，分别

计算确定未来年度各种运营产品的设计运营模式下的单品种运营收入，然后汇总得出全部产品的运营收入。

由于游戏产品的生命周期在2年左右，不同平台和不同游戏之间的差异较大，游戏的收入情况受到游戏类型、游戏推广方式和

游戏运营平台等多方面的影响，故在根据历史期的产品情况进行类比预测的情况下，未来单体游戏的收益具有较大的不可预见性，

建立在该基础上的收益法结果有较大的不确定性。

市场法直接从投资者对游戏行业公司的认可程度方面反映企业股权的内在价值， 且选取的案例无论从经营模式和业务结构，

还是从行业地位、研发能力方面均有较强的可比性，故在可比案例资料完备，市场交易公正公平的情况下，市场法能够更加直接反

映企业价值。 并能更好的切合股权交易的评估目的。

因此，本次评估结果以市场法评估结果作为企业股东全部权益价值的最终评估结论更能客观、科学反映其价值，且符合本次经

济行为的评估目的。

（四）拟置入资产市场法评估说明

1、市场法概述

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场

法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。

（1）上市公司比较法

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算适当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，

确定评估对象价值的具体方法。

可比上市公司选择标准是在公开、交易活跃的市场上，选择可比公司，这些可比公司与被评估公司的业务结构、经营模式、企业

规模、资产配置和使用情况、企业所处经营阶段、成长性、经营风险、财务风险等因素相同或相似。

（2）交易案例比较法

交易案例比较法指获取并分析可比企业的买卖、收购及合并案例资料，计算适当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础

上，确定评估对象价值的具体方法。

交易案例选择标准如下：交易类型为出售、兼并或收购业务（包括收购企业普通股、收购企业其他权益）；交易案例的控制权状

态与被评估公司的控制权状态相似；交易标的与目标公司所属行业相同，经营业务相同或相似；在评估基准日前3-5年内发生所有

的交易案例中，选择相关性较强的交易案例，成交日期与基准日期最好在一年内。

由于目标公司与可比上市公司在业务结构与经营模式、企业规模与资产配置以及所处的经营阶段、成长性与经营风险等方面

差异较大，故本次评估不选择上市公司比较法。 相比之下，采用交易案例比较法具有以下优势：

交易类型一致

根据已有案例的披露数据的完整程度，选择的8个交易案例均为股权收购，且交易完成后均实现了控制权的转移。

公司类型一致

选择的8个交易案例所涉及的目标企业均处于业务发展初期，且均由网页网络游戏和移动网络游戏作为盈利能力代表，未来增

长预期也基本相似，同时所处行业相同。

时间跨度趋近

所选案例均于2013年开始运作，2015年3月前已完成交易。 在时间跨度上基本相同

综上，本次评估选择交易案例比较法。

2、技术思路简介

（1）可比案例的选择原则

根据《资产评估准则-企业价值》的要求，市场法评估应当选择与被评估企业有可比性的公司或者案例。 本次评估确定的可比

案例选择原则为：

①同处一个行业，受相同经济因素影响；

②企业业务结构和经营模式类似；

③企业规模和成长性可比，盈利能力相当；

④交易行为性质类似。

本次评估，围绕以游戏业务为核心、兼顾研发能力的价值评价体系，同时考虑交易性质等因素，通过公开信息搜集了2014年

-2015年3月完成交易的8个案例作为可比案例。

（2）选择并计算8家可比案例中被收购公司的价值比率

根据本次评估目标公司和可比交易标的的实际情况，确定采用合适的价值比率。并根据公开的市场数据分别计算8家可比交易

标的的价值比率。

（3）对8家可比交易标的的价值比率进行以下几个方面修正、调整：

① 预期增长率修正；

②网络游戏公司营运状况修正；

③ 其他因素修正。

（4）初步评估结果计算

根据8家可比交易标的修正后的价值比率，按照平均权重进行计算得到平均价值比率，并结合目标公司的预期首年净利润计算

得出初步评估结果。

（5）溢余性资产调整

最后在初步结果的基础上，对目标公司的溢余性资产进行调整得到最终评估结论。

3、评估模型确定

采用市场法，从收益角度计算恺英网络股权价值的基本公式为：

P＝Pb/Eb×（A×B×C×D×F×G）×E+I

其中：P－按照盈利价值比率计算的恺英网络经营性股权价值

Pb－可比交易标的经营性股权价值；

Eb－可比交易标的首年净利润

A－预期增长率修正系数；

B－厂商背景系数；

C－市场与渠道系数；

D－题材与游戏性系数

F－游戏品质系数

G－运营数据系数

E－恺英网络首年净利润

I－溢余性资产及负债

4、基本假设

（1）一般假设

① 交易假设

交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，评估师根据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。 交易假设

是资产评估得以进行的一个最基本的前提假设。

② 公开市场假设

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场

信息的机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基

础。

③ 资产持续经营假设

资产持续经营假设是指评估时需根据被评估资产按目前的用途和使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所

