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预测未来年度的销售收入

单位：万元

序号 产品

未来预测数

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

1

净化

623.24 98.15 0.00

2

仙剑

3,364.47 987.54 0.00

3 XJ 1,634.81 1,635.46 116.56

4 SD 688.11 1,566.30 123.59

5 SG 938.83 1,296.26 90.64

6 FY 0.00 2,124.08 196.09

7

新游戏

1 0.00 2,928.21 479.97

8

新游戏

2 0.00 1,329.46 217.92

9

新游戏

3 0.00 2,616.99 991.96

10

新游戏

4 0.00 721.44 823.23

11

新游戏

5 0.00 0.00 3,716.73

12

新游戏

6 0.00 0.00 3,844.33

13

新游戏

7 0.00 0.00 2,663.15

14

新游戏

8 0.00 0.00 3,078.52

15

新游戏

9 0.00 0.00 2,968.19

…… …… …… …… ……

销售收入合计

7,249.45 15,303.89 19,310.88 23,173.06 26,649.01 28,247.96 28,247.96

通过以上测算，2016-2017年收入稳定持续增长， 增长率分别为49.81%、26.18%，2018-2020年增长速度放缓， 预计增长率

20.00%、15.00%、6.0� %，2021年以后收入达到稳定。收入增长趋势与行业分析报告预测基本相符。

⑤营业成本的预测

营业成本包括工资和开发成本等。

人员工资的预测，参考人事部门提供的未来年度人工需求量，并考虑近几年当地社会平均工资的增长水平，预测未来年

度员工人数、工资总额。

开发成本为分成收入的85%。

未来年度的主营业务成本预测如下：

单位：万元

项目

未来预测数

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

工资

281.54 586.25 782.44 981.39 1,107.72 1,107.72 1,107.72

开发成本

6,162.03 13,008.30 16,414.25 19,697.10 22,651.66 24,010.76 24,010.76

成本合计

6,443.57 13,594.55 17,196.69 20,678.49 23,759.38 25,118.48 25,118.48

⑥营业税金及附加的预测

营业税金及附加包括城市维护建设税、教育费附加和地方教育费附加，城建税按流转税税额的7%缴纳，教育费附加按流

转税税额的3%缴纳，地方教育费附加按流转税税额的2%缴纳。企业缴纳的流转税主要是增值税，增值税税率为6%。

经过上述分析测算，未来年度营业税金及附加预测如下：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

营业税金及附加

7.83 16.01 20.33 24.50 28.52 30.51 29.98

⑦营业费用的预测

营业费用为工资、社保、公积金等。预测年度，人均工资是按照历史年度年平均工资水平来确定。

未来年度营业费用预测表如下：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

营业费用

41.17 85.72 114.40 143.49 161.97 161.97 161.97

⑧管理费用的预测

管理费用主要包括办公费、福利费、工资、社会保险、住房公积金、交通费、中介服务费和税金等。

未来年度的管理费用预测如下：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

管理费用

92.57 187.42 247.70 308.79 347.99 348.46 348.46

⑨营业外收支的预测

营业外收支指企业在经营业务以外所发生的带有偶然性的、非经常发生的业务收入或支出，未来预测期测算不作考虑。

⑩所得税的预测

未来年度企业所得税预测如下：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

企业所得税

166.08 355.05 432.94 504.44 587.79 647.13 647.26

輥輯訛

折现率的确定

折现率的确定方法同天上友嘉。

折现率=13.99%

輥輰訛

评估过程和结果

评估结果计算表

单位：万元

科目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年 永续

净利润

498.24 1,065.15 1,298.82 1,513.33 1,763.37 1,941.40 1,941.79 1,941.40

+

财务费用

(

税后

)

息前税后营业利润

498.24 1,065.15 1,298.82 1,513.33 1,763.37 1,941.40 1,941.79 1,941.40

+

折旧

- 1.28 11.54 16.67 19.87 19.87 19.87 17.40

+

摊销

- - - - - - - -

-

资本支出

- 25.64 25.64 25.64 12.82 - 25.64 21.23

-

营运资本变动

822.49 620.91 313.91 302.14 276.24 131.90 0.36 -

自由现金流量

-324.25 419.87 970.81 1,202.22 1,494.18 1,829.37 1,935.66 1,937.58

折现率

13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99%

折现期

(

年

) 0.33 1.17 2.17 3.17 4.17 5.17 6.17 -

折现系数

0.9573 0.8583 0.7530 0.6606 0.5795 0.5084 0.4460 3.1879

各年折现值

-310.40 360.39 731.01 794.15 865.88 930.02 863.28 6,176.79

营业价值

10,411.11

加

：

未合并子公司投资

非经营性资产

-169.67

超额现金

865.15

企业价值

11,106.59

减

：

评估基准日有息负债

股东权益价值

11,106.59

（2）成都浩游网络科技有限责任公司收益法评估结果及相关参数

1）评估结果

成都浩游网络科技有限公司评估基准日总资产账面价值为162.37万元，总负债账面价值为714.62万元，净资产账面价值为

-552.25万元。

收益法评估后的股东全部权益价值为5,987.84万元，评估增值6,540.10元。

2）主要参数及预测数据

①评估假设

同天上友嘉收益法评估假设。

②评估方法

同天上友嘉

③收益期

由于评估基准日被评估单位经营正常， 没有对影响企业继续经营的核心资产的使用年限进行限定和对企业生产经营期

限、投资者所有权期限等进行限定，并可以通过延续方式永续使用。故本评估报告假设被评估单位评估基准日后永续经营，相

应的收益期为无限期。

④主营业务收入

成都浩游网络科技有限公司主要为四川天上友嘉网络科技有限公司的游戏提供美术服务， 分成比例为游戏分成收入的

10%。

主营业务收入预测结果见下表：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

游戏分成

1,021.57 1,639.89 2,031.09 2,417.31 2,764.90 2,924.80 2,924.80

⑤主营业务成本

主营业务成本包括人工费、美术外包费用等。

主营业务成本预测结果见下表：

单位：万元

项目名称

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

成本合计

341.86 534.32 700.89 907.55 1,116.24 1,116.24 1,116.24

⑥营业税金及附加

成都浩游为小规模纳税人，税率按国家和当地税务部门规定的税率执行，增值税3%。营业税金及附加主要是浩游应交城

建税、教育费附加及地方教育费附加。税率按国家和当地税务部门规定的税率执行，各项税费的费率分别为：城建税7%、教育

费附加3%、地方教育费附加2%。

营业税金及附加预测结果见下表：

单位：万元

项目名称

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

营 业 税 金 及 附

加

3.68 5.90 7.31 8.70 9.95 10.53 10.53

4、营业费用

营业费用主要为广告费，营业费用预测结果见下表：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

营业费用

3.25 3.92 4.12 4.32 4.54 4.54 4.54

5、管理费用

管理费用包括工资、固定资产折旧费、宽带费、办公费、房租及物管水电费、餐费、交通费、业务招待费、招聘费、快递费、中

介服务费等。

管理费用预测结果见下表：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

管理费用

219.53 314.09 344.29 372.01 413.22 412.97 412.97

6、营业外收支

营业外收支主要为偶发事项产生收入支出，具有不确定性，因此不预测未来年度营业外收支。

7、所得税的预测

成都浩游网络科技有限责任公司执行的所得税税率为25%。未来年度企业所得税预测如下：

单位：万元

项目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

企业所得税

113.31 195.41 243.62 281.18 305.24 345.13 345.13

8、折现率的确定

折现率的确定方法同天上友嘉。

折现率=13.99%

9、测算过程和结果

评估结果计算表

单位：万元

科目

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年 永续

净利润

339.94 586.24 730.87 843.54 915.71 1,035.39 1,035.39 1,035.39

+

财务费用

(

税后

) - - - - - - - -

息前税后营业利润

339.94 586.24 730.87 843.54 915.71 1,035.39 1,035.39 1,035.39

+

折旧

6.21 10.24 9.65 3.53 7.38 7.01 7.01 9.37

+

摊销

- - - - - - - -

-

资本支出

7.06 5.50 5.83 16.81 5.50 5.83 5.83 10.68

-

营运资本变动

-9.29 8.69 34.62 34.17 32.10 12.90 - -

-

提取职工奖励及福利基金

- - - - - - -

自由现金流量

348.38 582.28 700.06 796.09 885.48 1,023.66 1,036.56 1,034.08

折现率

13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99% 13.99%

折现期

(

年

) 0.33 1.17 2.17 3.17 4.17 5.17 6.17

折现系数

0.9573 0.8583 0.7530 0.6606 0.5795 0.5084 0.4460 3.1879

折现值

333.50 499.79 527.14 525.87 513.14 520.41 462.29 3,296.55

营业价值

6,678.69

加

：

未合并子公司投资

-

非经营性资产

-690.84

超额现金

-

企业价值

5,987.84

减

：

评估基准日有息负债

-

股东权益价值

5,987.84

2）指点世纪和成都浩游收入、成本预测依据、合理性，及对天上友嘉收益法评估结果的影响。请独立财务顾问和评估师核

查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第五节交易标的的评估情况/一、天上友嘉的评估情况/（四）有关评估

