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游戏宴香港开席 三新股各有千秋

朱江

2013

年注定是游戏股的爆发之年，

无论是日本网游公司

Gung-Ho

年内最

高

60

倍的涨幅，亦或是大家熟悉的掌趣

科技（

300315.sz

）高达

220

亿人民币的市

值，都让国人对游戏股垂涎三尺。最近一

个月香港资本市场迎来游戏盛宴， 三家

游戏公司云游控股（

484.hk

）、

IGG

（

8002.

hk

）、博雅互动（

434.hk

），先后登陆香港

联交所的主板和创业板。

PK一：公司规模

IGG

（

8002.hk

）是一家全球性的游戏

开发商，北美和欧洲的收入占到

40.2%

和

23.2%

。 ， 根据

Google play9

月底统计，

IGG

手游销售额名列全球第九，最新市值

41

亿港元。 但是最近两年受累于优先股

的公平值亏损，报表上尚未实现盈利。

云游控股（

484.hk

）总部位于广州，

以

2012

年净收入计， 页游市场份额为

24%

， 今年中期净利润为

1.95

亿港元，

最新市值为

70

亿港元。 拥有中国排名

前十的页游发行平台———

91wan

， 游戏

研发和游戏发行的收入比例为

66%

和

34%

。

博雅互动（

434.hk

）是深圳的游戏公

司，目前市值

44

亿港元，今年中期利润为

1.31

亿港元。

2008

年开始发开棋牌类游

戏，现已成为棋牌类手游的行业龙头。 据

App Store

统计，

2012

年棋牌类手游收入

排名中，博雅在中国、泰国均名列第一。

PK 二：主要游戏产品

IGG

（

8002.hk

）截至

5

月

31

日共有

30

款游戏，

17

款為

MMORPG

，主打游戏

有 《星际文明

II

》、《德州扑克至尊版》、

《神之翼》及《众神之战》等四个。其中《神

之翼》和《德州扑克至尊版》两款游戏的

收入同比

2012

年已有了大幅增长，另外

两款游戏则同比略有颓势。

云游控股（

484.hk

）截至

6

月

30

日

共有

22

款游戏，前五款游戏的收入占到

总营收的

52%

。 其中《醉西游》和《凡人

修真》 分别被中国游戏产业年会评为

“

2012

优质网页游戏”、“

2012

年最受欢

迎网页游戏奖”。 去年刚推出的《风云天

下》广受欢迎，在

8

月份单月的收入超过

1780

万港元。

博雅互动（

434.hk

）截至

6

月

30

日

共有

16

款游戏， 其中

13

款是棋牌类游

戏。 而最为核心的游戏当属《德州扑克》，

上半年营收

2.75

亿港元， 占总营收

89.1%

。 并在今年被全球移动互联网大会

评为“

appAttack Selected Top 50 apps

”。

博雅这款核心游戏和

IGG

的主打游戏

《德州扑克至尊版》同为竞争关系，但收

入几乎是对方的

10

倍。

PK三：游戏用户数据对比

IGG

（

8002.hk

）拥有超过

7000

万个注

册账户，截至

5

月

31

日的每月活跃用户有

610

万， 其中手游的每月活跃用户

337.9

万， 占比

55%

。

IGG

在招股书中公布了页

游、端游、手游各项的

ARPDAU

（用户日平

均收入）， 分别是

2.4

港元、

2

港元、

0.62

港

元。 但未公布平均月付费用户和

ARPU

（用

户月平均收入）的数据。

云游控股（

484.hk

）依托自有的页游

平台

91wan

，在用户数上略多于

IGG

，截

至

6

月

30

日的每月活跃用户有

750

万，

超过

1.79

亿注册账户。 平均月付费用户

75.8

万，

ARPU

为

105.6

港元。

博雅互动（

434.hk

）自

2008

年

10

月

开始推出《德州扑克》以来，共积累

3.49

亿注册玩家。 每月活跃用户

2100

万人，

页游和手游的每月活跃用户分别是

710

万和

1390

万。 平均月付费用户

68.8

万，

ARPU

为

95

港元。

由此可见，博雅互动（

434.hk

）在玩

家总数和每月活跃用户比其他两家的总

和都高， 并且每月活跃用户中手游占比