改变的基础上使用，相应确定评估方法、参数和依据。

（2）特殊假设

① 本次评估假设评估基准日外部经济环境不变，国家现行的宏观经济不发生重大变化。

② 企业所处的行业环境保持目前的发展趋势。

③ 本次评估假设评估对象在未来预测期内的主要游戏平台的运营能够在历史运营情况的基础上，保持已有趋势发展。

④ 本次评估假设委托方及被评估企业提供的基础资料和财务资料真实、准确、完整。

⑤ 评估范围仅以委托方及被评估企业提供的评估申报表为准， 未考虑委托方及被评估企业提供清单以外可能存在的或有资

产及或有负债。

⑥ 假设未来经营场所系租赁，租金按企业提供的规划办公面积和市场同类房屋的租赁价格确定。

⑦ 本次评估测算的各项参数取值不考虑通货膨胀因素的影响。

当上述条件发生变化时，评估结果一般会失效。

5、评估过程

（1）可比案例的选取

本次评估确定的可比案例选择的原则为：同处一个行业，受相同经济因素影响；企业业务结构和经营模式类似；企业规模和成

长性可比，盈利能力相当；交易行为性质类似。

选取的交易案例涉及的标的公司均为游戏行业，企业的成长性均较强，年增长率均在20%以上，交易行为基本相同，同时通过营

运状况系数对企业规模差异进行了修正。

根据本次评估的实际情况，案例选择的主要标准为业务结构和经营模式相近，对该项因素分别分析如下：

① 富春通信股份有限公司（以下简称“富春通信” ）收购上海骏梦网络科技有限公司（以下简称“上海骏梦” ）

I�上海骏梦业务结构分析

上海骏梦主要从事网页网络游戏和移动网络游戏的研发和运营，凭借强大的研发和创新能力，逐渐发展成为国内优秀的集研

发和运营于一体的网络游戏厂商之一。

上海骏梦的网络游戏产品不仅在中国大陆地区运营，还出口到包括北美、欧洲、俄罗斯、东南亚、中国台湾等国家与地区，这不

仅为上海骏梦带来了大量的营收，同时上海骏梦通过从海外引进IP并将研发完成的网络游戏产品再输出。

II�上海骏梦运营模式

上海骏梦业务领域包括网页网络游戏和移动网络游戏。在网络游戏产品的运营方面，上海骏梦主要采用自主运营模式，通过自

有游戏平台“好好玩”游戏平台进行推广和运营，并同时采用联合运营和代理运营的方式，充分利用各种渠道的客户资源，从而最

大限度地提高产品的覆盖度，增加产品营收。

② 中文天地出版传媒股份有限公司（以下简称“中文天地” ）收购北京智明星通科技有限公司（以下简称“智明星通” ）

I�智明星通业务结构分析

智明星通的业务主要包括互联网业务及网络游戏业务。智明星通自主研发并且通过自有团队负责运营多款移动网络游戏和网

页游戏。

II�智明星通运营模式

游戏业务主要包括自主研发游戏、代理运营游戏业务。 其中，自主研发游戏包含自主运营和授权第三方代理运营两类模式。

i自主运营游戏：智明星通自主研发并且通过自有团队负责运营了《开心农场》、《AgeofWarringEmpire》、《BattleAlert》、《世界

争霸》等多款移动网络游戏和网页游戏。

授权运营游戏：智明星通自主研发并授权其他公司负责了《BattleAlert》、《开心农场（手机版）》等游戏在中国境内的运营。

ii�代理运营游戏：依托持续增长的海外流量及海外运营经验，智明星通代理了其他游戏开发商研发的《弹弹堂》、《悍将三国》

等多款移动网络游戏和网页游戏在中国境外的运营。

③ 芜湖顺荣汽车部件股份有限公司（以下简称“顺荣股份” ）收购上海三七玩网络科技有限公司（以下简称“三七玩” ）

I�三七玩业务结构分析

三七玩目前主要从事网页游戏平台运营，属于网络游戏的细分行业。

三七玩目前已成为国内知名的页游平台运营公司，旗下拥有37wan、37、6711等国内知名网页游戏运营平台，三七玩业务覆盖中

国大陆、港澳台及东南亚市场，已跻身于国内页游平台运营公司第一梯队。

三七玩旗下平台运营的游戏中，《神曲》、《秦美人》、《龙将2》、《武尊》、《攻城掠地》和《女神联盟》等多款游戏深受玩家追

捧。 同时其业务逐步拓展到移动游戏。

II�三七玩运营模式

根据游戏运营平台的所有权划分，目前三七玩的运营模式主要包括自有平台运营和第三方平台联合运营两种运营模式。

i�自有平台运营

在自有平台运营模式下，三七玩通过代理、第三方或开发商交由联运等形式获得一款网页游戏产品的经营权后，利用其自有的

37wan、37、6711等游戏平台发布并运营游戏产品。 在自有平台运营模式下，三七玩全面负责游戏的运营、推广与维护，提供平台游戏

上线的广告投放、在线客服及充值收款的统一管理。

ii�第三方平台联合运营

第三方平台联合运营模式指三七玩获得一款网页游戏产品的经营权后，除在自有平台发布并运营外，还与360游戏中心、YY游

戏等一个或多个游戏平台公司进行合作，共同联合运营的一种网页游戏运营方式。

④ 上海爱使股份有限公司（以下简称“爱使股份” ）收购游久时代（北京）科技有限公司（以下简称“游久时代” ）

I�游久时代业务结构分析

游久时代的主营业务为游戏的研发与运营，并拥有游戏行业一流的媒体资讯网站———游久网，系网络游戏领域为数不多的集

媒体属性与游戏研发、运营为一体的企业。目前主要是以端游、页游和手游的代理发行业务为核心，兼顾手游研发，并全方位提供游

戏资讯服务。

2013年，游久时代进军手游市场，自主研发了首款手游产品《刀塔女神》，并在手游行业内首次通过跨界跨平台营销模式成功

发行了《刀塔女神》，凭借对《刀塔女神》的成功运作，游久时代陆续签下了《终极忍战》等多款精品手游的独代发行权，手游发行

将成为公司未来主营业务之一。

II�游久时代的运营模式

游久时代的运营模式为自有平台运营。 在自有平台运营模式下，游久时代通过代理第三方或开发商交由联运等形式获得一款

网络游戏产品的经营权后，利用其自有的360U9等游戏平台发布并运营游戏产品。

移动游戏的运营模式以联合运营为主，即游戏开发商、游戏运营商、游戏渠道商等多方合作运营与推广游戏产品的商业模式。

游久时代与包括Apple� Inc、百度多酷、91手机助手、小米应用中心、360手机助手、北京当乐、PP助手在内的多家国内外优秀游戏渠道

商建立了广泛合作关系。

⑤ 大连科冕木业股份有限公司（以下简称“科冕木业” ）收购北京天神互动科技有限公司（以下简称“天神互动” ）

I�天神互动业务结构分析

天神互动的主营业务为页游和移动网游的研发和发行，

自2010年成立以来，在自主研发方面，天神互动出品了《傲剑》、《飞升》、《天神传奇》、《醉剑》、《战佛》、《苍穹变》、《独剑天

下》、《梦幻Q仙》和《傲剑2》等多款热门网游产品。

II�神奇时代的运营模式

天神互动游戏运营模式主要包括独家授权运营、联合运营和发行（即发行其他游戏厂商研发的游戏产品）三种模式。

独家授权运营模式是指主要网络游戏运营商（或“代理商” ）独家获得天神互动游戏产品在指定地区的代理权，并在其平台上

运营该游戏产品。主要由网络游戏运营商负责游戏的发行推广、游戏运营收入的结算，一般使用网络游戏运营商的平台的用户管理