事项的说明”中，补充披露了如下内容：：

1、指点世纪收入、成本预测依据和合理性

（1）收入预测的依据是以历史期两款游戏的下列指标为依据进行预测

指点世纪目前的收入主要来自《新仙剑奇侠传3D》、《净化》两款游戏，预计未来每年有多款游戏上线运营，在收入预测

过程中，是以以下指标为依据进行预测的。对上线游戏参考其历史数据进行预测，对计划上线游戏，参考已上线游戏的相关指

标预测。

●总注册用户

即自游戏上线以来，所有注册且登录过的用户。

●月活跃登陆用户

在当月时间范围内，有过登录、登出动作或者保持心跳的用户。天上友嘉的主要游戏产品上线初期处于高位之后开始逐

步下降，与游戏生命周期曲线较为接近。

●付费率

付费率是实际付费用户数量占活跃用户的比率。历史年度在0%-10%之间波动，当游戏达到稳定期后曲线较为稳定。

付费率=付费用户/活跃用户

●付费用户

付费用户=月活跃用户数×月活跃用户付费率

历史年度天上友嘉游戏推出后，在测试期、成长期爆发较快，一般在1-3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逐步推到高点。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，游戏在生命周期的4-18个月内，维持相对较平稳的收入，然后随着推广用户数量减少，付费用户数量的逐渐下降，游

戏进入退化期，一般持续6-10个月，流水开始逐步下降最终退出运营。

●ARPU值

ARPU值即每个用户的平均消费水平。

能够影响ARPU值的因素很多，游戏质量的好坏、运营活动的力度、大R(一次性充值较大金额或累计充值金额较大)影响、

用户群特征的吻合度以及用户付费能力是其中最为重要的几个因素，也是游戏从始至终都会起作用的因素。

游戏初期ARPU值较低，主要因用户对游戏的尝试心理、初期运营活动的特征、以及大R尚未出现等。随着推广以及活跃

用户的增多，用户逐渐对游戏认可，大R用户逐渐出现，因此ARPU值也逐渐提升。越到游戏后期，运营活动会越频繁，力度也

会越大，是提升ARPU值的主要因素。游戏衰退后由于玩家减少，付费意愿降低，ARPU值逐渐平缓或降低，另外付费用户的逐

渐流失也是一项重要因素。

影响ARPU值的因素可归类为四点：游戏质量、运营、用户、发展阶段。对以上四点进行影响因素分析，游戏所处不同时期，

所占权重比例不同，并对以上四点影响因素进行评价测算，得出不同游戏时期的ARPU值。

本次评估对天上友嘉现有游戏以及未来开发游戏的各项运营指标预测时，主要根据已运营游戏的历史数据，参考市场上

同类游戏的ARPU，并结合企业的运营理念，依据游戏所处的生命周期做出合理的判断。

●分成比例

本次评估所称分成比例系指企业实际获得的游戏收入(含税)占游戏流水的比例。对于正在运营的游戏产品，依据与游戏

发行商所签订的协议约定的分成比例进行预测； 未来开发拟运营的游戏的相关分成比例主要参考已运营游戏的历史数据及

已签订合同所规定分成比例，并假设未来保持不变。

指点世纪收入（不含税）=付费用户×ARPU值×分成比例/1.06

（2）成本预测依据

①主要成本为支付给天上友嘉的分成。指点世纪运营的游戏为其母公司天上友嘉开发，根据其双方签订的协议，指点世

纪需要将所分得分成收入的85%，支付给天上友嘉。

②服务器托管费用预测：按照未来业务量的增加按一定比例增长。

③人员工资预测：参考人事部门提供的未来年度人工需求量，并考虑近几年当地社会平均工资的增长水平，预测未来年

度员工人数、工资总额。企业交纳的养老保险、医疗保险、失业保险等社保费用以及住房公积金等，以基准日所占工资的比率

预测

④其他费用预测：参考历史水平预测。

（3）收入与成本的合理性

上述收入和成本的预测是以标的公司的业务流程和现实情况为基础进行预测的，是合理的。

2、成都浩游收入、成本预测依据和合理性

成都主要从事电脑动画设计和技术服务。未来主要为四川天上友嘉网络科技有限公司所开发游戏提供美术服务业务，不

再单独承接其他公司的美术服务业务。

（1）成都浩游收入预测依据

成都浩游为天上友嘉提供美术服务，成都天上友嘉按所开发游戏总分成收入的10%支付给成都浩游。预测收入的公式如

下：

成都浩游收入=（指点世纪运营游戏分成收入+天上友嘉运营游戏分成）×10%。

所获得的收入均从天上友嘉获取。

（2）浩游的成本预测

主要包括人工费、美术外包费用。

人工费按照预测年度生产职工人数乘人均工资确定， 其中人均工资按照历史年度人均工资水平结合预测年度物价变动

情况分析确定。

美术外包费用参考历史年度外包费用的数额预测。

（3）上述收入和成本的预测是以标的公司的业务流程和现实情况为基础进行预测的，是合理的。

3、对天上友嘉收益法评估结果的影响

通过天上友嘉和成都浩游收入划分比例的敏感性分析显示： 指点世纪收入划分比例每变动5%， 评估值向反方向变动

1.2%；成都浩游分成比例每变动5%，评估值向反方向变动3.3%� 。

指点世纪分成比例

成都浩游分成比例

25% 20% 15% 10% 5%

5% 122,664.38 124,085.68 125,506.98 126,928.28 128,349.59

10% 118,689.65 120,110.95 121,532.25 122,953.55 124,374.86

15% 114,714.92 116,136.22 117,557.52 118,978.83 120,400.13

经核查，独立财务顾问、评估师认为，指点世纪和成都浩游收入、成本预测依据合理，指点世纪和成都浩游收入划分比例

对天上友嘉收益法评估结果的具有负相关关系，不同收入划分比例对天上友嘉整体估值无重大影响。

13.申请材料显示，天上友嘉市场法评估中，选取华闻传媒、省广股份、思美传媒、顺网科技及浙报传媒作为可比案例，并选

取企业规模等8个指标作为评价可比案例及天上友嘉估值水平的因素。请你公司补充披露：

1）上述可比案例、评价指标及其全权重、评价指标修正系数的测算依据、测算过程及合理性。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第五节交易标的的评估情况/一、天上友嘉的评估情况/（二）市场法评

估的基本情况”中，补充披露了如下内容：：

本次市场法评估采用的是交易案例比较法，选取了择壳木软件、神奇时代、火溶信息、方寸科技、爱乐游、第一波等6个公

司做为可比案例，选取了交易日期、企业规模、盈利能力等18个指标作为评价指标。评价指标分为三类：交易的状况修系数、财

务状况修正系数和营运状况修正系数。

一、上述可比案例、评价指标及其全权重、评价指标修正系数的测算依据、测算过程及合理性。

（一）评价指标及其权重的依据及合理性

1、交易的状况修系数的依据及合理性

（1）交易日期修正

交易的日期不同，所处的市场环境不一致。不同市场环境下对成交价格产生影响。选取交易日期修正通过修正因市场环

境因素造成的可比实力成交价格偏差。

（2）交易情况修正。

交易过程中的一些特殊因素会造成成交价格的不同，如利害关系人之间的交易、基于出售或购买的交易等。选取交易情

况修正可以排除交易行为总特殊因素所造成的可比实例成交价格偏差。

上述两个指标反映了交易的状况，重要性相同，采用平均权重。

2、财务状况修正系数的依据及合理性

通过选取企业规模、盈利能力、营运能力、偿债能力、成长能力可以反映标的公司的现状和未来的成长性。指标的优劣影

响公司的价值。各个指标从不同的角度反映标的公司的状况，故权重设置时，全部采用平均权重。

3、营运状况修正系数的依据及合理性

营运状况修正系数见下表:

厂商背景

公司品牌

主要产品数量

运营模式 市场与渠道

题材与游戏性 题材独特性

游戏品质 兼容性及画质精细度

该修正系数是参考各大平台公司如腾讯游戏、360助手以及PP助手等对游戏各方面评定标准而制定的。 各个指标对游戏

的评定均较为重要，故权重设置时，全部采用平均权重。

（二）修正系数的测算依据、测算过程及合理性

目标公司与可比公司交易状况、财务状况和营运状况均不同，因此需要调整。评估人员采用定量分析和定性评议的方法，

分别分析可比公司和目标公司交易状况、交易情况、财务状况和营运状况的差异，以100分制打分法进行相关指标修正。目标

公司作为比较基准和调整目标，将目标公司各指标系数均设为100，可比企业各指标系数与目标公司比较后确定，低于目标公

司指标系数的则调整系数小于100，高于目标公司指标系数的则调整系数大于100。

1、交易的状况修正

（1）考虑了交易日期

目标公司与可比公司交易的日期不同，所处的市场环境不一致，因此需要调整。本次评估交易日期修正是考虑了交易的

时间因素及不同交易时间点股市指数的变化情况。可比交易案例在大盘指数在交易沪深300指数在2150-2314之间，基准日沪

深300指数为4750。

（2）交易情况修正

六家可比公司和目标公司均为正常交易，且都为非关联方，交易情况基本一致，不进行修正。

2、企业规模修正

衡量企业规模状况的主要指标是总资产、净资产和注册资本。

总资产：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司总资产分别为4,843.34万元、9,459.15� 万元、

1,793.39万元、4,228.96万元、3,820.41万元、7,876.40万元和4,089.17万元，其中神奇时代最高，方寸科技最低。

净资产：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标净资产分别为：4,548.79� 万元、5,665.02� 万元、1,

594.63�万元、3,588.70�万元、2,862.52万元、5,438.31万元和2,809.00万元，其中神奇时代最高，方寸科技最低。

注册资本：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司注册资本分别为500万元、1,000万元、125

万元、1,000万元、300万元、1,041.63万元和122.87万元，其中神奇时代和第一波最高，目标公司最低。

3、盈利能力修正

衡量企业盈利能力的主要指标是营业收入、净利润、总资产报酬率和净资产收益率。

营业收入：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司营业收入分别为：5,229.98� 万元、18,

690.82�万元、2,219.40�万元、5,352.78�万元、3,234.47万元、11,802.13万元和4,479.42万元，其中神奇时代最高，方寸科技最低。

净利润：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司净利润分别为：4,138.81� 万元、8,604.44� 万

元、1,112.64�万元、2,257.20�万元、1,816.45万元、4,977.60万元和2,022.50万元，其中神奇时代最高，方寸科技最低。

总资产报酬率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司总资产报酬率分别为139.37%、

113.71%� 、14.83%、63.34%、38.66%、100.37%和42.85%，其中壳木软件最高，方寸科技最低。

净资产收益率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司净资产收益率分别为91.54%、

122.42%� 、41.61%、51.45%、49.01%、95.06%和44.80%，其中神奇时代最高，方寸科技最低。

4、营运能力修正

衡量企业营运能力的主要指标是总资产周转率和流动资产周转率。

总资产周转率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司总资产周转率分别为1.88、2.46、

1.88、1.75、0.93、2.14和1.56� ，其中神奇时代最高，火溶信息最低。总资产周转率体现企业经营期间全部资产从投入到产出的流

转速度，反映了企业全部资产的管理质量和利用效率，数值越高，表明企业总资产周转速度越快。销售能力越强，资产利用效

率越高。

流动资产周转率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司流动资产周转率分别为1.90、

2.81、2.10、1.78、1.26、2.19和1.74，其中神奇时代最高，火溶信息最低。流动资产周转率反映了企业流动资产的周转速度，指标越

高，表明企业流动资产周转速度越快，利用越好。

5、偿债能力修正

衡量企业偿债能力的指标为资产负债率和流动比率。

资产负债率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司资产负债率分别为31.26%、40.11%� 、

37.86%、37.39%、18.54% 、40.21%和35.89%，其中第一波最高，火溶信息最低。资产负债率反映企业偿还长期负债的能力。它

的大小是反映企业财务状况稳定与否及安全程度高低的重要标志。

流动比率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司流动比率分别为1428%、289%� 、657%、

