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本报告由深圳市恒泰华盛资产管理有限公司（以下简称“恒泰华盛”）编制。该报告内

容属于非公开信息，收件人仅限于盛世 65 号私募基金的投资者，凡收到本报告者必须对报

告内容保密，不得对外转发，不得用于非法用途，否则将承担法律责任。

本报告介绍了盛大游戏股权投资项目在报告截止日的相关信息，该信息可能会有所变

动。恒泰华盛已采取所有合理的行动以确保报告在重大方面的真实性和准确性。报告中部分

信息均来源于上市公司、被投资公司及/或其委托的中介机构，恒泰华盛不对其准确性和完

整性做任何担保。本报告仅供参考，恒泰华盛不对投资者因依据该部分内容及相关信息进行

投资决策所造成的损失承担任何责任。
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一、公司简介

盛大游戏成立于 1999 年 11 月，是全球领先的网络游戏开发商、运营商和

发行商，于 2009 年 9 月在美国纳斯达克上市，并于 2015 年 11 月以 130 亿人

民币估值完成私有化退市。2016 年公司提出了以“精品研发、全球发行、IP 管

理、泛娱乐”为四大驱动战略。依托于经验丰富和技术领先的研发团队，“研发

致胜”的战略，丰富的运营经验以及中国网络游戏行业龙头企业的品牌地位，公

司实现了主营游戏业务持续稳健增长。

作为中国游戏产业龙头公司之一，盛大游戏先后推出《热血传奇》《传奇世

界》《龙之谷》《永恒之塔》等 70 多款网络游戏，承载超过 18 亿注册用户，

致力于打造一个全球化的互动娱乐平台。公司 2015 年 8 月推出的《热血传*手

机版》给公司带来了巨大业绩增长；《热血传*手机版》上线后常月稳居畅销榜

三甲行列，单日最高流水达到 4600 万元，月流水最高突破 7 亿。2017 年，SDG

将以《传*世界手游》、《龙*谷手游》两款超级 IP 大作为排头兵，加上后续的

《传*世界 3D》、《热血传*H5》等 9 款自研产品，公司全覆盖、强 IP、高品质

的手游产品矩阵有望成型，盛大游戏将迎来超级 IP 手游时代。

二、行业概况

随着网络速度提速、硬件设施换代以及人们生活水平的提高，中国网络游戏

行业在 2013-2017 年里高速发展。从增速上来看，2011-2015 年复合增长率
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27.78%，虽然增速逐渐放缓，但市场实际销售收入从 2011 年人民币 538.6 亿

元增长到 2016 年人民币 1,789.2 亿元。根据艾瑞行业研究报告数据，2017 年

中国游戏市场实际销售收入达到 2,167.9 亿元，同比增长 21.2%。

移动游戏的便携性完美的利用了用户的碎片化时间，大量游戏公司投入到移

动游戏的研发队伍。2016 年，中国移动游戏市场已超过 PC 端游戏市场，成为

中国第一大游戏市场平台。预计未来移动游戏将继续超过 PC 端游戏市场份额，

在 2018 年达到总体市场 70.0%左右。
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国内游戏流量贵，均在争夺有限的资源。流量一直是游戏生存发展的关键。

近两年在“渠道为王”向“买量推广”的过渡进程中，随之出现流量质量参差不

齐、目标用户无法精准触达、多平台账号投放效率低等问题。而大批量游戏厂商

入局到买量市场，使本身较为匮乏的优质流量竞争更为激烈。“买量难”，变得

日益突出。在流量如金的今天，抢占玩家将是游戏产品成功的绝对前提。目前部

分游戏商的用户成本高达数百元，而善于获取流量的公司用户成本能控制在数十

元。

社交流量占比提高。在人口红利消失后，手游社交化的加深是其继续增长的

一个重要因素。腾讯成为全球第一手游发行商的过程，就是社交与游戏结合的过

程。目前手游市场处于“增量”发展阶段，拥有社交入口导流能力的公司将为游

戏公司提供巨大支持。

三、基金产品概况

私募基金名称 盛世65号私募基金

产品类型 契约型基金

成立时间 2017年11月23日

基金托管人 招商银行股份有限公司

基金管理人 深圳市恒泰华盛资产管理有限公司
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基金规模 5,980.00万元