体系及充值接口，而天神互动主要负责提供游戏产品、版本更新、技术支持和维护，并提供部分客户服务等。

独家授权运营模式是天神互动主要的运营模式，涵盖了天神互动大部分网页网游产品。 天神互动游戏产品国内地区的独家授

权运营商主要包括腾讯平台、趣游平台、百度平台、360平台等大型游戏平台，海外地区的授权运营商包括北京昆仑万维科技股份有

限公司及VNG、RMS等海外游戏公司。

独家授权运营模式是精品游戏产品的主流运营方式。自成立以来，天神互动多款网页网游产品以独家授权运营模式与趣游、腾

讯、百度等平台建立合作，并成功发行了其他厂商研发的游戏产品。

联合运营模式是指天神互动就特定游戏产品与多家游戏平台类公司合作，在特定地区共同运营该游戏产品。 游戏玩家需要注

册成为上述网络游戏平台的用户，在网游平台商的充值系统中进行充值从而获得虚拟货币，再在游戏中购买虚拟道具。

⑥ 大唐电信科技股份有限公司（以下简称“大唐电信” ）收购广州要玩娱乐网络技术有限公司（以下简称“要玩娱乐” ）

I�要玩娱乐业务结构分析

要玩娱乐主要从事网页游戏运营和移动网络游戏的研发及发行业务，属于网页游戏运营商和移动网络游戏研发商及发行商。

要玩娱乐设立之初主要从事网页游戏的研发及运营。 要玩娱乐自主研发了多款网页游戏，2012年，随着移动网络游戏市场的快

速发展，要玩娱乐借助在网页游戏研发领域积累的丰富经验，逐步将游戏的研发重心转移到手机网络游戏领域，并依靠自身的跨平

台游戏开发引擎成功研发了多款知名移动网络游戏。

与此同时，要玩娱乐也将拥有自有产权的手机网络游戏授权给第三方手游发行商进行联合运营。 要玩娱乐借助提前布局手游

市场的先发优势以及“富豪系列”多语言版本手机游戏的成功发行经验和知名度，获得了众多平台商的认可并与之建立了长期的

推广合作关系。 从2013年开始，要玩娱乐开始进入手游发行领域，即代理发行其他手游研发商研发的游戏产品。

II�要玩娱乐游戏的运营模式

i�网页游戏的运营模式

按照运营平台的不同划分，要玩娱乐的网页游戏运营模式分为在自有平台自主运营和与第三方网页游戏平台联合运营两种运

营模式。 随着移动终端游戏行业的快速发展，要玩娱乐已将游戏研发重心转移到移动网络游戏领域。 目前，其运营的网页游戏主要

来源为通过独家代理授权或者普通联运授权（包括首发授权）取得，其中独家代理授权或者首发联运授权类游戏需要向研发商支

付一定比例的版权金或者独代费。在自有平台自主运营的模式下，公司通过代理的方式，从网页游戏研发商或第三方运营商取得网

页游戏软件产品的经营权，在要玩娱乐自有的运营平台（包括要玩游戏平台、陪游游戏平台及海外游戏平台）进行网页游戏的运

营、推广与维护。

ii�移动网络游戏的运营模式

要玩娱乐手机游戏的运营模式主要通过自主研发模式开发优质的移动网络游戏， 然后通过App� Store、Google� Play等手游平台

在全球发行，并同时与多个手游平台商如360手机助手、91手机助手、PP助手等合作。 此外，依靠多元化的移动游戏推广渠道和“富

豪系列” 手游产品成功的发行推广经验，要玩娱乐进入手游发行领域，并已取得多款手游的代理发行权。

⑦ 梅花伞业股份有限公司（以下简称“梅花伞” ）收购上海游族信息技术有限公司（以下简称“游族信息” ）

I�游族信息主营业务分析

游族信息的主营业务为网页网络游戏、移动网络游戏的研发和运营先后推出了多款网页网络游戏。 2013年，游族信息先后推出

了网页网络游戏《轩辕变》、《女神联盟》以及移动网络游戏《萌江湖》和《大侠传》移动版。

II�游族信息游戏的运营模式

按照游戏玩家导入方式，游族信息运营模式主要分为自主平台运营模式和联运平台运营模式。

i�自主平台运营

自主平台运营是指游族信息独立推广并运营游戏产品。 游族信息通过自主研发或代理形式获得一款网络游戏产品的经营权

后，利用其自有平台（Youzu.com及9787.com）发布并运营游戏产品。 自主平台运营模式下，游族信息需全面负责架设服务器、游戏

产品的推广（游戏玩家的导入）、客户服务、技术支持及维护等工作。

ii�联运平台运营

普通联运平台运营模式下，游族信息负责提供游戏产品相关授权、架设服务器、技术支持及游戏的维护升级，而联合运营商主

要负责广告宣传以及将用户资源导入到游戏中。

iii�移动网络游戏业务模式

游族信息运营的移动网络游戏中，《大侠传》、《十年一剑》及《一代宗师》三款移动网络游戏为原有网页网络游戏的移植题

材，采用联运方式运营模式，《萌江湖》为全新题材，采用了自主运营和联合运营两种模式。

⑧ 广东星辉车模股份有限公司（以下简称“星辉车模” ）收购广东天拓资讯科技有限公司（以下简称“天拓科技” ）

I�天拓科技主营业务分析

天拓科技主营业务为网络游戏的研发与运营及互联网广告的推广与服务。 天拓科技在网页游戏开发、运营能力不断提高的基

础上，逐步将游戏产品开发拓展到移动游戏领域。

II�天拓科技的运营模式

天拓科技游戏业务的经营模式为自研游戏产品的发行运营及代理游戏产品的发行运营两种。

i�自研游戏经营模式下的具体情况

在国内大陆地区，天拓科技自研游戏产品主要在腾讯平台发行。

在海外市场（包括港澳台地区），自研网页游戏发行运营由R2GAMECO.,LIMITED、乐檬互动（北京）网络科技有限公司、戏堡

股份有限公司、EZPARKINC.、Ingameinc.、GAMESERVICESLTD等公司独代或联运。

ii�代理游戏经营模式下的具体情况

在代理网页游戏产品的发行运营方面，天拓科技通过独家代理形式取得《天战》、《剑与地下城》、《枪林弹雨》、《天子策》几

款网页游戏产品的经营权后，与腾讯平台合作进行游戏的发行。

在代理移动游戏产品的发行运营方面，天拓科技通过独家代理形式取得《三国名将》在iOS、安卓平台的经营权。

综上，可比标的企业均为手游和页游运营公司，且运营模式均为多种形式并存，因此在业务结构和经营模式方面，8家标的企业

具有可比性。

根据选取原则，并通过公开信息查询，评估师收集了2015年3月前完成交易的标的公司主营业务为手游和页游研发与运营的8

个股权交易案例如下：

收购方 收购对象 基准日 交割日

富春通信股份有限公司 上海骏梦网络科技有限公司

100%

股权

2014/7/31 2015

年

3

月

中文天地出版传媒股份有限公司 北京智明星通科技有限公司

100%

股权

2014/3/31 2015

年

1

月

芜湖顺荣汽车部件股份有限公司 上海三七玩网络科技有限公司

60%

股权

2013/7/31 2014

年

12

月

上海爱使股份有限公司 游久时代（北京）科技有限公司

100%

股权

2013/12/31 2014

年

11

月

大连科冕木业股份有限公司 北京天神互动科技有限公司

100%

股权

2013/12/31 2014

年

8

月

大唐电信科技股份有限公司 广州要玩娱乐网络技术有限公司

100%

股权

2013/3/31 2014

