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——收购星创互联点评：涉足手游行业，打造“玩具+游戏”娱乐生态

圈 

报告原因：有信息公布需要点评  

增持 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

上调   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 净资产收益率 市盈率 

市场数据： 2014 年 07月 21 日 505 2 44 -17 0.13 23.4 4.9 119 

收盘价（元） 15.45 501 -1 24 -44 0.07 22.4 2.7 221 

一年内最高/最低（元） 15.89/7.48 87 -25 6 -40 0.02 23.1 0.6 -- 

上证指数/深证成指 2055/7275 651 533 152 533 0.44 45.6 7.1 35 

市净率 4.6 663 20 182 20 0.53 50.8 7.3 29 

息率（分红/股价）   0.32 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 4134 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 03月31日 

 事件：公司拟发行股份及支付现金收购星创互联 100%股权，交易价格为 14.4

亿元，收购对应 14年市盈率 12倍，其中以股份及现金形式购买李波、尹超所

持有 58.64%股权（50%股份+50%现金），以现金形式购买腾讯计算机、世纪凯

华所持有 41.36%股权。发行股份募集配套资金。拟发行股份募集配套资金不

超过 4.8 亿元，发行价格不低于 11.58 元/股。业绩承诺：星创互联承诺 2014

年、2015年和2016年实现的扣非归属于母公司股东的净利润不低于1.2亿元、

1.44 亿元、1.728 亿元。 

 星创互联：1）与腾讯平台合作紧密，借助《全民英雄》，14 年开始实现盈利。

星创互联旗下的卡牌手游《全民英雄》13年 11 月底上线，14年起由腾讯独家

代理在微信平台推出，是第一款腾讯微信平台独立代理运营的第三方手机游

戏。借助《全民英雄》的火爆成功，公司 14 年收入快速提升，有望实现扭亏

为盈（2012 年、2013 年及 2014 年 1-5 月营业收入分别为 3.00 万元、90.57

万元、 9,708.46 万元，净利润分别为-203.97 万元、-699.20 万元、6,363.08

万元）。公司与腾讯平台合作关系紧密，收购前腾讯计算机系统有限公司持有

37.22%股权，为第二大股东。星创互联 14 年 1-5 月收入中，腾讯计算机系统

为第一大客户，销售收入占比高达 99.9%。与腾讯平台的紧密合作关系构成星

创互联的重要竞争优势。 

 2）后续产品储备，分散经营风险。展望未来，《全民英雄》14 年 7 月将由

Garena 公司独家代理陆续在海外市场上线。14Q3 公司还将推出两款新的移动

网络游戏，分别为 RPG 卡牌格斗手游《主公别闹》和首款全 3D飞行射击类 RPG

手机游戏《风之骑士》。预计未来每年推出 3-6 款移动游戏，海外发行 1款游

戏。产品线的日趋丰富，将降低公司未来经营风险。 

 传统业务增速减缓，玩具制造企业积极谋求产业转型；群兴玩具借此次收购，

涉足手游行业，打造“玩具+游戏”娱乐生态圈。国内玩具行业多为出口导向

型，近几年欧美主要玩具出口市场消费乏力，加上国内要素价格抬升，传统玩 

每股净资产（元） 3.39 

资产负债率% 10.08 

总股本/流通 A 股(百万) 268/268 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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具制造盈利趋势不容乐观。在此背景下，A 股传统玩具类公司纷纷寻求

跨界转型，包括奥飞动漫、互动娱乐(原星辉车模)、骅威股份等。群兴

玩具借助此次收购，发挥玩具与游戏之间的协同性，定位休闲行业。  

 上调评级至增持。公司此次跨界转型涉足增速较高的手游行业，构建新

盈利增长点的同时，与传统玩具制造业务相互促进，打造“玩具+娱乐”