产品结构 无分级

产品期限 本基金存续期限为5年。

产品费用 管理费：2%/年（一次性预收3年）；

托管费：0.1%/年（一次性预收3年）；

外包服务费：0.01%/年（一次性预收3年）；

认购费：2%（红上客户实际价外收取1%）

收益率P 业绩报酬

1 0<P<6% 不提取业绩报酬；

2 6%≤P<50% 基金管理人提取委托人整体收益的20%作为业绩报酬；

3 P≥50% 基金管理人提取委托人整体收益的25%作为业绩报酬。
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四、持有投资汇总

本基金通过有限合伙企业间接投资于盛大游戏，最终投资情况如下表所示：

五、财务指标

2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31

营业收入（亿元） 32.86 38.88 42.00

净利润（亿元） 1.90 16.98 18.00

净利率（%） 6% 44% 43%

数据来源：盛大游戏

（注：公司财务数据为未经审计数据。）

2017 年，公司营业收入与利润继续保持持续增长，净利率保持在 40%以上，

财务指标与经营状况良好。随着 2018 年多款新游戏上线，公司营业收入与净利

润规模有望继续扩大。

序号 公司简称 投资日期 初始投资成本 投资占股比例

1 盛大游戏 2017.12.12 5,500.00万元 0.22%
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六、恒泰华盛跟进信息

1. 世纪华通公告拟通过发行股票方式收购盛跃网络科技（上海）有限公司全部

股权

2018 年 6 月 11 日，世纪华通（002602）发布停牌公告，宣布拟筹划重大

资产重组事项，预以发行股票方式收购盛跃网络科技（上海）有限公司（以下简

称“盛跃网络”或“标的公司”或“盛大游戏”，盛跃网络是盛大游戏在中国的

运营主体）100%股权。

世纪华通收购盛大游戏历程简介：

（1）世纪华通股东设立砾系基金，收购盛大游戏 43%的股权

2015 年 7 月 1 日，世纪华通发布《关于收到控股股东及大股东拟收购游戏

资产通知函的公告》。公司控股股东浙江华通控股集团有限公司（以下简称“华

通控股”）和第二大股东邵恒、第三大股东王佶共同作为普通合伙人，发起三家

有限合伙企业合称“砾系基金”。

2015 年 6 月 25 日，砾系基金完成股权转让，间接持有盛大游戏 43%的股

权。

（2）世纪华通股东收购中绒系基金持有的股权，合计间接持有盛大游戏 90.92%

的股权
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2017 年 6 月 14 日，世纪华通发布《关于收到控股股东及大股东完成收购