年

5

月

梅花伞业股份有限公司 上海游族信息技术有限公司

100%

股权

2013/8/31 2014

年

4

月

广东星辉车模股份有限公司 广东天拓资讯科技有限公司

100%

的股权

2013/9/30 2014

年

3

月

（2）价值比率的选取

价值比率通常分成三大类，包括：

盈利价值比率=企业整体价值或股权价值/盈利类参数

收入价值比率=企业整体价值/销售收入

资产价值比率=企业整体价值或股权价值/资产类参数

考虑到此次评估的目的为股权收购，且属于创始初期的轻资产企业，由于企业固定资产较少，其价值体现在未来收益，因此基

于账面价值的资产价值比率的参考意义不大，故剔除与企业资产直接相关资产价值指标，选择与企业收益相关的盈利价值比率作

为本次市场法评估的价值比率。

盈利指标包括净利润指标和营业收入指标，与营业收入指标相关经营数据（如付费用户数、ARPPU值等）在净利润指标的运

营状况因素修正中已经考虑，因此采用净利润指标能够充分反映股权的内在价值情况，并且符合本次股权收购的评估目的要求。

综上，本次评估选择与企业收益相关的盈利价值比率（净利润指标）作为本次市场法评估的价值比率。

（3）价值比率的计算

根据本次评估确定的盈利价值比率，选择市盈率作为具体的价值比率。

市盈率（P/E）=经营性股权价值/净利润

① 经营性股权价值确定

根据对交易案例成交价格和评估结果的分析，成交价格基本与评估结果相近，考虑到交易案例的交易价格更能体现市场对该

游戏公司的认可程度，故选择交易案例的交易价格作为本次评估交易案例股东全部权益价值的取值依据较为合理。

单位：万元

被收购方 交易涉及股权比例 成交日 交易价格

上海骏梦

100% 2015

年

3

月

90,000.00

智明星通

100% 2015

年

1

月

266,000.00

三七玩

60% 2014

年

12

月

321,100.00

游久时代

100% 2014

年

11

月

118,000.00

天神互动

100% 2014

年

8

月

245,066.88

要玩娱乐

100% 2014

年

5

月

168,074.43

游族信息

100% 2014

年

4

月

386,696.73

天拓科技

100% 2014

年

3

月

81,200.00

② 可比交易标的溢余性或非经营性资产调整

由于可比案例的评估结果中包含部分溢余性或非经营性资产的价值，故需在此基础上，调整为经营性股权价值。

对于可比交易标的溢余性或非经营性资产的界定包括交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期应收款、投

资性房地产、长期股权投资、交易性金融负债、其他与经营无关的资产或负债、闲置资产（没有或暂时没有发挥作用的多余资产，不

包括冗余资产）、非生产经营资产（家属楼、职工子弟学校、医院等）、溢余资产（包括闲置溢余资产）、长期投资（对外长期股权投

资、债权投资）、多余现金（超过生产经营用的现金）和金融性资产、其他与主营业务无关系的资产或负债等。 调整后的经营性股权

价值见下表：

单位：万元

项目 上海骏梦 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技

交易价格

90,000.00 266,000.00 321,100.00 118,000.00 245,066.88 168,074.43 386,696.73 81,200.00

溢余性资产

1,764.37 1,878.84 115.28 630.50

溢余性负债

905.62

长期股权投资

141.45 21,153.78 7,552.46

经营性资产价值

88,094.18 266,000.00 319,221.16 118,790.34 223,913.10 168,074.43 379,144.27 80,569.50

③ 可比交易标的净利润的确定

由于所选的8家标的公司均无财务杠杆的影响，为保持一致性，故对于本次评估的恺英网络的首年净利润，通过净利润调整的

方式，剔除财务杠杆对净利润的影响，并相应的对其付息债务作为溢余性负债处理。 根据可比交易标的的公开市场报告，确定可比

交易标的公司的承诺首年的净利润见下表：

单位：万元

影响因素 骏梦网络 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技

承诺第一年

6,400.00 15,101.00 30,000.00 10,000.00 18,610.00 12,933.99 28,571.71 6,000.00

④ 价值比率的计算

综上，根据市盈率（P/E）=经营性股权价值/承诺首年净利润计算的PE结果见下表：

影响因素 骏梦网络 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技

经营性股权价值（万元）

88,094.18 266,000.00 319,221.16 118,790.34 223,913.10 168,074.43 379,144.27 80,569.50

可比交易标的承诺

首年净利润（万元）

6,400.00 15,101.00 30,000.00 10,000.00 18,610.00 12,933.99 28,571.71 6,000.00

动态

PE 13.76 17.61 10.64 11.88 12.03 12.99 13.27 13.43

（4）预期增长率修正系数计算

由于可比案例和目标公司在未来的增长预期、主营产品的运营情况、团队的研发能力等方面差异较大，故需对其进行调整。

对于处于创业初期的行业，其近期的盈利预测可能较低，甚至为负，无法真实体现公司的价值，因此可以采用增长性参数调整，

弥补价值比率对企业动态成长性估计的不足。

本次评估根据各个公司披露的股权收购方案中的数据，采用企业的承诺期盈利预测数，测算企业的预期增长速度如下：

单位：万元

影响因素 上海骏梦 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技 恺英网络

承诺第一年

6,400.00 15,101.00 30,000.00 10,000.00 18,610.00 12,933.99 28,571.71 6,000.00 46,192.60

承诺第二年

8,370.00 20,205.00 36,000.00 12,000.00 24,320.00 16,563.11 38,695.97 8,000.00 57,107.77

承诺第三年

11,300.00 25,100.00 43,200.00 14,400.00 30,300.00 20,254.64 45,130.63 9,700.00 70,178.77