548%、380%、283%和261%，其中壳木软件最高，目标公司最低，变现能力相对较差。流动比率是指企业流动资产对流动负债及

时足额偿还的保证程度，是衡量企业当前财务能力，特别是流动资产变现能力的重要标志。

6、成长能力修正

衡量企业成长能力的指标主要是资本扩张率。

资本扩张率：壳木软件、神奇时代、方寸科技、爱乐游、火溶信息、第一波和目标公司资本扩张率分别为167%、68%、719%、

125%、162%、153%和123%，其中方寸科技最高，神奇时代最低。资本扩张率是企业当年资本的积累能力，是评价企业发展潜力

的重要指标。

7、厂商背景修正

（1）公司品牌系数修正

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中国领先的手游企业，且均取得了多个奖项等。因此在行业中

的品牌号召力均较强。

（2）产品数量系数修正

壳木软件拥有多款移动游戏产品，主要包括策略类移动网络游戏《小小帝国》，益智休闲类单机游戏《Space� Physics》、

《Blow� Up》，竞速类单机游戏《MX� Moto》和射击类单机游戏《Shoot� U!》等。可比公司壳木软件交易时在线主要游戏产品

有《小小帝国》，未来计划推出的移动网络产品有《小小帝国-资料片》（暂定名）、《小小帝国高清版》（暂定名）和《领主联

盟》（暂定名）等3款游戏。

神奇时代于2012年6月推出一款仙侠题材游戏《忘仙》，是业内公认的最佳移动网游戏产品之一；基于 HTML5� 开发的

《三国时代》可以使游戏玩家无需下载游戏客户端即可直接打开网页浏览器运行游戏。可比公司神奇时代交易时在线主要游

戏有《忘仙》和《三国时代》，未来计划推出的游戏有H2、F1、H3等4款游戏。

方寸科技目主要产品为移动网络游戏《怪物X联盟》和《喵将传》。可比公司方寸科技交易时在线运营的主要游戏有《怪

物X联盟》、《喵将传》，未来计划推出的游戏有《光之帝国》（暂命名）、FC-A、B等5-7款游戏。

爱乐游的游戏产品主要分为移动休闲游戏、移动WAP游戏以及移动网络游戏。移动休闲游戏主要包括《雷霆战机》、《疯

狂钓鱼》、《水果武士》、《大鱼吃小鱼》等系列游戏；移动WAP游戏主要包括《英雄OL》、《修真天下》；可比公司爱乐游交易

时在线的移动网络游戏有《英雄无双》、《雷霆战机OL》，未来计划推出的重度游戏2-3款。

火溶信息于2013年成功开发出国内第一款3D卡牌策略类移动网络游戏《啪啪三国》。可比公司火熔信息交易时在线运营

的主要游戏有《啪啪三国》，未来计划推出的游戏有《LZZ》和《LMBJ》等6款游戏。

第一波先后打造出《莽荒纪》、《唐门世界》、《绝世天府》等多个成功产品。可比公司第一波交易时在线运营的主要游戏

有《唐门世界》、《绝世天府》及《莽荒纪》，未来计划推出的游戏有《校花的贴身高手》等4款游戏。

天上友嘉目前在线主要产品有《净化》、《新仙剑奇侠传3D》和《星座女神》等。评估基准日在研游戏有4款，其中，1款游

戏处于市场调研阶段。

8、市场与渠道系数修正

游戏产品的运营模式主要分成自主运营模式、联合运营模式和代理运营模式，其中壳木软件、爱乐游和、火溶信息和目标

公司只有一种采用一种运营模式，在该系数方面得101分；其他可比交易标的和标的公司均具有采用多种运营模式的能力。

9、题材与游戏性修正系数

本次评估所选取6家可比公司和标的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。

经过以上对比，其各项得分如下：

可比因素 壳木软件 神奇时代 方寸科技 爱乐游 火溶信息 第一波

目标公

司

交易日期

100/94 100/94 100/94 100/94 100/95 100/95 100

交易情况

100/100 100/100 100/100 100/100 100/100 100/100 100

企业规模

总资产

（

万元

）

100/100 100/101 100/98 100/100 100/100 100/101 100

净资产

（

万元

）

100/100 100/101 100/98 100/100 100/100 100/101 100

注册资本

（

万元

）

100/101 100/101 100/100 100/101 100/101 100/101 100

盈利能力

营业收入

（

万元

）

100/100 100/101 100/100 100/100 100/98 100/101 100

净利润

（

万元

）

100/100 100/101 100/100 100/100 100/98 100/100 100

总资产报酬率

100/100 100/101 100/100 100/100 100/98 100/101 100

净资产收益率

100/100 100/101 100/100 100/100 100/98 100/100 100

营运能力

总资产周转率

100/101 100/101 100/96 100/101 100/100 100/101 100

流动资产周转率

100/101 100/101 100/100 100/100 100/100 100/101 100

偿债能力

资产负债率

100/100 100/100 100/100 100/100 100/98 100/100 100

流动比率

100/101 100/100 100/101 100/101 100/100 100/100 100

成长能力 资本扩张率

100/100 100/98 100/101 100/100 100/100 100/100 100

厂商背景

公司品牌

100/100 100/100 100/100 100/100 100/100 100/100 100

主要产品数量

100/100 100/101 100/101 100/99 100/102 100/100 100

运营模式 市场与渠道

100/100 100/101 100/101 100/100 100/100 100/101 100

题材性 题材独特性

100/100 100/100 100/100 100/100 100/100 100/100 100

调整系数

1.0122 0.9540 1.1545 1.0430 1.0966 0.9625

经核查，独立财务顾问、评估师认为，市场法评估中各项价值比率修正系数、权重设置的方法和依据是合理的，在此基础

上，经过与可比公司对比分析后的修正系数具有合理性。

2）天上友嘉预测EBITDA、预测净利润、预测营业收入的测算依据、测算过程及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并

发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第五节交易标的的评估情况/一、天上友嘉的评估情况/（二）市场法评

估的基本情况”中，补充披露了如下内容：

一、天上友嘉预测EBITDA、预测净利润、预测营业收入的测算依据、测算过程及合理性。

（一）营业收入的预测

市场评估中的营业收入采用的是首年预测营业收入，由两部分组成，即：

首年营业收入=1-4月份营业收入+5-12月份预测营业收入

1.天上友嘉1-4月份收入（合并口径）为3,280.44万元。

2.5-12月份营业收入采用收益法预测的收入。

天上友嘉5-12月份的预测收入为9,530.06万元，由以下几部分构成：

单位 金额

（

万元

）

天上友嘉外部分成收入

169.29

指点世纪外部分成收入

7,249.45

外部技术服务收入

2,111.32

预测收入

（

合并口径

）

9,530.06

首年预测营业收入=3,280.44万元+9,530.06万元=� 12,810.50万元。

（二）净利润的预测

市场法评估中用到的净利润为首年净利润，由两部分组成，即

首年预测净利润=1-4月份净利润+5-12月份预测净利润

1、天上友嘉1-4月份净利润（合并口径）为2,003.78万元。

2、5-12月份预测净利润

采用收益法预测的净利润，预测净利润6,535.87万元，计算公式如下：

预测利润=天上友嘉母公司净利润+指点世纪净利润+成都浩游净利润*天上友嘉拥有成都浩游的股权比例

项目 金额

（

万元

）

天上友嘉

5,864.26

指点世纪

498.24

浩游

（

已乘股权比例

）

339.94

预测利润

（

合并口径

）

6,535.87

注：天上友嘉持有浩游51%的股权。

首年预测净利润=2,003.78万元+6,535.87万元=� 8,539.65万元

（三）EBITDA的预测

EBITDA的计算公式如下：

预测EBITDA=标的公司交易首年利润总额+财务费用+资产减值损失+营业外收入-公允价值变动净收益-投资净收益-

营业外支出+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销

预测EBITDA，是以历史发生数和收益法预测数为基础测算，相关数据见下表：

EBITDA计算表

单位：万元

单位 指点世纪 浩游 天上友嘉 合并口径

利润总额

1,395.84 283.76 8,712.78 10,253.34

财务费用

0.04 0.01 -0.02 0.02

资产减值损失

81.98 3.18 -53.92 29.68

公允价值变动净收益

0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益

0.00 0.00 0.00 0.00

营业外收入

0.00 0.00 0.00 0.00

营业外支出

0.00 0.00 0.00 0.00

折旧

0.00 0.00 0.00 60.61

摊销

0.00 0.00 0.00 3.97

长期待摊费用

0.00 0.00 0.00 11.70

EBITDA 10,359.32

注：天上友嘉持有成都浩游51%的股权。

经核查，独立财务顾问、评估师认为，天上友嘉预测EBITDA、预测净利润、预测营业收入的测算依据、测算过程合理。

14.申请材料显示，天上友嘉主要从事移动网络游戏的研发和运营。请你公司补充披露：

1）天上友嘉目前运营的游戏产品获得新闻出版部门的前置审批以及文化部备案的情况。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第八节本次交易的合规性分析/一、本次交易符合《重组管理办法》第

十一条规定/（一）符合国家相关产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定/（4）天上友嘉目前

运营的游戏产品获得新闻出版部门的前置审批以及文化部备案的情况”中，补充披露了如下内容：

（1）新闻出版部门对游戏产品前置审批以及文化部门对游戏产品备案的相关规定

新闻出版总署、国家版权局、全国“扫黄打非”工作小组办公室联合下发的《关于贯彻落实国务院<“三定” 规定>和中央

编办有关解释，进一步加强网络游戏前置审批和进口网络游戏审批管理的通知》（新出联[2009]13号）第二条规定：“将网络

游戏内容通过互联网向公众提供在线交互使用或下载等运营服务是网络游戏出版行为， 必须严格按照国家法规履行前置审

批。新闻出版总署是中央和国务院授权的唯一负责网络游戏前置审批的政府部门。未经新闻出版总署前置审批并获得具有网

络游戏经营范围的互联网出版许可证， 任何机构和个人不得从事网络游戏运营服务。 否则新闻出版管理部门将依法予以取

缔，同时通知电信管理部门取消其相应增值电信业务经营许可证，通知工商行政管理部门依法变更登记或注销登记。未经新

闻出版总署前置审批的网络游戏，一律不得上网，电信运营企业也不得为其提供互联网接入服务。对经新闻出版总署前置审

批过的网络游戏，可以上网使用，任何部门不再重复审查，文化、电信等管理部门应严格按新闻出版总署前置审批的内容管

理” 。

文化部颁布的《网络游戏管理暂行办法》第十条规定：“国务院文化行政部门负责网络游戏内容审查，并聘请有关专家承

担网络游戏内容审查、备案与鉴定的有关咨询和事务性工作。经有关部门前置审批的网络游戏出版物，国务院文化行政部门

不再进行重复审查，允许其上网运营” 。第十三条规定：“国产网络游戏在上网运营之日起30日内应当按规定向国务院文化行

政部门履行备案手续。已备案的国产网络游戏应当在其运营网站指定位置及游戏内显著位置标明备案编号” 。

（2）天上友嘉目前运营的游戏产品获得新闻出版部门的前置审批以及文化部备案的情况

经查验并根据相关书面文件及新闻出版广电总局网站、中国文化市场网的检索结果，天上友嘉目前运营主要游戏产品获

得新闻出版部门的前置审批以及文化部门备案的情况具体如下：

序号 游戏名称 新闻出版部门的审批文件 国产网络游戏备案文号

1

植物大战僵尸

OL

《

关于同意出版运营国产网络游戏

<

植物大战僵尸

OL>

的函

》（

科技与数学

[2011]079

号

）

文网游备字

（

2011

）

W-CSG023

号

2

星座女神

《

关于同意出版运营国产移动网络游戏

<

星座女

神

>

的批复

》（

新广出审

[2014]2006

号

）

文网游备字

〔

2015

〕

Ｍ-RPG 0993

号

3

净化

《

关于同意出版运营国产移动网络游戏

<

净化

>

的

批复

》（

新广出审

[2015]911

号

）

文网游备字

〔

2015

〕

Ｍ-RPG 1022

号

4

新仙剑奇侠传

《

关于同意出版运营国产移动网络游戏

<

新仙剑奇

侠传

>

的批复

》（

新广出审

[2015]906

号

）

文网游备字

〔

2015

〕

Ｍ-RPG 0521

号

2）报告期内是否存在违反审批和备案上线运营的情况，如有，请披露是否会受到相关处罚，以及对天上友嘉生产经营的

影响。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第八节本次交易的合规性分析/一、本次交易符合《重组管理办法》第