高达

66%

， 为三家之最。 但云游控股

（

484.hk

）在付费用户转化率和

ARPU

上

则稍稍占优。

PK四：未来发展策略

激进型

IGG

（

8002.hk

）。

IGG

将超

过

80%

的研发人员都编入了手游开发

组，今年四季度推出的

6

款游戏均是手

游。 预计明年中国的手游销售将破百亿

人民币，空间巨大。 然后手游因为低门

槛、 低黏性的特点使得竞争会很残酷，

或许

IGG

将利用其多年的研发优势带

来惊喜。

进取型云游控股（

484.hk

）。 云游控

股由于旗下拥有页游平台

91wan

， 未来

将以游戏发行和研发两者并重的策略。

研发上也是保持均衡性， 计划于明年开

发

24

个游戏，页游和手游各

12

款。

稳健型博雅互动（

434.hk

）。 博雅将

借鉴《德州扑克》的成功模式，继续专注

于优势领域棋牌类游戏开发和运营，并

计划用

30%

的募集资金用作游戏的推

广，伺机收购同行及小型社交平台。

（作者系安信国际中国区投资咨询

主管、香港证券持牌人）

要约收购下重庆啤酒的两种投资策略选择

潘金平

尽管已经明确提出， 要约收购下的

重庆啤酒“风险依旧在，套利勿盲目”，但

由于参与交易的时间临近， 且又具有融

资买入杠杆效应， 因此要更合理地预判

套利下限并由此制定具体策略。

为使投资策略接近实际，计算“可参

与预受要约的最大股份数量”时，总股本

中肯定可以扣除的部分， 除了嘉士伯现

已持股， 重庆啤酒公告存在质押和司法

冻结的股份外，还包括

12

月

4

日参与交

易的股份， 在要约期届满前一交易日即

12

月

3

日收盘后仍属融资买入的股份。

前者已被冻结，后者已质押给券商，在要

约届满日或是继续质押， 或是处于待交

收状态。而二者锁定的股份数，

12

月

4

日

才易估算， 当前能确定的是该数量不会

超出两者中的大数与两者之和这个区

间，且其占股本的比例每增加

1%

，收购

比例下限可提高

1.42%

。 该补充对

43.09%

的收购比例下限无影响， 但可更

合理地预判收购比例下限。 两策略中买

入股票均只能使用自有资金， 融资买入

无法申报预受要约。

传统策略：

买入等待要约收购

假定从券商处可自由融券和股票流

动性良好，不考虑交易成本，以

M

代表收

购比例、

X

代表收购完成后剩余股份的

卖出价 （套利操作中如剩余股份不足还

券，

X

为差额股票的买入价）， 有两种策

略思路。

传统的买入策略： 买入股票后如股

价涨到目标位就出局，不参与要约收购，

未涨到目标位则申报预受要约， 收购完

成后再卖出剩余股票。

假定在

P

元买入

10000

股， 收购前

的目标位是

19.5

元，股价

12

月

4

日收盘

前涨至目标位则全部卖出，盈利

10000×

（

19.5

―

P

）元；未能则申报预受要约，盈

利 “

10000M×

（

20

―

P

）

＋10000×

（

1

―

M

）

×

（

X

―

P

）”元，由此式有盈亏平衡时

M

、

P

、

X

三者的关系：

X＝

（

P

―

20M

）∕（

1

―

M

）。

投资操作最终都要落实到股价上，

由于收购比例越高，投资收益越有保障。

因为收购比例高则收购后的剩余股份

少，可承受的下跌空间大；收购比例越

高，说明申报预受要约的股份数量少，

此时对应的股价会较高， 即收购比例

高低和要约届满前的股价高低正相

关。结果相同价位下收购比例越高，保

本线就越低。 投资者也可根据自己预

估值计算。 该策略的风险是收购前未

达目标位， 收购后复牌时股价又径直

跌至保本价

X

下才出现交易机会，且

短期内不能涨回

X

上方。 应对办法下

调收购前目标位或下调建仓价。

套利策略：

通过融券锁定收益

买入股票后， 以除该部分股票外

的其他资产为担保品融券， 在尽量高

于买价处卖出特定数量的重庆啤酒，

之后股价涨到目标位就平仓不参与要

约，未涨到目标位就申报预受要约，收

购完成后平仓。

假定买入

10000

股的价格和融券

卖出

10000N

股的价格均为

P

元，收购

前的目标位是

19.5

元，股价

12

月

4

日

收盘前涨至目标位即平仓情况； 未能

则申报预受要约情况。 第一种情形肯

定盈利；第二种情形较为复杂，

M

不确

定导致“

N＝1

―