平均增长率

0.33 0.29 0.20 0.20 0.28 0.25 0.26 0.27 0.23

备注：上表中的增长率为承诺第二年相比第一年的增长率、承诺第三年相比第二年的增长率的平均值。

根据以上数据，按照可比交易标的增长率与目标公司增长率的比例，经过对比计算后的预期增长率修正系数结果见下表：

影响因素 上海骏梦 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技

预期增长率修正系数

0.71 0.80 1.16 1.16 0.84 0.93 0.91 0.86

（5）可比公司营运状况修正

① 营运状况修正系数选择依据

根据游戏运营公司的特点，并结合市场对游戏公司的评定标准，本次评估制定一套应用于游戏运营公司的评分标准，具体如

下：

厂商背景

公司品牌

公司营收规模

产品数量

市场与渠道反映 市场与渠道反映

题材与游戏性

题材独特性

玩法创新性

游戏品质

系统兼容性

画质精细度

新手引导

游戏体验感

数据评估

留存率

付费率

ARPPU

值

注册转化率

② 评分过程

在确定评价体系的5个方面及具体14个指标之后，评估人员根据各手游公司的经营情况，最终确定了各项比较指标的分数，并

根据该分数确定修正比率。

I�厂商背景

根据可比交易标的和目标公司的公司品牌、公司营收规模和产品数量三个方面进行评价。

i�公司品牌

可比交易标的和标的公司在游戏研发和运营厂商市场均为国内领先的企业，且均取得了多个奖项，因此在行业中的品牌号召

力均较强。 故该部分评分基本相同。

ii�公司营收规模

公司的净利润规模对于公司未来的发展有重要的资本积累作用，且能够直观的判断其经营能力，根据预测首年的净利润情况

确定的公司营收规模分数，并在此基础上进行对比。

iii�产品数量

上海骏梦于2010年10月以来先后上线运营了《小小忍者》、《萌三国》、《小小阿狸》、《火影无双》、《秦时明月SNS》、《新仙剑

奇侠传Online》、《指上谈兵》、《秦时明月Mobile》 等多款网络游戏产品； 智明星通运营过 《开心农场》、《AgeofWarringEmpire》、

《BattleAlert》、《世界争霸》等多款移动网络游戏和网页游戏；三七玩搭建了自主游戏运营平台，报告期内拥有“37wan” 、“37” 、

“6711”等多个主要的游戏发布与运营平台，并运营了《神曲》、《秦美人》、《烈火战神》、《武尊》、《梦幻之城》等多款游戏；游久

时代成功发行了自研的全球首款女体DOTA类手游———《刀塔女神》， 陆续以独家代理发行的方式签下备受渠道与发行商追捧的

酷牛自研手游《终极忍战》等多款全球独家手游代理权；天神互动自主研发了网页网游《傲剑》、《飞升》等多款游戏；要玩娱乐运

营的游戏产品包括《傲视天地》、《屠龙传说》、“富豪系列” 手游、《决战王城》、《神仙道》、《Batheo》、《盛世三国》、《烈火战神》、

《龙将》、《烈焰》、《传奇国度》等游戏；游族信息联合开发并运营了《三十六计》，自主开发并运营了《十年一剑》，代理并运营了

《一骑当先》，先后推出了《七十二变》、《一代宗师》、《大侠传》、《大将军》、《侠物语》五款网页网络游戏；天拓科技自主研发了

《倚天》、《山海传说》、《群侠射雕》等多款网络游戏。

评估师在本次评估中根据各个游戏公司的运营产品数量进行评分。根据厂商背景系数的三个方面，即公司品牌、公司营收规模

和产品数量三方面的分数，按照平均权重计算厂商背景系数。

II�运营模式修正

i�运营模式简要说明

网络游戏产品的运营模式主要分成两种：

A�自主运营模式

自主运营模式是指游戏公司通过自有游戏平台发布并运营游戏产品。在自主运营模式下，游戏公司全面负责游戏产品的推广、

客户服务、技术支持和维护等工作，游戏玩家利用游戏公司自有的登录系统和充值渠道进行游戏的登录和消费。 在该模式下，游戏

公司负责游戏收入的结算。游戏公司将玩家充值金额在扣除神州付、支付宝和快钱的渠道成本后，按照合同约定的分成比例向提供

推广服务的合作方支付推广费用。 游戏公司将游戏玩家实际充值并消费的金额确认为营业收入。

自主运营模式的优点在于，游戏公司直接从游戏玩家处取得收入，资金回收周期较快，玩家的忠诚度较高。 自主运营模式的劣

势主要在于自有游戏平台的规模一般较小，导致自主运营的规模有限，虽能做到对老用户保持较高的留存率，但获取新用户有一定

难度。

B�联合运营模式

联合运营模式是指游戏公司与游戏平台类公司合作，即与腾讯平台、UC平台、91平台、360手机助手、百度多酷等多个网络游戏

平台商共同联合运营的移动网游运营方式。 游戏玩家需要注册成为上述网络游戏平台商的用户，在网络游戏平台商的充值系统中

进行充值从而获得虚拟货币，再在游戏中购买虚拟道具。在联合运营模式下，游戏平台公司负责网络游戏平台的提供和网络游戏的

推广、充值服务以及计费系统的管理，游戏公司负责游戏运营、版本更新、技术支持和维护，并提供客户服务。在联合运营模式下，游

戏公司根据游戏玩家实际充值的金额，按照与网络游戏平台商合作协议所获得的分成金额确认为营业收入。

联合运营的优势在于整合合作双方的资源优势，降低运营风险。 同时游戏公司可以将一款网络游戏产品交付给多个网络游戏

平台商，充分利用各游戏平台的资源运营游戏，扩展了游戏的覆盖面，增加了游戏的盈利机会。鉴于联合运营模式具有的上述优势，

联合运营模式是国内网络游戏行业中的主流运营模式。

本次评估所涉及的可比的游戏厂商，均有良好的市场和渠道合作伙伴，均与腾讯平台、UC平台、91平台、360手机助手、百度多

酷等多个网游平台商共同联合运营网游，基本全部实现多种运营方式。

目标公司恺英网络采用以上两种运营模式。

III�题材与游戏性

本次评估所选取8家公司的游戏在题材独特性和玩法创新性方面与同类游戏相比均在传统的游戏模式基础上有一定程度的创

新。 故8家可比公司得分相同。

IV�游戏品质

从系统兼容性、画质精细度、新手引导和游戏体验感方面进行分析，可比标的公司的游戏有较高的画质精细度、新手引导和游

戏体验感均达到同类领先水平。

V�数据评估

根据游戏公司的营运模式，其盈利能力的核心为留存率、付费率、ARPPU值和注册转化率。 故该部分指标主要从四个方面进行

评估：

其中付费率和ARPPU值与玩家质量相关，留存率和注册转化率与游戏玩家数量相关。

i�留存率和注册转化率比较

留存率是指在互联网行业中，用户在某段时间内开始使用应用，经过一段时间后，仍然继续使用该应用的即被认作是留存，这

部分用户占当期新增用户的比例即是留存率。

所谓的注册转化率，其实指的是玩家从下载游戏后，打开激活游戏与注册成功游戏的比率，即激活账户数/注册账户，如果出现

单个设备，多个账号的情况，算作一次转化。

根据业内的游戏评级标准，目标公司和可比交易标的的游戏均在A级以上，因此从主导游戏游戏玩家数量比较因素方面基本相

同。

ii�付费率和ARPPU值

企业的游戏收入=游戏流水收入×分成比率

月流水=ARPPU值×付费用户数

付费用户数=月活跃用户数×月活跃用户付费率

A� � ARPPU值

ARPPU值即每个付费用户的平均消费水平。

通过分析从各种渠道掌握的目前市场上其他手游产品数据， 通过比较各类型游戏用户消费特点分析确定各类游戏的ARPPU

值测算指标。

B�付费用户数

付费用户数=月活跃用户数×月活跃用户付费率

月活跃用户数=非本期新增活跃用户留存+本月新增注册用户数

游戏产品推出后，测试期、成长期爆发较快，一般在2-6个月进行大规模的用户推广。 随着用户的增加，付费用户数量增加也把

游戏的收入推到高点，在测试期、成长期推到用户高点后，按照能够维持高点流水的用户量进行继续推广，游戏在游戏发布后的

7-12个月内，维持相对较平稳的收入，在一年后随着推广用户数量减少，付费用户数量的逐渐下降，流水开始逐步下降，最终退出运

营。 用户付费率在游戏上线初期处于高位之后逐步下降。

综上，营运状况修正系数见下表：