十一条规定/（一）符合国家相关产业政策和有关环境保护、土地管理、反垄断等法律和行政法规的规定/（4）天上友嘉目前

运营的游戏产品获得新闻出版部门的前置审批以及文化部备案的情况”中，补充披露了如下内容：

（1）经查验，天上友嘉现在正在运营的上述4款游戏均已取得了新闻出版部门的前置审批，并在游戏上线运营后办理了

国产网络游戏备案。

（2）《网络游戏管理暂行办法》 第十三条规定：“国产网络游戏在上网运营之日起30日内应当按规定向国务院文化行政

部门履行备案手续。

已备案的国产网络游戏应当在其运营网站指定位置及游戏内显著位置标明备案编号” 。

《网络游戏管理暂行办法》第三十四条规定：“网络游戏运营企业违反本办法第十三条第一款、第十四条第二款、第十五

条、第二十一条、第二十二条、第二十三条第二款规定的，由县级以上文化行政部门或者文化市场综合执法机构责令改正，并

可根据情节轻重处20000元以下罚款” 。

经查验，天上友嘉运营的“星座女神” 、指点世纪运营的“净化” 两款游戏现时已办理了国产网络游戏备案；但该两款游

戏系在上网运营之日起30日后办理的游戏备案手续，存在未在规定的期限内办理游戏备案的情形。

（3）针对上述迟延办理游戏备案问题，独立财务顾问和律师赴四川省文化厅进行了现场访谈，公司已主动办理了备案手

续，不影响其开展业务；四川省文化厅对上述迟延备案但现已完成游戏备案的情况不再进行处罚。

（4）本次重组交易对方何啸威、张强、刘自明、翟志伟就上述两款游戏迟延办理游戏备案手续事宜出具书面文件承诺：

“若天上友嘉因上述迟延办理游戏备案事项遭受任何处罚或承担经济责任的，本人将向天上友嘉无偿提供资金用于其支付罚

款或其他所承担经济责任；若上述迟延办理游戏备案事项导致天上友嘉出现其他经济损失的，本人将无偿地向天上友嘉提供

相应现金补偿，以确保天上友嘉不产生经济损失” 。

（5）根据独立财务顾问和律师对四川省文化厅走访的访谈记录和全国文化市场技术监管与服务平台查询信息，天上友

嘉最近三年在文化市场监管方面不存被举报或被四川省文化厅处罚的情形。

综上所述，独立财务顾问和律师查验后认为，天上友嘉及其下属子公司出品及目前运营的上述游戏产品已获得新闻出版

部门的前置审批并办理了游戏备案；天上友嘉及其下属子公司历史上存在未在规定的期限内办理游戏备案的情形；四川省文

化厅对上述迟延备案但现已完成游戏备案的情况不再进行处罚；天上友嘉及其下属子公司已主动办理了游戏备案手续，不影

响其开展业务；何啸威、张强、刘自明、翟志伟已就天上友嘉迟延办理游戏备案事项，出具了向天上友嘉承担经济补偿的书面

承诺；天上友嘉最近三年在文化市场监管方面不存被举报或被四川省文化厅处罚的情形。

15.申请材料显示，北京天上友嘉网络科技有限公司和北京天上友嘉信息技术有限公司股东会同意解散公司并进入清算

程序。请你公司补充披露上述公司清算手续的进展情况。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

回复：

经查验，2015年7月10日，北京天上友嘉网络科技有限公司股东会作出决议，决定解散北京天上友嘉网络科技有限公司，

并对公司进行清算。2015年8月18日北京天上友嘉信息技术有限公司在《参考消息·北京参考》上刊登了《注销公告》。2015年8

月17日，北京天上友嘉信息技术有限公司股东会作出决议，决定解散北京天上友嘉信息技术有限公司并对公司进行清算。

2015年8月18日北京天上友嘉信息技术有限公司在《参考消息·北京参考》上刊登了《注销公告》。

2015年11月10日，北京市海淀区商务委员会出具《关于北京天上友嘉信息技术有限公司提前终止章程的批复》（海商审

字[2015]964号）：同意北京天上友嘉信息技术有限公司提前终止章程，不再继续经营，同意清算组组成；批准证书已收回，并要

求据该批复到工商行政管理部门申请办理注销手续。截至本补充法律意见书出具日，北京天上友嘉信息技术有限公司、北京

天上友嘉网络科技有限公司相关清算注销手续仍在办理中。

综上，独立财务顾问和律师认为，北京天上友嘉网络科技有限公司、北京天上友嘉信息技术有限公司股东会已作出清算

注销的决议并已刊登了注销公告； 北京天上友嘉信息技术有限公司就清算注销事项取得了北京市海淀区商务委员会的批复

文件；上述两公司相关清算注销手续仍在办理之中。

16.申请材料显示，天上友嘉游戏产品分成收入与财务报表中相关销售收入存在不一致的情形，请你公司分产品补充披露

上述不一致的原因。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

回复：

由于本反馈意见回复第8�题2）的内容已涵盖本题的回复，请参见本反馈回复第8题2）的具体内容。

17.请你公司结合天上友嘉应收账款、结算安排、同行业可比情况等，补充披露天上友嘉报告期应收账款回收情况及坏账

准备计提的充分性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第四节交易标的基本情况/二、天上友嘉主营业务情况/（四）主营业务