游戏生态圈。我们预计公司收购完成后的净利润为 1.52 亿元，1.82 亿

元，发行股份收购资产和募集配套资金后，总股本不超过 34486.38 万股，

合EPS 0.44元和0.53元，上调评级至“增持”，对应目标区间为15.4-17.6

元（对应 14 年 35-40 倍估值，最新股价 15.45 元）。 
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1. 群兴玩具打造“玩具+游戏”娱乐产业生态圈 

1.1 投资案件描述：群兴玩具收购星创互联 

发行股份及支付现金购买资产。群兴玩具拟收购星创互联 100%股权，交易价格

为 14.4 亿元，资产评估增值率 2029.87%，收购市盈率 12.00，市净率 21.30。以股份

及现金形式购买李波、尹超所持有 58.64%股权，对价 50%股份形式（发行价格 12.86

元/股）、50%现金支付。以现金形式购买腾讯计算机、世纪凯华所持有 41.36%股权。 

表 1：收购对价支付方式 

金额（万元） 占比 金额（万元） 占比

1 李波 42,545 30% 42,545 30%

2 尹超 3,511 2% 3,511 2%

3 腾讯计算机 - - 46,695 32%

4 世纪凯华 - - 5,194 4%

46,056 32% 97,944 68%

序号 股东
支付方式-股份对价 支付方式-现金对价

合计
 

资料来源：公司公告，申万研究 

发行股份募集配套资金。拟向不超过 10 名特定投资者发行股份募集配套资金不

超过 4.8 亿元，发行价格不低于 11.58 元/股，最终价格将通过询价方式确定。 

业绩承诺：星创互联承诺 2014 年、2015 年和 2016 年实现的扣非归属于母公司

股东的净利润不低于 1.2 亿元、1.44 亿元、1.728 亿元。 

 

1.2 星创互联公司介绍 

星创互联（北京）科技有限公司成立于 2011 年 5 月，主营业务为移动网络游戏

的研发与运营服务，自成立以来，已推出《星际坦克》、《刀塔英雄》、《全民英雄》

等多款热门手机游戏产品。 

图 1：星创互联股东结构 

 

资料来源：公司公告，申万研究 
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14 年公司开始盈利。2012 年、2013 年及 2014 年 1-5 月，星创互联的营业收入

分别为 3.00 万元、90.57 万元、 9,708.46 万元，实现的净利润分别为-203.97 万元、

-699.20 万元、6,363.08 万元。目前收入主要来源于卡牌手游《全民英雄》，游戏 2013

年 11 月底上线，14 年起由腾讯独家代理在微信平台和苹果 App Store 推出，目前游

戏总收入、平均月流水在市场同类产品中保持领先地位。2014 年 7 月将由海外知名

发行商 Garena 公司独家代理运营陆续在海外市场上线，有望延长《全民英雄》生命

周期，缓解单一游戏产品风险对后续收入的影响。 

表 2：《全民英雄》上线以来运营情况 

指标 2014年1-5月 2013年

月均活跃用户数（万人） 737.16 777.20

月均充值用户数量（万人） 46.50 26.29

月均ARPU值（元） 8.95 2.02

总流水（万元） 6,948.24 1,573.05

游戏收入（万元） 9,708.46 90.57
 

资料来源：公司公告，申万研究 

 

图 2：《全民英雄》上线 6 月活跃人数和充值人数  图 3：《全民英雄》上线 6 月流水 
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资料来源：公司公告，申万研究 资料来源：公司公告，申万研究 

 

2014 年 Q3 将推出两款新的移动网络游戏，分别为 RPG 卡牌格斗手游《主公别

闹》、首款全 3D 飞行射击类 RPG 手机游戏《风之骑士》。根据星创互联的产品规

划，预计未来每年都要推出 3-6 款移动游戏，海外发行 1 款游戏。 
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 图 4：2014Q3 即将推出两款新手机游戏  

资料来源：公司公告，申万研究 

 

 