影响因素 项目 骏梦网络 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技

厂商背景

公司品牌

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

公司营收规模

1.12 1.06 1.00 1.12 1.06 1.06 1.00 1.12

产品数量

1.06 1.06 0.95 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06

厂商背景系数

1.06 1.04 0.98 1.06 1.04 1.04 1.02 1.06

市场与渠道系数

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

题材与游戏性

题材独特性

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

玩法创新性

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

题材与游戏性系数

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

游戏品质

系统兼容性

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

画质精细度

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

新手引导

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

游戏体验感

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

游戏品质系数

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

运营数据

留存率

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

付费率

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

APRRU

值

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

下载转化率

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

运营数据系数

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

营运状况综合调整系数

1.06 1.04 0.98 1.06 1.04 1.04 1.02 1.06

（6）其他因素修正

I�宏观因素和行业因素修正

由于可比交易标的及目标公司属于相同行业，其经营的业务相近并均设立于国内，所处的宏观经济条件、行业状况的变化基本

一致，企业的竞争能力和技术水平已反映在各种价值比率之中。

II�交易方式和交易条件修正

由于所选案例均为发行股份购买资产且均对未来三年利润进行承诺，并设定相应的补偿方式，故在交易方式和交易条件上基

本不存在差异。 因此本次评估未考虑交易方式和交易条件因素调整。

III�交易时间修正

本次报告中选取的案例成交时间均发生在2014年-2015年，这一期间正好处于手游、页游公司股权转让的同一个发展周期内，

且与本次评估过程实施的时间段相同，股权交易价格均有较好可比性，因此本次评估未考虑时间性因素调整。

（7）评估结论计算

根据以上计算过程，按照公式“P＝Pb/Eb×（A×B×C×D×F×G）×E”计算按照盈利价值比率确定的企业价值见下表：

单位：万元

影响因素 骏梦网络 智明星通 三七玩 游久时代 天神互动 要玩娱乐 游族信息 天拓科技

经营性股权价值

88,094.18 266,000.00 319,221.16 118,790.34 223,913.10 168,074.43 379,144.27 80,569.50

可比交易标的预期首年净利润

6,400.00 15,101.00 30,000.00 10,000.00 18,610.00 12,933.99 28,571.71 6,000.00

动态

PE 13.76 17.61 10.64 11.88 12.03 12.99 13.27 13.43

预期净利润增长率系数

0.71 0.80 1.16 1.16 0.84 0.93 0.91 0.86

营运状况综合调整系数

1.06 1.04 0.98 1.06 1.04 1.04 1.02 1.06

综合调整系数

0.75 0.83 1.14 1.23 0.87 0.96 0.92 0.91

比准

PE 10.31 14.70 12.16 14.63 10.53 12.48 12.25 12.18

目标公司

PE 12.4051

目标公司预期首年净利润

47,258.54

目标公司经营性股权价值

586,247.31

溢余性调整

46,459.55

目标公司股权价值

632,706.87

注： 营运状况综合调整系数=厂商背景系数×市场与渠道系数×题材与游戏性系数×游戏品质系数×运营数据系数综合调整

系数=营运状况综合调整系数×预期净利润增长率系数

比准P/E=动态PE×综合调整系数

通过综合调整系数分别计算8家可比交易标的的比准PE值，按照算术平均的方式确定目标公司的PE值为12.4051，并根据目标

公司预期首年剔除财务杠杆影响的净利润47,258.54万元，确定目标公司经营性股权价值586,247.31万元。

根据审计后的企业财务数据，企业在基准日存在以下溢余性或非经营性资产和负债。

单位：万元

溢余性货币资金

33,888.80

付息债务

-27,971.13

应收利息

599.29

应付利息

-199.24

应付股利

-10,000.00

可出售

-

债券

9,395.72

股权投资

40,746.11

合计

46,459.55

注：由于考虑剔除财务杠杆对利润的影响，故对于付息债务作为溢余性负债处理

最后在经营性股权价值的基础上，对恺英网络的溢余性资产负债进行加和得到恺英网络股权全部权益价值为632,706.87万元。

（五）拟置入资产收益法评估说明

1、基本假设

（1）本次评估假设评估基准日外部经济环境不变，国家现行的宏观经济不发生重大变化；

（2）企业所处的行业环境保持目前的发展趋势；

（3）本次评估假设评估对象在未来预测期内的主要游戏平台的运营能够在历史运营情况的基础上，保持已有趋势发展。

（4）本次评估假设委托方及被评估企业提供的基础资料和财务资料真实、准确、完整；

（5）评估范围仅以委托方及被评估企业提供的评估申报表为准，未考虑委托方及被评估企业提供清单以外可能存在的或有资

产及或有负债；

（6）本次评估测算的各项参数取值不考虑通货膨胀因素的影响。

当上述条件发生变化时，评估结果一般会失效。

2、评估方法

（1）评估方法选择

评估人员在对本次评估的目的、评估对象和评估范围、评估对象的权属性质和价值属性的基础上，对本次评估所服务的经济行

为，根据国家有关规定以及《资产评估准则—企业价值》，确定按照收益途径、采用现金流折现方法（DCF）评估恺英网络的股东全

部权益（净资产）价值。

现金流折现方法（DCF）是通过将企业未来预期的现金流折算为现值，估计企业价值的一种方法，即通过预测企业未来预期现

金流和采用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，得到企业的价值。 其适用的基本条件是：企业具备持续经营的基础和条

件，经营与收益之间存有较稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可量化。使用现金流折现法的关键在于未来预期现金