发展情况/11、天上友嘉报告期应收账款回收情况及坏账准备计提的充分性”中，补充披露了如下内容：

（一）天上友嘉应收账款、结算安排、同行业可比情况

1、天上友嘉应收账款确认及结算安排情况

天上友嘉的主要游戏是《新仙剑奇侠传3D》、《净化》、《星座女神》和《植物大战僵尸OL》，这些游戏均在第三方平台运

营，天上友嘉与发行商核对运营数据无误并经对方确认后，按照经确认的对账金额开具发票确认收入，记录应收账款，付款一

般按照合同约定在确认收入后的1-3个月以内。

2、同行业公司情况

根据同行业公司公开信息披露，各自的应收账款、结算安排如下：

公司名称 应收账款

、

结算安排

妙趣横生 每月初与运营商核对上月运营数据

，

经核对无误并经对方确认后

，

按照合同约定的结算比例确认收入

。

雷尚科技 每月初与运营商核对上月运营数据

，

经核对无误并经对方确认后

，

按照合同约定的结算比例确认收入

。

道熙科技

与腾讯在有收益后每自然月结算一次

，

每自然月结束后

20

个工作日内以电子邮件方式核实结算报表

，

在

收到增值税专用发票

、

盖章确认的对账单等凭证后

30

个工作日内汇款

；

与

FACEBOOK

的联合运营

，

一般

在完成对账并确认收入的次月或第三个月取得现金流入

。

综上所述，天上友嘉应收账款、结算安排与同行业上市公司相比无明显差异。

（二）天上友嘉报告期应收账款回收情况及坏账准备计提的充分性

1、天上友嘉报告期应收账款回收情况

天上友嘉报告期内除小部分应收账款超出信用期未予收回外，其余应收账款均在信用期内。具体如下：

2015年9月30日

单位：万元

账龄 期末欠款 截至

2015

年

12

月

17

日回款 回款比例 备注

1

年以内

2,996.88 911.45 30.41%

1-2

年

7.75 - -

2-3

年

1.44 - -

3

年以上

1.40 - -

合计

3,007.47 911.45 30.31%

2014年12月31日

单位：万元

账龄 期末欠款 截至

2015

年

12

月

17

日回款 回款比例 备注

1

年以内

690.39 682.64 98.88%

1-2

年

1.44 - -

2-3

年

1.40 - -

合计

693.23 682.64 98.47%

2013年12月31日

单位：万元

账龄 期末欠款 截至

2015

年

12

月

17

日回款 回款比例 备注

1

年以内

157.54 156.10 99.09%

1-2

年

1.40 - -

合计

158.94 156.10 98.21%

天上友嘉报告期内应收账款增长的原因主要是随着游戏产品的迭代更替，新款游戏上线往往会产生较大的充值流水，分

成收入也相应增加，而因为结算期滞后原因，应收账款也将大幅增加，天上友嘉在2014年4月、2015年1月以及2015年4月分别上

线了《星座女神》、《净化》、《新仙剑奇侠传3D》等3款游戏，游戏的运营情况良好，因此在2014年末、2015年4月末以及2015年9

月末应收账款大幅增加。

2、天上友嘉报告期应收账款坏账准备计提情况

天上友嘉报告期应收账款除小部分超出信用期外，其余均在信用期内，由于这些应收账款具备相同的信用风险特征，因

此天上友嘉将其按照账龄组合根据既定的坏账政策计提坏账准备，报告期内天上友嘉计提的应收账款坏账准备及比例如下：

单位：万元

报告期 期末欠款 计提的坏账准备 坏账准备计提比例

2015

年

9

月

30

日

3,007.47 153.23 5.10%

2014

年

12

月

31

日

693.23 35.51 5.12%

2013

年

12

月

31

日

158.94 8.16 5.13%

3、天上友嘉坏账计提比例与同行业公司比较

天上友嘉报告期内的坏账计提比例与同行业公司相较，无明显差异，处于行业平均水平。具体如下：

公司

账龄

壳木软件 神奇时代 方寸科技 爱乐游 火溶信息 第一波 天上友嘉

1

年以内

5% 5% 2% 2% 5% 2% 5%

1-2

年

10% 10% 10% 10% 10% 20% 20%

2-3

年

50% 50% 30% 30% 20% 50% 50%

3-4

年

100% 100% 50% 50% 50% 80% 80%

4-5

年

100% 100% 80% 80% 80% 80% 80%

5

年以上

100% 100% 100% 100% 100% 80% 80%

注：同行业公司数据摘自其公开披露信息。

经核查，独立财务顾问和会计师认为：天上友嘉报告期内应收账款、结算安排与行业惯例一致；报告期内应收账款除小部

分超出信用期外，其余均在一年以内，其按照账龄组合根据既定的坏账政策计提坏账准备，符合会计准则的规定，坏账计提充

分，坏账计提比例与同行业公司基本保持一致。

18.申请材料显示，本次交易设置了超额业绩奖励安排。请你公司补充披露：1）超额业绩奖励会计处理方法，是否符合《企

业会计准则》的相关规定。2）超额业绩奖励对上市公司未来经营业绩的影响。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意

见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第六节发行股份情况/一、本次交易方案概况/（三）超额业绩奖励”

中，补充披露了如下内容：

（一）上市公司对于本次交易超额业绩奖励安排的会计处理

1、本次交易超额业绩奖励安排

在天上有嘉各年经营业绩达到承诺利润的前提下， 如果天上友嘉2015年、2016年和2017年实现的合并报表扣除非经常性

损益后归属于母公司股东的净利润总和高于34,340万元，则超过部分的净利润的50%作为奖励对价，于上市公司依法公布2017

年财务报表和天上友嘉2017年度审计报告及《减值测试报告》出具后十个工作日内，由上市公司一次性以现金方式向仍在天

上友嘉留任的核心人员支付。

上述奖励金额按照仍留任的核心人员各自在本次交易中获得的交易对价占其合计获得的交易对价的比例进行分配。

2、超额业绩奖励的会计处理

本次交易超额业绩奖励根据《企业会计准则第9号—职工薪酬（2014年修订）》的相关规定，将其作为利润分享计划进行

会计处理，在超额业绩奖励条件对应的各个会计年度根据利润完成的具体情况计算奖励金额，计入对应期间的管理费用。具

体如下：

假设本次交易的标的资产于2015年完成交割，上市公司应于2015年末资产负债表日，根据利润承诺中所承诺的标的资产

净利润增长率与2015年利润实现情况， 对标的资产2016及2017年度的实现利润情况进行预测， 将2015年已实现净利润以及

2016至2017年承诺净利润加总，对于超过34,340万元部分的50%，除以3年，以此金额作为2015年应计入管理费用的金额，同时

贷记应付职工薪酬。

2016年度资产负债表日，上市公司根据利润承诺的净利润增长率与2015及2016年实际利润实现情况，预测2017年标的资

产利润实现金额，将三年度归属于母公司股东的净利润超过34,340万元部分的50%，除以3并乘以2，得出2015-2016年度应确认

管理费用，扣除2015年度已确认管理费用后，剩余金额作为2016年度应计入管理费用金额，同时贷记应付职工薪酬。

2017年度资产负债表日，上市公司根据2015、2016及2017年度标的资产实际的利润实现金额，将三年度归属于母公司股东

的净利润超过34,340万元部分的50%，减去2015、2016年度已经确认的管理费用后，剩余金额作为2017年度应计入管理费用金

额，同时贷记应付职工薪酬。

3、会计处理依据

根据证监会会计部发布的《2013年上市公司年报会计监管报告》中关于“合并成本与职工薪酬的区分” 的指导意见，即

上市公司在收购企业时，与个人股东约定，在未来服务期限届满并达到既定业绩条件时，上市公司支付给个人约定的款项时，

应考虑其支付给这些个人的款项，是针对其股东身份、为了取得其持有的被收购企业权益而支付的合并成本，还是针对其高

管身份、为了获取这些个人在未来期间的服务而支付的职工薪酬。上市公司应结合相关安排的性质、安排的目的，确定支付的

款项并据此进行相应的会计处理。通常情况下，如果款项的支付以相关人员未来期间的任职为条件，那么相关款项很可能是

职工薪酬而不是企业合并的合并成本。

在本次交易中，虽然业绩奖励与股权收购协议是作为“一揽子交易安排” 签订的，即支付超额奖励是股权收购的必要条

件之一。但是，根据该业绩奖励安排，天上有嘉核心人员获得奖励，除了天上有嘉实现业绩目标以外，还必须以未来期间内这

些核心人员在天上有嘉持续任职为条件，因此不属于企业合并的或有对价，而应当属于职工薪酬，其会计处理适用《企业会计

准则第9号—职工薪酬（2014年修订）》第九条“利润分享计划”的规定，具体如下：

“利润分享计划同时满足下列条件的，企业应当确认相关的应付职工薪酬：

（一）企业因过去事项导致现在具有支付职工薪酬的法定义务或推定义务；

（二）因利润分享计划所产生的应付职工薪酬义务金额能够可靠估计。属于下列三种情形之一的，视为义务金额能够可

靠估计：

1．在财务报告批准报出之前企业已确定应支付的薪酬金额。

2．该短期利润分享计划的正式条款中包括确定薪酬金额的方式。

3．过去的惯例为企业确定推定义务金额提供了明显证据。”

（二）超额业绩奖励对上市公司未来经营业绩的影响

业绩承诺期满后，上市公司以现金的方式一次性支付超额业绩奖励，可能会因此对上市公司产生一定的资金压力，但由

于超额业绩奖励已经在承诺期各年内预提并计入费用，且超额业绩奖励仅限于超额净利润的50%，因此不会对上市公司的经

营业绩产生重大不利影响。

经核查，独立财务顾问和会计师认为：上市公司未来关于超额业绩奖励会计处理方法，符合《企业会计准则》及相关规

定，对上市公司未来经营业绩不会产生重大不利影响。

19.申请材料显示，2015年1月21日，天上友嘉向何啸威提供借款122万元，且未收取利息。请你公司补充披露上述事项发生

原因、是否存在非经营性占用情形，以及对中小股东和上市公司的影响。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第十一节 同业竞争与关联交易/二、本次交易对上市公司关联交易的