M

”完全锁定利润的无

风险套利难以实现， 只能寻找最合适

的

N

值来匹配对行情走势的判断，以

获取稳健收益。

从上式可得出：

1

、 对收购后的股价

越乐观，融券比例应越小，以在获取更佳

投资回报。 例如： 如认为股价不超过

21.64

元，以

55%

的比例融券卖空可以盈

利； 如认为股价在

10.76~22.44

元之间，

以

45%

的比例融券卖空可以盈利； 如认

为股价在

15.67~28

元之间，以

20%

的比

例融券卖空可盈利 ； 如认为股价在

16.34~58

元之间，以

5%

的比例融券卖空

可盈利。再假定收购比例为

60%

、平仓价

为

19

元，则

N＝55%

时盈利

10500

元，

N＝

45%

时盈利

11500

元，

N ＝20%

时盈利

14000

元，

N＝5%

时盈利

15500

元。

2

、调整收购前的目标位，不仅可以

改变组合在收购前的平仓概率， 还可以

改变收购后组合保本的安全边际。 以

N＝

45%

为例，如收购前的目标位是

19

元，

12

月

4

日收盘前涨至目标位平仓可盈利

4309

元， 收购完成偿券后有余股则保本

卖价为

10.76

元，不足偿还则差额券的保

本最高买券价为

22.44

元，最小安全边际

18.17%

；如收购前的目标位是

19.5

元，

12

月

4

日收盘前涨至目标位平仓可盈利

6463.5

元； 收购完成偿券后有余股则保

本卖价仍为

10.76

元，不足偿还则差额券

的保本最高买券价也保持

22.44

元不变，

但最小安全边际已缩至

15.14%

。

可见，上述两个策略，股价在单边上

涨行情下，传统策略最优（融券比例是最

小的

0

）；在单边下跌行情下，套利策略最

优； 但如股价在买入价与收购前目标价

间震荡，优劣需具体分析。

（作者系怀新投资研究员）

过去一月跌幅逾20%�

手游概念股疲态难改

证券时报记者 孙晓辉

近期 A 股手游概念股退潮并

未止步，据天相统计显示，自 10 月

10 日以来手游概念股进入集中调

整期， 期间 25 只个股平均跌幅为

22.47%。 而今年以来手游概念板块

收益不菲，平均涨幅达 116.43%。

天相统计显示， 自 10 月 10 日

以来，手游概念板块 25 只个股平均

跌幅为 22.47%。 只有两只个股累计

收涨，掌趣科技期间录得 31.77%的

涨幅， 较为抗跌， 亿阳信通涨幅

2.17%。 跌幅在 35%以上的有 8 只，

其中天舟文化跌幅最大为 44.43%，

此外，拓维信息、中青宝、华谊兄弟、

北纬通信、朗玛信息、博瑞传播、神

州泰岳均超 35%。

今年以来， 手游概念股整体涨

幅不菲。 天相统计显示，截至 11 月

12 日， 今年以来手游概念 25 只个

股平均涨幅为 116.43%。 其中，累计

涨幅超过 100%的有 10 只。 被誉为

“国内手游第一股” 的掌趣科技涨

幅最高为 420.15%，中青宝次之，涨

幅为 393.26%，华谊兄弟第三，涨幅

为 232.25%。 此外，北纬通信、天舟

文、神州泰岳、浙报传媒、拓维信息、

梅泰诺、鸿博股份涨幅均在 100%以

上。涨幅在 50%以下的有 6 只，七喜

控股、大唐电信、朗玛信息、美盛文

化、 时代出版涨幅分别为：46.13%、

46.11%、41.99%、30.38%， 中弘股份

和泰达化工涨幅最低， 分别为

3.77%和 4.16%。

刚刚结束的上市公司三季报显

示， 手游概念股业绩整体亮眼。 25

家手游概念公司中， 半数以上公司

前三季度业绩同比增长。 掌趣科技

前三季度实现净利润 9171.6 万元，

同比增长 78.55%。 与掌趣科技并驾

齐驱的是中青宝， 前三季度净利润

为 2727.91 万 元 ， 同 比 增 长

107.16%。 此外，神州泰岳实现净利

润 3.6 亿元，同比增长 20.93%；光线

传媒实现净利润 2.38 亿元，同比增

长 75%； 北纬通信实现净利润 0.42

亿元，同比增长 43.07%；在业绩报

喜的公司中， 除掌趣科技与中青宝

外， 其余公司的手游业务对业绩贡

献率很低。此外，不少公司通过并购

涉足手游行业， 但并购标的的质量

参差不齐。

也有个别公司出现亏损， 甚至

巨亏。 大唐电信前三季度亏损 7705

万元，同比下降 424.0259%；旋极信

息前三季度净利润仅有 426 万元，