流的预测，以及数据采集和处理的客观性和可靠性等。 当对未来预期现金流的预测较为客观公正、折现率的选取较为合理时，其估

值结果较能完整地体现企业的价值，易于为市场所接受。

（2）基本评估思路

根据本次评估尽职调查情况以及评估对象资产构成和主营业务特点，本次评估的基本思路是以评估对象经审计的公司合并报

表为基础预测其权益资本价值，即首先按照收益途径采用现金流折现方法（DCF），预测评估对象的经营性资产的价值，再加上基

准日的其他非经营性或溢余性资产（负债）的价值，来得到评估对象的企业价值，并由企业价值经扣减付息债务价值后，来得出评

估对象的股东全部权益价值。

本次评估的具体思路是：

①对纳入合并报表范围的资产和主营业务，按照历史经营状况的变化趋势和业务类型预测预期收益（净现金流量），并折现得

到经营性资产的价值；

②将纳入合并报表范围，但在预期收益（净现金流量）预测中未予考虑的诸如基准日存在的货币资金，应收、应付股利等现金

类资产（负债）；呆滞或闲置设备、房产等以及未计及损益的在建工程等类资产，定义为基准日存在的溢余性或非经营性资产（负

债），单独预测其价值；

③由上述各项资产和负债价值的加和，得出评估对象的企业价值，经扣减基准日的付息债务价值后，得到评估对象的权益资本

（股东全部权益）价值。

（3）评估模型确定

① 基本模型

本次评估的基本模型为：

C1：评估对象基准日存在的流动性溢余或非经营性资产（负债）价值；

C2：评估对象基准日存在的非流动性溢余或非经营性资产（负债）价值；

D：评估对象的付息债务价值。

② 收益指标

本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营性资产的收益指标，其基本定义为：

公式5：R=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-追加资本

根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内的自由现金流量。 将未来经营期内的自由现金流量进行

折现并加和，测算得到企业的经营性资产价值。

③ 折现率

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率r：

式中：

rf：无风险报酬率；

rm：市场期望报酬率；

ε：评估对象的特性风险调整系数；

βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数；

式中：

K：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设K=1；

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数；

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。

3、收益期限确定

在执行评估程序过程中，评估师假设该企业在可预见的未来保持持续性经营，因此，确定收益期限为永续期，根据恺英网络发

展规划目标等资料，采用两阶段模型，即从评估基准日至2019年根据企业实际情况和政策、市场等因素对企业收入、成本费用、利润

等进行合理预测，2019年以后各年与2019年持平。

3、净现金流估算

（1）营业收入估算

本次评估对于恺英网络未来营业收入的预测是根据恺英网络目前的经营状况、竞争情况及市场销售情况等因素综合分析的基

础上进行的。

本次评估中营业收入分XY苹果助手收入、XY.COM平台运营收入、腾讯运营平台收入，Kingnet及国际业务平台收入、网页网络

游戏研发收入、移动网络游戏研发收入分别进行预测，其中XY.COM平台运营、XY苹果助手收入、腾讯运营平台收入以及移动网络

游戏研发收入构成营业收入的主要来源。

XY苹果助手收入预测

恺英网络通过自研的XY苹果助手在iOS系统中开展移动互联网平台业务，凭借自身积累的用户与众多应用开发者或授权商进

行业务合作，并通过提供应用程序推广服务或进行移动游戏分发取得收入。本次对XY苹果助手收入评估按游戏分发收入及推广服

务收入分别进行，具体如下：

I�游戏分发收入

i游戏分发收入计算公式

月游戏分发收入=月付费用户×ARPPU值

月付费用户=月活跃登陆用户×付费率

ii运营指标分析及预测

A�月活跃登陆用户

月活跃登陆用户指每个月至少登陆一次的用户。 自商业化运营以来，随着移动互联网的发展以及用户的不断积累，XY苹果助

手的月活跃登陆用户不断增加，并呈现持续上升的态势，后续还会通过推出清理器、优化大师等工具以进一步增加XY苹果助手的

月活跃登陆用户数。 本次评估中，在历史期月活跃登陆用户基础上，2015年3-12月、2016年、2017年、2018年、2019年的月活跃登陆用

户数按同比10%、10%、5%、5%、0%的增长率进行预测。

B�付费率

付费率是实际付费用户数量占活跃用户的比率。 历史年度随着XY苹果接入的移动网络游戏不断增加和丰富，用户的付费率不

断提升，并在平台达到稳定期后趋于稳定。

付费率=付费用户/活跃用户

C�付费用户

历史期内，XY苹果助手付费用户数和付费率不断增长，主要是由以下几方面原因造成的：首先，XY苹果助手在iOS系统中开展

移动互联网平台业务，根据市场统计，苹果终端的用户的付费意愿和付费深度相比其他智能终端操作系统用户较高；其次，XY苹果

助手针对的iOS系统用户相比其他智能终端操作系统用户较为稳定，用户留存度较高，且XY苹果助手主要通过用户之间口碑推广，

用户较其他系统用户付费意愿更强；再次，XY苹果助手作为移动应用分发平台，用户通过XY苹果助手下载、点击应用及在应用中

充值都会为恺英网络带来收入。

D� ARPPU值

根据XY苹果助手历史年度ARPPU值情况分析，由于XY苹果助手于2014年4月开始商业化运营，本次评估中，按照在2015年1-2

月ARPPU值基础上保持基本持平进行预测。

II�推广服务收入

i推广服务收入计算公式

月推广服务收入=月活跃登陆用户×单位推广服务收入

ii运营指标分析及预测

A�月活跃登陆用户

月活跃登陆用户指每个月至少登陆一次的用户。 自商业化运营以来，随着移动互联网的发展以及用户的不断积累，XY苹果助

手的月活跃登陆用户不断增加， 并呈现持续上升的态势。 本次评估中， 在2015年1-2月月均活跃登陆用户基础上，2015年3-12月、

2016年、2017年、2018年、2019年的月活跃登陆用户数按同比10%、10%、5%、5%、0%的增长率进行预测。

B�单位推广服务收入

自商业化运营以来，随着移动互联网的快速发展，以及应用产品的开发者或授权商对移动端推广投入的日益注重，XY苹果助

手上架的应用产品不断丰富，应用分发收入呈现快速发展的态势，且根据恺英网络的战略规划，除其他移动应用推广服务收入外，

未来XY苹果助手将开放对移动网络游戏开发者的广告投放业务，进一步带动XY苹果助手的单位推广服务收入。

XY苹果助手收入具体预测情况如下：

项目 科目 单位

2015

年

1-2

月

2015

年

3-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

及以后

游戏收

入

月活跃登陆用户 万人

1,332.89 1,466.18 1,612.80 1,693.44 1,778.11 1,778.11

付费率

% 0.61% 0.61% 0.80% 0.85% 0.90% 0.90%

付费用户 万人

8.07 8.94 12.90 14.39 16.00 16.00

ARPPU

值 元

/

人

335.59 335.00 345.00 355.00 355.00 355.00

单月收入 万元

2,706.92 2,996.14 4,451.32 5,109.95 5,681.06 5,681.06

归属于恺英网络收入 万元

4,843.59 29,961.40 53,415.89 61,319.41 68,172.76 68,172.76

推广服

务收入

月活跃登陆用户 万人

1,332.89 1,466.18 1,612.80 1,693.44 1,778.11 1,778.11

单位推广服务收入 元

/

人

0.76 0.80 1.00 1.25 1.25 1.29

单月推广服务收入 万元

1,018.21 1,172.94 1,612.80 2,116.80 2,222.64 2,289.32

推广服务总收入 万元

2,036.43 11,729.44 19,353.58 25,401.58 26,671.66 27,471.81

XY

苹果助手收入合计 万元

6,880.02 41,690.85 72,769.48 86,720.99 94,844.41 95,644.56

由于XY苹果助手从事的移动应用分发业务与苹果公司的App� Store�存在竞争关系，未来可能出现被苹果公司利用其技术优势

进行强势竞争带来的限制经营的风险。

XY.COM平台运营、Kingnet.COM平台运营、腾讯运营平台收入预测

I�平台运营收入计算公式

年平台运营收入=单位游戏运营收入×运营游戏数量×月份数

II�运营指标分析及预测

i�单位游戏运营收入

单位游戏运营收入指每款游戏在自主运营平台XY.COM、Kingnet.COM及第三方联合运营平台腾讯运营平台分别按照自主运

营及联合运营模式下的收入确认原则确认的收入。本次评估中，评估师按照游戏运营收入规模对平台运营的游戏进行了划分：将年

运营收入在1000万以上的划分为大型游戏，年运营收入在100万至1000万之间的划分为中型游戏，年运营收入在100万以内的划分为