影响/（三）交易标的最近两年一期关联交易情况”中，补充披露了如下内容：

（一）报告期内天上友嘉与何啸威借款情况

天上友嘉与何啸威发生借款的原因是，以往年度因公司业务拓展及资金需要，何啸威为支持天上友嘉的发展，向天上友

嘉提供无息借款。报告期内相关资金往来情况如下：

单位：元

年份 期初天上友嘉欠何啸威余额 本期增加 本期减少

期末天上友嘉欠何啸威余

额

2013

年

583,658.68 0.00 0.00 583,658.68

2014

年

583,658.68 769,130.00 0.00 1,352,788.68

2015

年

1-9

月

1,352,788.68 0.00 1,220,000.00 132,788.68

（二）报告期内天上友嘉与何啸威借款事项是否存在非经营性占用情形，以及对中小股东和上市公司的影响

报告期内天上友嘉向何啸威借款769,130.00元，归还1,220,000.00元，截止2015年9月30日尚欠何啸威132,788.68元，未形成

何啸威非经营性占用天上友嘉资金情形，不会对中小股东和上市公司产生影响。

经核查，独立财务顾问、会计师认为：报告期内天上友嘉不存在非经营性资金占用情形，不会对中小股东和上市公司产生

影响。

20.申请材料显示，天上友嘉最近三年存在股权转让及增资事项，请你公司结合上述转让及增资价格补充披露本次交易天

上友嘉估值的合理性。请独立财务顾问核查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第四节交易标的基本情况/四、最近三年天上友嘉资产评估、交易、增资

情况”中，补充披露了如下内容：

公司最近三年股权转让及增资情况如下所示：

1、2012年4月12日增加注册资本和股权转让

单位：万元

名称

变更前 变更过程 变更后

出资额 比例

%

出资额变动 转让支付对价 出资额 比例

%

何啸威

56.86 56.86 -19.14 - 37.72 30.7

刘自明

33.39 33.39 -3.17 - 30.22 24.6

张强

9.75 9.75 - - 9.75 7.94

翟志伟

- - 13.34 13.34 13.34 10.86

刘自强

- - 5.82 5.82 5.82 4.74

刘巧珠

- - 3.15 3.15 3.15 2.56

产学研创投

- - 13.5791 633.67 13.5791 11.05

同威投资

- - 9.2865 433.33 9.2862 7.55

合计

100 100 22.8656 1089.31 122.8653 100

2、2013年9月22日增加注册资本

单位：万元

名称

变更前 变更过程 变更后

出资额 比例

%

出资额变动 转让支付对价 出资额 比例

%

何啸威

37.72 30.7 269.28 - 307 30.7

刘自明

30.22 24.6 215.74 - 245.96 24.6

张强

9.75 7.94 69.61 - 79.36 7.94

翟志伟

13.34 10.86 95.23 - 108.57 10.86

刘自强

5.82 4.74 41.55 - 47.37 4.74

刘巧珠

3.15 2.56 22.49 - 25.64 2.56

产学研创投

13.5791 11.05 96.9409 - 110.52 11.05

同威投资

9.2862 7.55 66.2938 - 75.58 7.55

合计

122.8653 100 877.1347 - 1000 100

3、2015年3月26日股权转让

单位：万元

名称

变更前 变更过程 变更后

出资额 比例

%

出资额变动 转让支付对价 出资额 比例

%

何啸威

37.72 30.7 9.2862 531.5515 47.0062 38.26

刘自明

30.22 24.6 - - 30.22 24.6

张强

9.75 7.94 - - 9.75 7.94

翟志伟

13.34 10.86 5.82 5.82 19.16 15.59

刘自强

5.82 4.74 -5.82 - - -

刘巧珠

3.15 2.56 - - 3.15 2.56

产学研创投

13.5791 11.05 - - 13.5791 11.05

同威投资

9.2862 7.55 -9.2862 - - -

合计

122.8653 100 0 537.3715 122.8653 100

4、2015年6月10日股权转让

单位：万元

名称

变更前 变更过程 变更后

出资额 比例

%

出资额变动 转让支付对价 出资额 比例

%

何啸威

47.0062 38.26 -5.8198 - 41.1864 31.18

刘自明

30.22 24.6 -6.6283 - 23.5917 17.86

张强

9.75 7.94 21.9918 378.6671 31.7418 24.03

翟志伟

19.16 15.59 -0.0991 - 19.0609 14.43

刘巧珠

3.15 2.56 -3.15 - - -

丁辰灵

2.9325 - 2.9325 2.22

产学研创投

13.5791 11.05 - - 13.5791 10.28

合计

122.8653 100 9.2271 378.6671 132.0924 100

5、2015年6月10日增加注册资本

单位：万元

名称

变更前 变更过程 变更后

出资额 比例

%

出资额变动 转让支付对价 出资额 比例

%

何啸威

41.1864 31.18 270.6136 - 311.8 31.18

刘自明

23.5917 17.86 155.0083 - 178.6 17.86

张强

31.7418 24.03 208.5582 - 240.3 24.03

翟志伟

19.0609 14.43 125.2391 - 144.3 14.43

丁辰灵

2.9325 2.22 19.2675 - 22.2 2.22

产学研创投

13.5791 10.28 89.2209 - 102.8 10.28

合计

132.0924 100 867.9076 - 1000 100.00

除2012年4月天上友嘉引进外部财务投资者外，历次增资和股权转让对象均为内部股东，股东内部股权转让的价格经协

商确定，是股东按照对天上友嘉的贡献所进行的股权调整，是股东共同协商达成的结果，表示了当事人真实想法，定价具有合

理性；天上友嘉股权转让履行了必要的审议和批准程序，符合相关法律法规及天上友嘉章程的规定，不存在违反限制或禁止

性规定而转让的情形。

本次交易价格参考具有证券业务资格的评估机构评估价格确定，中企华评估以2015年4月30日为基准日对标的资产分别

采用收益法和市场法进行了评估，其中收益法评估结果为121,532.25万元，市场法评估结果为121,680.15万元，最终确定采用收

益法的评估结果。经交易双方协商，本次标的资产的价格确定为121,500.00万元。同时，本次交易中，何啸威、张强、翟志伟、刘自

明承担利润承诺的责任， 承诺2015年度至2017年度实现的扣除非经常性损益后的归属于母公司所有者的净利润分别达到8,

550.00�万元、11,460.00万元和14,330.00万元。

独立财务顾问认为，本次交易价格较最近三年历次股权转让价格差异较大的主要原因包括：（1）交易方不同，历次股权

转让主要发生在股东内部；（2）交易作价依据不同，历次股权转让作价为协商确定，本次交易是参考资产评估机构评估值确

认；（3）股份转让方承担的利润承诺义务不同，本次交易股东需承担利润承诺责任；（4）获得对价的形式不同，本次交易包括

现金对价和股份对价，历次股权转让则通过现金支付。考虑前述差异，本次交易作价差异具有合理性。

21.请你公司补充披露天上友嘉评估预测期资本性支出的测算依据、测算过程及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并

发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第五节交易标的的评估情况/一、天上友嘉的评估情况/（一）收益法评

估的基本情况/（11）资本性支出”中，补充披露了如下内容：

一、折旧摊销政策

（一）固定资产折旧政策

标的公司固定资产为办公及其他设备，固定资产折旧采用直线法计算，并按固定资产类别、估计经济使用年限和预计净

残值率（原值的5%）确定折旧率，各类固定资产的折旧年限和年折旧率如下：

类别 折旧年限

（

年

）

年折旧率

（

%

）

办公及其他设备

3-5 19-31.67

（二）无形资产

使用寿命有限的无形资产采用直线法按预计使用年限、 合同规定的受益年限和法律规定的有效年限三者中最短者分期

摊销，按其受益对象分别计入相关资产成本和当期损益。使用寿命不确定的无形资产不予摊销。

（三）长期待摊费用

长期待摊费用主要包括长期预付租赁费、 经营租赁方式租入的固定资产改良支出及其他已经发生但应由本期和以后各

期负担的分摊期限在一年以上的各项费用。长期待摊费用在受益期限内平均摊销。

二、预测期资本性支出的测算依据、测算过程

资本性支出分为新增支出和现有资产的更新支出，现有资产更新支出的目的是维持目前的产能和生产规模，更新的一般

原则是在某类资产达到使用年限时，按该类资产重置价值进行更新。新增资本性支出是为了形成新的生产和服务能力的资本

性支出。

（一）更新性资本性支出

更新性资本性支出包括现有固定资产、无形资产和装修费用等在使用年限到期时，按重置价更新。标的公司的经营场所

通过经营性租赁方式取得，租赁费用已在管理费用中考虑。

本次预测更新资本性支出时是以逐项资产测算的，将各年更新的资产加总，即是当年的资本性支出。各年资本性支出受

资产投入使用日期的影响，各年更新设备数量不同，因此各年更新性资本性支出有变化。

（二）新增资本性支出

主要涉及标的公司人员增加涉及的办公设备及电子设备的新增资本性支出。

新增资本性支出=新增人员*人均新增资本性支出。

资本性支出=更新资本性支出+新增资本性支出

预测期资本性支出预测表如下：

单位：万元

项目

未来预测数

2015

年

5-12

月

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

2021

年

一

、

新增固定资产投资

- - 12.00 15.00 - - -

二

、

更新固定资产投资

92.36 30.19 53.08 104.73 30.19 53.08 53.08

三

、

其他资产更新投资

2.68 9.48 51.03 - 0.08 2.60 9.56

资本性支出合计

95.04 39.67 116.11 119.73 30.27 55.68 62.64

经核查，独立财务顾问、评估师认为，天上友嘉评估预测期资本性支出的测算依据、测算过程具备合理性，符合天上友嘉

的实际经营情况。

22.请你公司补充披露：1）天上友嘉预测期享受西部大开发税收优惠是否具有可持续性。2）相关假设是否存在重大不确

定性及对本次交易评估值的影响。请独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第五节交易标的的评估情况/一、天上友嘉的评估情况/（四）有关评估

