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收购美生元获有条件通过， 

手游新引擎启动 

事件 

3月 17日晚间，公司公告，发行股份及支付现金购买资产并

募集配套资金的重大资产重组事项获得中国证监会并购重组审

核委员会有条件审核通过。 

简评 

公司前期公告拟以 20元/股发行 1.45亿股，以及现金支付对

价 5.1亿元，合计作价 34亿元，收购苏州美生元信息科技有限公

司 100%股权。此外，向天津紫田发行股份 1700万股，发行价格

为 17.8元/股，募集资金不超过 3.03亿元，扣除发行费用后用于

支付本次交易的现金对价。我们认为，此次公司收购事项获证监

会有条件通过，公司双主业战略正式推进。 

帝龙新材为装饰纸龙头，2015年业绩承压。帝龙新材是全国

最大的装饰纸生产商，产品包括装饰纸、高性能装饰纸、氧化铝

和 PVC 装饰材料四大系列。2015 年公司实现营业收入 8.95 亿

元，同比增长 3.24%，实现归母净利润 0.86 亿元，同比下降

13.38%，其中四季度收入增长 6.5%，净利润下滑 49%。业绩承

压的主要因素除受宏观经济影响，国内外市场需求下降，公司产

能及效益未能如期释放外，还有以下原因：（1）2015年公司长期

待摊费用摊销额为 42.69 万元，同比增长 7.94%，报告期内实施

股权激励计划费用摊销增加；（2）2015年下半年实施煤改气方案，

对燃煤锅炉及相关生产线进行淘汰及技改，相应增加费用、成本

且计提了相应的减值准备（资产减值损失 889 万，同比增长

220.6%）；（3）此次实施重大资产重组，导致 2015年中介机构费

增加 686万，同比增长 622.42%。 

美生元手游行业翘楚，铸造手游+装饰双主业。 

（1）美生元实力雄厚，为行业翘楚：美生元主营业务为移

动游戏的研发和发行。据测算，2015年度中国移动单机游戏市场

规模约为 91.14亿，美生元 2015年占中国移动游戏的市场份额约

为 1.05%，占中国移动单机游戏市场份额约为 4.86%，为国内移

动游戏行业翘楚。 

（2）渠道资源丰富：美生元收入来源主要为单机游戏发行

收入，发行游戏产品数量、渠道商数量、可提供结算与变现通道

的 SP服务商数量为收入主要驱动因素。2015年 1-9月，与美生

元建立业务合作关系的渠道商有 175家，SP服务商有 416家，发

行游戏有 79款，迅速增长的渠道为美生元游戏发行和实现营收 
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[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1个月 3个月 12个月 

-5.52/-8.74 15.79/29.75 61.45/78.84 

12月最高/最低价（元） 42.52/14.61 

总股本（万股） 26448.45 

流通 A股（万股） 22231.70 

总市值（亿元） 63.42 

流通市值（亿元） 53.31 

近 3月日均成交量（万） 791.45 

主要股东 

浙江帝龙控股有限公司 18.5% 

股价表现 
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提供了有力的支撑。 

（3）盈利模式多样：2015 年 8 月，在巩固移动单机游戏发行业务基础上，公司通过联合发行模式运营了

第一款联网手游《斗破苍穹》，并基于既有合作渠道资源开展移动广告业务，形成了覆盖移动游戏产业链多环节

的业务发展模式。 

（4）高额业绩承诺：美生元在 2015-2017年度实现的合并报表归属于母公司股东的净利润（扣除美生元因

股份支付而产生的损益，包括：美生元已实施管理层激励确认的股份支付费用；美生元对火凤天翔、杭州哲信

的股份支付处理产生的无形资产摊销）分别不低于 1.8 亿、3.2 亿、4.68 亿，其中，根据 2015 年美生元未经审

计的财务报表，其 2015年的业绩承诺已经达到，高成长性的业绩承诺彰显未来发展信心。 

投资建议：公司主业稳健，假设公司 2016 年中顺利完成收购，2016 下半年可并表，主业整体是保持 10%

左右的增速，公司 2016、2017年净利润额分别为 2.54、5.72亿，对应定增后 4.26亿总股本，EPS分别为 0.60、

1.34元，对应 PE分别为 43、19倍，从市值看，公司主业 1-1.2个亿净利，我们给予 15倍左右估值，手游初步

给予 50倍左右估值，假设 2016下半年并表，2016年市值即可达 94亿，2017年如顺利完成业绩承诺，市值进

一步大幅增长可期，维持“买入”评级。 

 

图 1: 帝龙新材当季收入及同比增速（亿元）  图 2: 帝龙新材当季净利润及同比（亿元） 
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资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 

 

图 3: 帝龙新材管理费用率上升，销售及财务费用率下降  图 4: 帝龙新材毛利率及净利率均有所下滑 
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资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 
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图 5：2010-2015 年中国游戏市场保持高速增长（亿元，%） 
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资料来源：公司公告  中信建投研究发展部 

 

图 6：美生元营收模式 

 

资料来源：公司公告  中信建投研究发展部 
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表 1：本次发行股份及支付现金购买资产的对价支付情况 

交易对方 拟出售美生元股权 
对价 

金额（亿元） 发行股数（万股） 支付现金（亿元） 

余海峰 37.98% 12.91 6456.6 
 

肇珊 17.49% 5.95 2973.3 
 

天津乐橙 15.00% 5.10 - 5.1 

杭州哲信 8.60% 2.92 1462 
 

聚力互盈 8.21% 2.79 1395.7 
 

火凤天翔 6.00% 2.04 1020 
 

周团章 1.79% 0.60 304.3 
 

杰宇涛 1.79% 0.60 304.3 
 

前海盛世 1.07% 0.36 181.9 
 

霍尔果斯水泽 1.07% 0.36 181.9 
 

袁隽 1.00% 0.34 170 
 

合计 100.00% 34.34 14450 5.1 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

表 2：美生元主营业务收入构成情况（万元） 

类型 
2013年 2014年 2015年 1-9月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

移动单机游戏发行业务 3,534.99 96.30% 6,192.64 97.79% 24,741.66 87.87% 

移动网络游戏发行业务 - - - - 152.67 0.54% 

版权金及游戏分成 - - - - 341.64 1.21% 

广告推广及其他 135.80 3.70% 139.79 2.21% 2,922.33 10.38% 

合计 3,670.79 100.00% 6,332.42 100.00% 28,158.31 100.00% 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

表 3：美生元具体盈利驱动要素分析 

 
2013年 2014年 2015年 1-9月 

平均每月付费人次（万） 52.38 76.32 249.38 

SP合作数量（家） 20 53 416 

CP合作数量（家） 5 8 16 

渠道合作数量（家） 15 129 175 

运作游戏数量（个） 9 14 79 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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