小型游戏，并按照游戏类别的不同分别进行游戏数量的预测。 预测期内大型游戏收入构成了XY.COM平台、Kingnet.COM和腾讯运

营平台收入的主要来源。

本次评估中，XY.COM大型游戏单位游戏运营收入在2015年1-2月月均单位游戏运营收入的基础上， 2015年3-12月、2016年、

2017年、2018年、2019年按同比8%、10%、5%、5%、5%的增长率进行预测；Kingnet.COM大型游戏单位游戏运营收入在2015年1-2月月

均单位游戏运营收入的基础上， 2015年3-12月、2016年、2017年、2018年、2019年按同比5%、5%、5%、5%、5%的增长率进行预测；腾讯

运营平台大型单位游戏运营收入2015年3-12月、2016年、2017年、2018年、2019年按同比5%、5%、5%、4%、0%的增长率进行预测。

ii运营游戏数量

运营游戏数量是指在XY.COM、Kingnet.COM及腾讯运营平台运营的游戏数量。 本次评估中，按照大型游戏、中型游戏、小型游

戏三个游戏类别的不同分别进行游戏数量的预测。

XY.COM平台运营收入具体预测情况如下：

项目 科目 单位

2015

年

1-2

月

2015

年

3-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年及以后

大型游

戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

516.40 557.71 613.48 644.16 676.36 710.18

运营数量 个

4.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

归属于恺英网络收入 万元

4,131.20 27,885.59 36,808.98 38,649.43 40,581.90 42,610.99

中型游

戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

44.29 48.72 51.15 53.71 56.39 59.21

运营数量 个

7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00

归属于恺英网络收入 万元

620.02 3,410.12 4,296.75 4,511.59 4,737.17 4,974.03

小型游

戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

1.57 1.72 1.81 1.90 1.99 2.09

运营数量 个

37.00 37.00 37.00 37.00 37.00 37.00

归属于恺英网络收入 万元

115.82 637.03 802.66 842.79 884.93 929.18

XY.COM

平台收入合计 万元

4,867.04 31,932.74 41,908.39 44,003.81 46,204.00 48,514.20

Kingnet.COM平台运营收入具体预测情况如下：

项目 科目 单位

2015

年

1-2

月

2015

年

3-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 及 以

后

大型游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

97.29 102.16 107.27 112.63 118.26 124.17

运营数量 个

4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00

归属于恺英网络收入 万元

778.35 4,086.32 5,148.77 5,406.20 5,676.51 5,960.34

中型游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

23.41 24.58 25.81 27.10 28.46 29.88

运营数量 个

5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

归属于恺英网络收入 万元

234.12 1,229.11 1,548.67 1,626.11 1,707.41 1,792.78

小型游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

0.91 0.96 1.00 1.05 1.11 1.16

运营数量 个

22.00 22.00 22.00 22.00 22.00 22.00

归属于恺英网络收入 万元

40.04 210.20 264.85 278.09 292.00 306.60

Kingnet.COM

收入合计 万元

1,052.50 5,525.63 6,962.29 7,310.40 7,675.92 8,059.72

腾讯运营平台收入具体预测情况如下：

项目 科目 单位

2015

年

1-2

月

2015

年

3-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年及以后

大型游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

574.63 603.36 633.52 665.20 691.81 691.81

运营数量 个

2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

归属于恺英网络收入 万元

2,298.50 12,067.14 15,204.60 15,964.83 16,603.42 16,603.42

中型游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

21.49 23.64 24.82 26.06 27.37 28.73

运营数量 个

16.00 16.00 25.00 30.00 30.00 30.00

归属于恺英网络收入 万元

687.69 3,782.30 7,446.40 9,382.46 9,851.59 10,344.17

小型游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

0.87 0.96 1.01 1.06 1.11 1.17

运营数量 个

32.00 32.00 32.00 32.00 32.00 32.00

归属于恺英网络收入 万元

55.80 306.91 386.71 406.04 426.34 447.66

腾讯平台收入合计 万元

3,042.00 16,156.35 23,037.70 25,753.33 26,881.35 27,395.25

③移动网络游戏研发收入预测

恺英网络自主研发/联合开发的移动网络游戏通过XY苹果助手分发取得的收入已包含在XY苹果助手收入预测中， 该部分对

恺英网络自主研发/联合开发的移动网络游戏通过第三方联运平台运营取得的收入进行预测，具体如下：

I�运营收入计算公式

年运营收入=单位游戏运营收入×运营游戏数量×月份数

II�运营指标分析及预测

i单位游戏运营收入

单位游戏运营收入指恺英网络自主研发及联合开发的移动网络游戏在自主运营及联合运营模式下分别按照各自收入确认原

则确认的收入。 本次评估中， 评估师按照游戏运营收入规模对自主研发/联合开发的移动网络游戏进行了划分： 将年运营收入在

1000万以上的划分为大型游戏，年运营收入在100万至1000万之间的划分为中型游戏，年运营收入在100万以内的划分为小型游戏，

并按照游戏类别的不同分别进行游戏运营收入的预测。

ii运营游戏数量

运营游戏数量是指恺英网络自主研发的移动网络游戏的数量。 本次评估中，评估师未来收入测算是以《全民奇迹》作为样本，

并根据未来的游戏计划、市场发展情况进行预测，对于其他计划上线的游戏，考虑按照《全民奇迹》的收益能力的12-18%进行预

测。

移动网络游戏研发收入具体预测情况如下：

项目 科目 单位

2015

年

1-2

月

2015

年

3-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

及以后

大 型

游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

10,268.17 8,938.56 2,313.49 - - -

运营数量 个

1.00 1.00 1.00 - - -

归属于恺英网络收入 万元

20,536.34 89,385.64 27,761.85 - - -

中 型

游戏

单位游戏运营收入 万元

/

个

/

月

- 525.26 1,388.39 1,527.23 1,679.95 1,847.95

运营数量 个

- 1.00 3.00 3.00 3.00 3.00

归属于恺英网络收入 万元

- 5,252.58 49,982.06 54,980.27 60,478.29 66,526.12

移动网络游戏研发收入合计 万元

20,536.34 94,638.21 77,743.91 54,980.27 60,478.29 66,526.12

④网页网络游戏研发收入预测
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