事项的说明/� 7、天上友嘉预测期享受西部大开发税收优惠是否具有可持续性以及相关假设是否存在重大不确定性及对本次

交易评估值的影响”中，补充披露了如下内容：

（一）天上友嘉预测期享受西部大开发税收优惠是否具有可持续性

根据《关于深入实施西部大开发战略有关企业所得税问题的公告》（国家税务总局公告[2012]12号），自2011年1月1日至

2020年12月31日，对设在西部地区以《西部地区鼓励类产业目录》中规定的产业项目为主营业务，且其当年度主营业务收入占

企业收入总额70%以上的企业，经企业申请，主管税务机关审核确认后，可减按15％税率缴纳企业所得税。

根据《西部地区鼓励类产业目录》明确规定：本目录共包括两部分，一是国家现有产业目录中的鼓励类产业，二是西部地

区新增鼓励类产业。

2013年4月22日，四川省经济和信息化委员会下发《四川省经济和信息化委员会关于确认海瑞克（成都）隧道设备有限公

司等21户企业主营业务为国家鼓励类产业项目的批复》（川经信产业函[2013]409号），认定天上友嘉主营业务属于《产业结构

调整指导目录（2011年本）》（国家发改委第9号令）中“第一类鼓励类”规定的第二十八类第43项“数字音乐、手机媒体、动漫

游戏等数字内容产品的开发系统” 。

2013年5月9日，四川省成都高新区国家税务局签署《企业所得税优惠申请审批（确认）表》认为：根据《关于深入实施西

部大开发战略有关企业所得税问题的公告》（国家税务总局公告[2012]12号），同意天上友嘉2012年度暂减按15%税率征收企

业所得税。

2014年4月24日，四川省成都高新区国家税务局出具《税务事项通知书》（成高国税通[510198140470153号]），同意对天上

友嘉2013年1月1日至2013年12月31日期间企业所得税减按15%优惠税率进行备案。

2015年4月17日，四川省成都高新区国家税务局出具的《税务事项通知书》（成高国税通[510198150424082]号），同意对天

上友嘉2014年1月1日至2014年12月31日期间企业所得税减按15%优惠税率进行备案。

经查验并根据天上友嘉出具的其现时符合《关于深入实施西部大开发战略有关企业所得税问题的公告》（国家税务总局

公告[2012]12号）相关条件的书面说明，天上友嘉现时符合《关于深入实施西部大开发战略有关企业所得税问题的公告》（国

家税务总局公告[2012]12号）中规定的税收优惠政策适用条件。

综上，本独立财务顾问、律师和评估师认为，天上友嘉所享受西部大开发优惠政策合法、有效；根据《关于深入实施西部大

开发战略有关企业所得税问题的公告》（国家税务总局公告[2012]12号），2020年12月31日之前若天上友嘉仍符合该文件所规

定的优惠政策适用条件并及时办理相关备案手续，其可继续享受西部大开发税收优惠政策。

（二）相关假设是否存在重大不确定性及对本次交易评估值的影响。

本次收益法评估时在涉及所得税的预测时，按《关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》（财税〔2011〕

58号）文件规定，2020年12月31日前所得税按15%的税率预测。对于2021年1月1日以后的所得税则按25%预测。上述预测遵循了

一个假设是，2015年至2020年12月31日，天上友嘉能顺利通过西部大开发企业所得税优惠政策的备案。

根据《四川省地方税务局关于西部大开发企业所得税优惠政策管理有关事项的通知》（川地税发[2012]47号）规定，对第

一年已经审核确认享受优惠政策的企业，在以后年度实行事先备案后可按15%的税率预征企业所得税。根据《西部地区鼓励

类产业目录》（中华人民共和国国家发展和改革委员会令第15号）（2014年8月20日），“数字音乐、手机媒体、动漫游戏等数字

内容产品的开发系统”属鼓励类产业。评估假设是合理的，不存在重大不确定性。

经核查，独立财务顾问、评估师认为：天上友嘉所享受的西部大开发税收优惠政策合法有效，不存在重大不确定性，评估

结果是谨慎的。

23.请你公司结合可比公司和同行业可比交易补充披露天上友嘉评估beta值及公司特定风险溢价的测算依据、合理性及对

折现率的影响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。

回复：

根据反馈意见的要求，上市公司已在重组报告书“第五节交易标的的评估情况/一、天上友嘉的评估情况/（一）收益法评

估的基本情况/� 10、天上友嘉评估beta值及公司特定风险溢价的测算依据、合理性及对折现率的影响” 中，补充披露了如下内

容：

一、结合可比公司和同行业可比交易补充披露天上友嘉评估beta值测算依据、合理性及对折现率的影响。

（一）折现率的计算方法

本次评估折现率采用加权资本成本（WACC）,计算公式如下：

1、 值测算过程中可比上市公司及 的计算

序号 股票代码 股票名称 资本结构

(D/E) 100

周

Beta Beta(

无财务杠杆

)

所得税率

1 300315.SZ

掌趣科技

1.36% 0.5375 0.5310 10%

2 300104.SZ

乐视网

3.94% 0.6570 0.6357 15%

3 002095.SZ

生意宝

0.00% 0.5598 0.5598 15%

4 002315.SZ

焦点科技

0.00% 0.5220 0.5220 10%

5 300288.SZ

朗玛信息

0.00% 1.4164 1.4164 10%

6 300295.SZ

三六五网

0.00% 0.7668 0.7668 15%

7 300052.SZ

中青宝

1.52% 0.0782 0.0771 10%

8 002439.SZ

启明星辰

0.25% 0.7668 0.7652 15%

9 002467.SZ

二六三

0.00% 0.9344 0.9344 15%

10 300113.SZ

顺网科技

0.00% 0.4105 0.4105 10%

11 300295.SZ

三六五网

0.00% 0.5647 0.5647 15%

12 300383.SZ

光环新网

1.05% 0.6279 0.6224 15%

13 000503.SZ

海虹控股

0.05% 0.9391 0.9387 25%

14 002544.SZ

杰赛科技

4.99% 1.0431 1.0007 15%

15 300231.SZ

银信科技

0.00% 1.1693 1.1693 15%

16 300377.SZ

赢时胜

0.21% 1.6184 1.6153 10%

17 300168.SZ

万达信息

2.44% 1.0807 1.0575 10%

合计

（

平均

）

0.8054 0.7993

2、β值测算过程中可比上市公司的可比性分析

一

、

CAPM

计算

D/E

资本结构

1.39% 1.39%

T

未来年度企业所得税率

15.00% 25.00%

βl

有财务杠杆风险系数

0.8087 0.8076

Rc

企业特有风险调整值

5.00% 5.00%

Ke Ke=Rf+MRP*βl+Rc 14.130% 14.120%

二

、

WACC

计算

Ke Ke=Rf+MRP*βl+Rc 14.13% 14.12%

Kd

付息债务成本

5.90% 5.90%

WACC R=Ke*[E/(E+D)]+Kd*(1-T)*[D/(E+D)] 14.01% 13.99%

受所得税税率的影响，目标公司所得税率为15%时的 (有财务杠杆风险系数)为0.8087，所得税率为25%时的 (有财务杠杆

风险系数)为0.8076，对应的折现率分别为14.01%和13.99%。

（三）同行业可比交易公司

（下转B8版）

2015年 12 月 29 日 星期二
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