2. 玩具企业积极跨界转型 

2.1 传统业务增速减缓，促使玩具企业积极转型 

玩具类企业的传统业务多为出口导向型，受经济危机影响，欧美等主要玩具出

口市场消费增速乏力，国内玩具出口额增速 11-13 年连续三年低于 10%，13 年出口

金额为 123.81 亿美元，同比增长 8.12%。玩具类市场信心指数也一路走低。 

同时，国内人口红利逐渐消失，劳动力、原材料、能源等生产要素不断抬升，

玩具制造行业的营业收入增速减缓，毛利率和净利率均呈下降趋势。13 年文娱用品

类毛利率为 24.94%，净利率为 9.02%，为 09 年以来最低。 

传统玩具制造业务在国内外市场多重变化因素影响下生存空间不断受到挤压，

促使玩具生产企业积极寻求跨界转型的机会。 

图 5：玩具出口额增速连续三年低于 10% 图 6：玩具类市场信心指数持续下降 

  

资料来源：海关总署，申万研究 资料来源：义务中国小商品指数，申万研究 
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图 7：13 年文娱用品毛利率、净利率创 5 年新低 图 8：传统玩具制造企业净利润呈下降趋势 

  

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：公司年报，申万研究 

 

2.2 玩具企业积极向“玩具+游戏”转型，谋取协同效应 

据统计，国内页游行业 13 年市场规模 128 亿元，过去 6 年 CAGR 105%，但是

随着用户增速的下降未来 5 年 CAGR 11.8%，18 年收入有望超过 200 亿元；移动游

戏行业 13 年规模 112.4 亿元，同比增长 247%，预计未来 5 年市场规模有望达到 610

亿元。 

2013 年至今，A 股玩具类上市公司中互动娱乐、骅威股份、奥飞动漫、群兴玩

具等相继进军游戏等娱乐产业。互动娱乐 13 年 10 月 8.12 亿收购页游和手游公司天

拓科技 100%股权。骅威股份 13 年 12 月 5000 万元获得第一波网络科技 20%股权。

奥飞动漫 13 年 10 月 3.25 亿元收购方寸科技 100%股权、3.67 亿元收购爱乐游 100%

股权。高乐股份深圳分公司自主研发手游，并积极寻求拓展文化创意及幼教产业的机

会。而标的企业的未来几年业绩承诺相比收购企业传统业务净利润都有明显的业绩增

厚作用，群兴玩具收购星创互联将有效提升公司整体业绩，有望提升估值。 

表 3：13 年以来玩具上市企业收购游戏公司情况 

公司 时间 事件 市值（亿元）
13年收入

（亿元）

13年净利润

（万元）
标的公司业绩承诺

孩之宝 2013年7月
1.12亿美元收购手游开发商

Backflip Studios 70%股权

互动娱乐 2013年10月
8.12亿收购页游和手游公司天拓

科技100%股权
86 22 13,426

13-17年净利润分别不低于6000万元、8000万元、

9700万元、1.15亿元和1.2亿元

骅威股份 2013年12月
4000万元收购、1000万元增资

获手游公司第一波20%股权
36 4 3,193

13-15年净利润分别不低于2000万元、3500万元、

5000万元

奥飞动漫 2013年10月

3.25亿元收购手游公司方寸科技

100%股权、3.67亿元收购手游公

司爱乐游100%股权

206 16 23,083

方寸科技、爱乐游13-16年净利润不低于2500万元、

3500万元、4725万元、6142.5万元；3080万元、

3905万元、4930万元、6200万元

群兴玩具 2014年7月
14.4亿元收购手游公司星创互联

100%股权
41 5 2,447 14-16年净利润不低于1.2亿元、1.44亿元、1.728亿元

高乐股份
深圳分公司研发手游、寻求拓展

文化创意及幼教产业的机会
35 4 6,516

 

资料来源：公司公告，申万研究 
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2.3 借助腾讯平台紧密合作关系，估值提升可期 

