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事项： 

近日，我们与互动娱乐公司董秘杨农、星辉天拓总裁黄挺等管理层就经营现状与 2015 年

战略等问题进行了深入交流。公司目前已建立起“玩具＋互联网游戏＋影视”协同发展的业

务模式。玩具业务预计 2015 年实现约 10%的平稳发展，星辉今年将加强智能化制造以解决

供应链问题，天拓广告团队将辅助玩具的线上营销。天拓游戏方面，2014 年所做的储备有望

在今年出现爆发式增长，弹性值得期待。目前公司在互联网板块已投资约 30 个项目，进展总

体顺利，有望在 IP 开发方面取得突破。具体纪要内容如下。 

纪要： 

1）三块业务发展基本情况？  

第一块业务是公司赖以起家的玩具，虽然增速有所回落，但盈利能力比较强。对未来衍

生品的发展会有帮助；第二块是 2013 年开始并购的游戏，包括手游、页游，未来会在移动

互联网相关领域再拓展；第三块业务是收购过来的影视公司。现在“玩具＋互联网游戏＋影

视”三块业务协同发展。 

公司董事长是生意人，1＋1 得大于 2，多出来的部分是利润。IP 运营方面，一开始市场

都没有将其放到特别重要位置上，但我们重视。当时我们想用 50 亿收购盛大文学，但因为彼

时实力还不够强，而且除了价格之外还有其他原因，所以无果而终。凤凰传媒他们也去谈过

但觉得价格贵了，我们是认可他们的价格的。 

2014 年车模业务稳中有升，利润占比不到一半，游戏利润已经占到一半。游戏投入的比

重上看，手游占主要份额，盈利贡献比例上页游占大头。2013 年年底我们才开始做手游，2014

年手游利润已占两成，到四季度占比提升很多。 

2）公司外延式布局？ 

我们是有自己的布局的，三季报披露我们已并购 24 家公司，有做游戏发行的，也有做渠

道内容的，他们开发出来的 IP 会归属上市公司。小的千万，大的估值上亿。 

这 24 家公司主要分三类：1）渠道发行；2）专业类公司，如美术外包；3）内容制作。

我们寻找有并购价值者，要么是大的项目或团队，要么就是小的有活力和潜力者。靠一款游

戏的中型公司，长期看是不行的。有个 500、800 人团队的大的游戏公司，才是可持续的。小

的年轻的 90 后团队，有些也很有想法，初期规模小投资也比较便宜。项目投资主要是公司副

总经理郑泽峰在负责，其在互联网圈也算老资历了，能甄选出比较好的团队。 

这些项目或团队都是 2014 年收购的，有的是 2014 年刚成立的，截至现在已经有 30 来

家。天拓定期一两个月要和他们做交流，定期复牌判断项目的好坏。结果上看，总体来讲比

较顺利，研发肯定要投入，星辉天拓有很多资源可以嫁接给他们，比如发行和渠道的资源，

总的来说初期是不控股、减少干涉。 
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不同的投资差别挺大，比如美术外包公司现金流本来就很好，他们看上我们，也是我们

本身有很多合同给他们。研发团队方面，我们给他们投资，至少能做一款两款。做得不好也

会复牌 看是团队问题还是其他问题。今年的侧重点是渠道建设，我们在海外（如土耳其）

收购了发行代理商。 

3）关于玩具主业发展情况？ 

前不久董事长参加了香港玩具展，订单获取上继续保持乐观，目前产能没有满负荷，感

觉现在年轻人不能吃苦，供应端有些吃紧。为此，去年 7、8 月份就开始想对策：1）找代

工，儿童自行车和儿童安全座椅都是外包生产；2）机器智能制造，采用工业机器人，其实

只有组装这块需要用人，这事今年会落实；3）到人力资源劳动力输出的地方去谈。中长期

看，玩具会往营销、品牌路上走，生产会更多 OEM 出去。 

玩具今年会加强在线营销，天拓那边调了一个团队过来专门负责网络引流，玩具 2015

年可能实现 10%左右的增长，毛利率能保持在 33%－34％的水平。竞争上看，总体没有这

么强的挑战，我们可以自主定价，每年都会涨价。很多玩具是假冒星辉的，名车 IP 全球一

般授权 3－5 家，其中宝马（包括还没上线的系列）还是排他性的，宝马是只给星辉的。董

事长很有眼光，比如当时很看好奥迪 A8。 

4）天拓游戏业务情况和判断？ 

对比 2013 年，天拓流水增长了 70%－80%，我们做了 2015 年的预算，结果比较乐观，

手游真正贡献期应该是在今年。行业层面手游的增长本来就很高，2014 年有 100%，大头被

腾讯拿走了，小公司不好过日子，但我们和大平台关系比较好，持续出精品的公司也是他们

要争取合作的对象。 

天拓为什么能做得比别人好？有些游戏公司的预期可能有些不切实际，太激进。公司要

保持较高的增长可能需要多个好产品叠加才能实现，人才也需要沉淀，包括管理等多个方面，

天拓是沉淀了 10 多年的。很多年以来黄挺一直管理着规模达 1000 多人的公司，涉及很多

很细节的问题。我们页游是能做出比较有把握的预算，这个行业很多公司是做不出来的。 

2013 年、2014 年，整个游戏行业比较浮躁，一开始觉得钱非常好赚，这个行业很年轻，

但这一切都在慢慢地回归。现在手游成功率大概 2%－3%。我们天拓的信仰是长期做精品。

去年腾讯有 7－8 款重度游戏发行，我们就有两款。2014 年有 16 个工作室，现在剩 9 个，

做了一些合并。有些产品我们觉得不行，做到 80%－90%我们内部就给干掉了。 

今年，针对新产品（不包 IP），我们做的产品研发预算是 5000 万，数量计划在 8 款左

右（4 款页游、4 款手游）。网易等的研发成本更高，但可能是由于管理成本较高导致的。 

我们是做研发起家的，同时又有发行的能力，所以我们做预算更有把握。一家游戏公司

要有成绩，一定是去年干了很多工作并且干对了。2014 年我们做了很多储备，今年业绩会

有所体现，从 1 月就开始发力了。 

现在倚天流水基本能稳定在 2000 万左右，它已经是一款四年的产品了。而目前龙骑士

（加上海外业务的贡献）总流水已经超过了倚天。2015 年我们大概有 22 款产品在线，而按

照团队预算，希望今年页游能有两款成为类似龙骑士和倚天的产品。目前我们最新月总流水

9000 万，去年年底开始逐月攀升，总的来说 2014 年没有超预期的惊喜，2015 年希望能出

成绩。 

流水判断不是拍脑袋的，是有科学性的。比如倚天已经是很成熟的产品了，所有的注册

用户 5000 万，而龙骑士开服到现在有 500 万的注册用户。我们需要判断未来这一年有多少

新增用户，从而对流水有个整体把握。
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