游戏资产通知函的公告》。此前，世纪华通的控股股东及大股东通过设立有限合

伙企业收购并间接持有了盛大游戏 43%的股权。

2017 年 1 月 6 日，世纪华通控股股东及大股东控制的上海曜瞿如投资合伙

企业（有限合伙）（以下简称“曜瞿如”）与宁夏中绒旗下多家合伙企业签署了

股权转让协议。本次收购完成后曜瞿如间接持有盛大游戏 47.92%的股权。

2017 年 6 月 12 日，世纪华通接到控股股东及大股东的《通知函》，曜瞿

如已完成盛大游戏 47.92%的股权收购，控股股东及大股东已合计间接持有盛大

游戏 90.92%的股权。

根据通知函，世纪华通将在在本次收购完成后一年内，与曜瞿如或其持有的

资产进行整合。如世纪华通愿意对盛大游戏的股权权益进行收购，控股股东及大

股东以实际评估值为作家基础将其持有的盛大游戏权益优先转让给世纪华通。

（3）世纪华通公告拟发行股份收购盛跃网络，盛大游戏注入上市公司进入尾声

2018 年 6 月 11 日，世纪华通发布《关于筹划重大资产重组的停牌公告》。

世纪华通承诺争取尽量缩短停牌时间，尽快披露符合《公开发行证券的公司信息

披露内容与格式准则第 26 号——上市公司重大资产重组申请文件》要求的重大

资产重组预案（或报告书），以顺利推进收购盛跃网络科技（上海）有限公司（以

下简称“盛跃网络”、“标的公司”）100%股权的交易事项。盛跃网络是盛大

游戏在中国的运营主体。
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截至公告日，世纪华通已与盛跃网络控股股东上海曜瞿如网络科技合伙企业

（有限合伙）（以下简称“曜瞿如”）签署了《重大资产重组意向书》。曜瞿如

现持有盛跃网络 78.1670%的股权。

根据《重大资产重组意向书》，部分条款如下：

（一）本次针对盛跃网络的交易拟通过世纪华通发行股份购买资产的方式进

行；

（二）本次交易中世纪华通拟收购取得盛跃网络 100%的股权；

（三）交易双方初步同意采用收益现值法作为本次交易中股权价值评估的主

要方法。

 

世纪华通背景资料

世纪华通是一家汽车零部件的二级供应商，主要从事各种汽车用塑料部件及

相关模具的研发、制造和销售。世纪华通一直谋求在游戏行业的资本运作，开辟

第二主业。2017 年世纪华通总营收 34.91 亿元，其中游戏收入 8.14 亿元。

2018 年之前，世纪华通的游戏业务主要是通过七酷网络、漫想族文化等 3

家游戏类公司展开。2018 年 1 月，世纪华通完成点点开曼和点点北京的股权收

购，旗下游戏公司扩展至 5 家。

2018 年 4 月 27 日晚，世纪华通发布 2018 年一季度报告。报告期内，第

一季度营收从去年同期 8.58 亿元增长到 13.76 亿元，同比增长 60.37%；净利
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润由 2017 年同期 1.25 亿元增长到 3.13 亿元。

世纪华通营业收入增长主要系点点互动纳入合并报表。随着世纪华通再将盛

大游戏并入上市公司，公司游戏收入占比有望进一步提高。盛大游戏也有望借助

世纪华通在点点互动等游戏行业的布局，享受协同效应。

2.公司重返发行前线，产品储备丰富

2017 年开始，公司在游戏代理和发行上做了一系列的前期动作。先在《龙

之谷手游》《传奇世界手游》等大 IP 公司交由腾讯代理发行；尝试独立发行由

旗下传世工作室研发的二次元游戏《神无月》；随后代理日本 Ateam 公司开发

的二次元 RPG 手游《神域召唤》。

2018 年上半年，公司在研产品进度及简介如下:
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3. 投资路径

目前上图投资路径中各层工商变更已经完成。

七、未来的退出安排

公司拟通过上市公司并购实现退出。上市公司世纪华通已于 2018 年 6 月

11 日发布停牌公告，拟筹划重大资产重组事项，预以发行股票方式收购盛跃网

络科技（上海）有限公司 100%股权。

目前重大资产重组各项程序正在进行中；上市公司已聘任长江证券承销保荐

有限公司担任本次交易的独立财务顾问，聘任北京市金杜律师事务所担任本次交

易的法律顾问，聘任普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）担任本次交易
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审计机构，聘任北京中企华资产评估有限责任公司担任本次交易资产评估机构。

上市公司承诺停牌期间积极开展本次重大资产重组的各项工作，尽快履行必

要的报批和审议程序，督促其所聘请的独立财务顾问、法律顾问、审计机构和评

估机构等中介机构开展尽职调查、审计、评估等各项工作，按照规定向交易所提

交并披露符合相关规定要求的重组文件。

最后，对各位持有人长期以来的信任和支持表示深深的谢意。
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