星创互联是第一家与腾讯微信平台进行独家代理运营合作的移动网络游戏公

司。星创互联旗下的《全民英雄》是第一款腾讯微信平台独立代理运营的第三方手机

游戏，在与腾讯平台的运营合作中获得了极为优惠的收入分成比例。同时，在公司收

购星创互联之前，腾讯计算机系统有限公司持有其 37.22%股权，为第二大股东。星

创互联 2014 年 1-5 月收入中，腾讯计算机系统有限公司为第一大客户，销售收入占

比高达 99.98%。与腾讯平台的紧密合作关系是星创互联在行业发展中最为重要的竞

争优势之一。 

我们根据 13 年以来收购游戏公司的同类公司估值核算群兴玩具合理市值，收购

完成后上市公司的 14 年平均市盈率为 41.22 倍，群兴玩具传统玩具制造业务 14 年上

半年归母净利润为 1602.04 万元，全年净利按 3204.08 万元（1602.04*2）估算，收购

完成后总市值约为 62.69 亿元（停牌期间最新市值 41.34 亿元）。发行股份收购资产

和发行股份募集配套资金后，总股本不超过 34486.38 万股，每股价格约 18.18 元/股

（最新股价 15.45 元/股）。 

表 4：13 年以来收购游戏公司标的估值情况 

上市公司 标的 收购比例 标的股权交易价格（万元） 收购当年净利润（万元） 收购市盈率 上市公司市盈率

玩蟹科技 100% 173,900 11,939 14.6

上游信息 70% 81,400 7,489 15.5

华谊兄弟 银汉科技 50.88% 67,162 10,976 12.0 31.1

神舟泰岳 天津壳木 100% 121,500 8,069 15.1 28.4

天舟文化 神奇时代 100% 125,400 8,702 14.4 63.1

游族网络 游族信息 100% 386,697 27,834 13.9 32.6

方寸科技 100% 32,500 2,317 14.0

爱乐游 100% 36,700 2,633 13.9

雷柏科技 乐汇天下 70% 58,800 6,000 14.0 37.6

顺荣股份 三七玩 60% 192,000 22,000 14.6 59.7

互动娱乐 天拓科技 100% 81,200 6,020 13.5 28.4

14.1 41.2

群兴玩具 星创互联 100% 144,000 12,003 12.0

掌趣科技

平均值

奥飞动漫

43.4

46.8

 
资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 5：收购后预计总发行股本 

股本（百万股）

收购前股本 267.60

股份收购 35.81

募集配套资金 41.45

收购后预计股本 344.86
 

资料来源：公司公告，申万研究 

 



本研究报告仅通过邮件提供给 申万香港公司 使用。9

kuxsmi:37528kuxe             2014 年 07 月                                                                        点评报告 

 
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                        8                                   申万研究·拓展您的价值                                                   

附表：盈利预测表                                                        单位：百万元，元，百万股 

 2012A 2013A  14Q1 2014E 2015E 

一、营业收入 505  501  87  651 663 

二、营业总成本 459  474  82  456 440 

其中：营业成本 387  389  67  354 326 

营业税金及附加 4  5  0  5 5 

销售费用 24  22  3  18 17 

管理费用 53  57  13  72 86 

财务费用 (9) 1  (1) 2 4 

资产减值损失 1  0  0  4 2 

加：公允价值变动收益 0  0  (0) 0 0 

投资收益 0  0  1  2 12 

三、营业利润 46  27  6  197 236 

加：营业外收入 5  1  1  1 0 

减：营业外支出 0  0  0  0 0 

四、利润总额 50  28  6  197 236 

减：所得税 6  4  1  45 54 

五、净利润 44  24  6  152 182 

少数股东损益 0  0  0  0 0 

归属于母公司所有者的净利润 44  24  6  152 182 

六、全面摊薄每股收益 0.13 0.07 0.02 0.44 0.53 

发行后总股本（百万） 345 345 345 345 345 

注：全面摊薄每股收益按预测发行后总股本摊薄，预计发行后总股本详见表 5 
资料来源：申万研究 
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