同比下降 83.68%；天舟文化净利润

为 799.8 万元 ， 同比大幅下降

54.61%；美盛文化实现净利润 4203

万元，同比下降 19.26%。

近期北纬通信等手游概念板块

出现集体调整， 主要是因为今年以

来手游概念板块被市场炒作太甚，

不少个股股价已超过其成长潜力和

成长预期。而目前交易信息显示，拓

维信息、 北纬通信等强势手游个股

已出现机构资金出逃迹象。 有分析

人士认为，除非未来政策超预期，否

则股价难再有更好表现。

不过也有券商报告依然看好手

游板块， 认为移动游戏和网页游戏

的快速崛起带动行业的繁荣。 到

2015 年，我国智能手机游戏市场规

模将从去年的 12.5 亿元快速增长

到 86 亿元。

限售股解禁 Conditional Shares

11月 13 日，A 股市场有万泽股

份、 金城股份共两家上市公司限售股

解禁。

万泽股份（000534）：解禁股性质

为股权激励一般股份， 实际解禁股数

325.80

万股，占流通

A

股比例为

1.57%

，

占总股本比例为

0.66%

。 该股的套现压

力很小。

金城股份（000820）：解禁股性质

为其他类型。解禁股数

6671.11

万股。解

禁股东

3

家，即高万峰、曹雅群、张寿

清，分别为第一、三、四大股东，持股占

总股本比例为

10.70%

、

8.67%

、

3.83%

，

均为非高管自然人， 属于一致行动人，

均为首次解禁，且持股全部解禁，合计

占流通

A

股比例为

30.20%

， 占总股本

比例为

23.18%

。 该股的套现压力较大。

（西南证券 张刚）

大宗交易活跃度下滑

指数调整或已结束

证券时报记者 汤亚平

周二，

A

股权重引领反弹，且成

交量明显比周一放大， 业内人士分

析这种走势不能简单地认为是下跌

中的反抽。 随着三中全会改革政策

的落地， 市场调整极可能已临近尾

声。与此同时，周二大宗交易较前也

明显下滑，折价率下降。

据证券时报数据部统计， 不包

括

B

股与

ETF

， 昨日两市共有

20

家公司上榜大宗交易，合计成交

35

笔，成交量高达

9439.34

万股，折合

成交总额达

8.03

亿元。 其中，沪市

共有

4

笔大宗交易，涉及

3

家公司，

成交

1788.5

万股， 折合

9411.9

万

元，平均折价率达

3.96%

；深市共有

31

笔交易， 涉及

17

家公司， 成交

7650.84

万股，折合

7.09

亿元，平均

折价率为

5.17%

。

值得注意的是， 本周一深市共

有

46

笔交易，涉及

27

家公司，成交

1.27

万股，折合

16.78

亿元，平均折

价率为

6.78%

。相比之下，周二大宗

交易有两个明显的特点：一是总成

交量和成交总额明显下滑，而折价

率降低

1.6

个百分点； 二是中小

板、创业板交易量远高于主板大宗

交易量。

据证券时报数据部统计，天壕

节能

12

日出现大宗交易， 该笔大

宗交易成交价格为

10.89

元，买方

为中信证券股份有限公司上海世

纪大道证券营业部， 卖方为中信

证券股份有限公司上海世纪大道

证券营业部。 天壕节能当天收盘

价为

11.23

元，该笔大宗交易折价

率仅为

3.03%

。金叶珠宝

100

万股

交易， 卖出方是华融证券股份有

限公司北京金融大街证券营业

部， 买入方为安信证券股份有限

公司上海世纪大道证券营业部，

该笔交易成交价格为

13.03

元，该

股收盘价格为

13.09

元，相差只

6

分钱。

从过往经验来看， 创业板公司

大宗交易成交量变化与创业板指数

高低的关系较为密切， 大宗交易量

由逐月回落与创业板指连续调整同

步。前段时间市场出现的“越甩卖越

涨，越涨越甩卖”的现象已经发生逆

转， 现在即使出现甩卖也不一定出

现上涨， 这应该引起投资者对相关

个股的足够重视。

张常春/制图

云游控股（0484.hk）截至 6 月 30 日共有 22 款游戏，前五款游

戏的收入占到总营收的 52%。 其中《醉西游》和《凡人修真》分别被中

国游戏产业年会评为 “2012 优质网页游戏” 、“2012 年最受欢迎网页

游戏奖” 。 去年刚推出的《风云天下》广受欢迎，在 8月份单月的收入超

过 1780万港元。

张常春/制图

重庆啤酒近期持续走高

11

月

12

日大宗交易概况


