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北京中锋资产评估有限责任公司关于 

对福建元力活性炭股份有限公司的重组问询函的回复 

   

中锋专函字（2019）40011 号 

深圳证券交易所公司创业板公司管理部： 

 根据贵所下发的 “创业板非许可类重组问询函【2019】第 6 号”《关于对福

建元力活性炭股份有限公司的重组问询函》（以下简称“问询函”）的要求，我们

作为福建元力活性炭股份有限公司（以下简称：元力活性炭）本次重大资产重

组的评估机构，对问询函中所涉问题进行分析、核查，现就相关问题的核查意

见回复如下： 

问题三、 

《报告书》显示，你公司于 2018 年 1 月以 8 倍市盈率的定价收购广州冰鸟，

本次出售广州冰鸟作价 22,000 万元，市盈率下降为 7.3 倍。此外，本次交易采

取收益法评估结果，《极品芝麻官》《至尊传奇》《青云诀》《时光幻境》等游

戏的预测收入较 2017 年、2018 年实际业绩大幅下滑，后续收入预测也是稳定在

2018 年水平不再增加。（1）请结合广州冰鸟经营及业绩变化情况，补充说明本

次出售作价与前次收购定价存在差异的合理性及本次作价的公允性；（2）请补

充说明广州冰鸟爆款游戏预测收入大幅下滑的依据及合理性，后续收入预测与

2017 年、2018 年实际业绩大幅增长趋势不符的原因及合理性；（3）请补充说明

广州冰鸟游戏及版号的储备情况，游戏运营推广计划，以及归类为其他的游戏是

否存在未合理、充分预测收入的爆款游戏；（4）请结合 2019 年初收入及流水情

况，补充说明广州冰鸟爆款游戏的收入预测是否合理。请评估师发表明确意见。 

答复： 

一、请结合广州冰鸟经营及业绩变化情况，补充说明本次出售作价与前次收

购定价存在差异的合理性及本次作价的公允性 
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（一）2017 年、2018年经营业绩变化情况 

根据福建华兴会计师事务所出具的《审计报告》，广州冰鸟 2017年、2018

年的经营及业绩变化如下表： 

单位：万元 

项目 
2018 年 12 月 31 日

/2018 年度 

2017 年 12 月 31 日

/2017 年度 

总资产（万元） 13,386.06 8,303.53 

负债总额（万元） 15,943.76 13,287.60 

归属于上市公司股东的所有者权益（万元） -2,557.70 -4,984.07 

营业收入（万元） 73,883.45 38,736.22 

营业成本（万元） 63,071.63 37,578.11 

管理费用（万元） 1,574.47 523.49 

销售费用（万元） 6,448.51 6,032.43 

营业利润（万元） 2,789.25 -5,604.15 

利润总额（万元） 2,784.33 -5,610.22 

净利润（万元） 2,426.37 -4,331.21 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 2,426.37 -4,331.21 

资产负债率 119.11% 160.02% 

销售毛利率 14.63% 2.99% 

每股收益（元/股） 19.18 -35.08 

广州冰鸟从事移动网络游戏的推广运营，通过代理商在各大流量渠道进行精

准广告投放推广游戏，将游戏玩家充值扣除推广成本和支付游戏开发商的分成，

获取经营利润。每一款新上线的游戏产品在推广期都需要投放较多的广告吸引玩

家，广告成本大于充值及消耗，处于亏损阶段；随着推广运营的持续，游戏产品

进入成熟期，充值和消耗逐步增加进而超过投放成本，实现获利。因而，联运为

主的游戏运营企业存在营业收入高，利润率低的特点。 

广州冰鸟成立于 2016 年 7 月，前期主要目标是整合优秀的媒体渠道流量资

源和建立适合自身的精准的投入与止损方法，同时选取合适的爆款游戏。2017 年，

广州冰鸟在运营的游戏当中成功地推出了《青云诀》、《极品芝麻官》两款爆款

游戏并对其投放大量的广告进行推广，2017 年实现营业收入 38,736.22 万元、净
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利润-4,331.21万元。 

2018 年，广州冰鸟推广的主要游戏《青云诀》、《极品芝麻官》、《至尊传

奇》，使公司的充值流水快速上升，营业收入大幅增加，综合毛利率也逐步提升； 

2018 年广州冰鸟实现营业收 73,883.45万元、净利润 2,426.37万元。 

移动网络游戏的生命周期包括测试期、成长期、稳定期和衰退期四个阶段，

总体时间不长，爆款会略长于一般游戏，但其周期性质基本一致。未来广州冰鸟

若没有及时推出新的爆款游戏进行迭代，存在再次亏损的可能。 

（二）元力股份收购广州冰鸟定价合理性及公允性说明 

2018 年 1 月，公司以 16,000.00 万元价格受让广州冰鸟 100%的股权。2017

年度广州冰鸟营业收入 38,736.22 万元，净利润-4,331.21 万元。冰鸟公司是网

络游戏行业内具备较强运营能力的中小企业，拥有良好的上下游合作关系和优秀

的媒体渠道资源，广州冰鸟核心股东及管理人员承诺为 2018 年、2019 年及 2020

年广州冰鸟净利润不低于 2,000万元、3,000万元和 4,000万元。 

2017 年资本市场对游戏标的公司较为青睐，故上市公司收购游戏资本的市盈

率也普遍较高。2017 年 6 月卧龙地产（600173.SH）斥资 64,220.00 万元收购广

州君海 38%的股权，同年山东矿机（002526.SZ）斥资 52,500.00 万元收购麟游互

动 100%的股权。上述交易的市盈率均在 10倍左右。 

广州冰鸟公司资产规模、利润规模、利润率、净资产等各项指标均小于上述

参考标的公司，综合考虑广州冰鸟的产品运营能力、核心技术人才，参考卧龙地

（600173.SH）以收购广州君海公司及山东矿机（002526.SZ）收购麟游互动公司

的动态市盈率，元力股份以 16,000.00 万元 8 倍市盈率收购广州冰鸟公司定价合

理、公允。 

（三）元力股份出让广州冰鸟定价合理性及公允性说明 

2019 年 3 月元力股份与陈华升先生、占萍女士签署《股权转让协议》，公司

以人民币 22,000.00 万元的价格将持有的广州冰鸟网络科技有限公司（以下简称

“广州冰鸟”）100%股权转让给陈华升先生和占萍女士。2018 年广州冰鸟实现营
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业收入 73,883.45 万元，净利润 2,426.37 万元，以此计算出交易基准日静态市

盈率 9.07 倍。按照广州冰鸟核心股东及管理人员承诺 2019 年广州冰鸟净利润不

低于 3,000万元，计算动态市盈率 7.33倍。 

2018 年国家对游戏产业政策逐步收紧，游戏行业增长率明显放缓，游戏行业

标的公司在资本市场并购案例明显减少，交易活跃度降低的背景下，资产市场对

游戏资产的估值下调，例如 2019 年杭州高新 300478.SZ 收购快游网络动态市盈

率为 6.94倍，资本市场给予游戏资产的市盈率明显下调。 

2019 年 3 月元力股份以 22,000 万元价格出让广州冰鸟，出售动态市盈率为

7.33 倍、静态市盈率 9.07 倍，元力股份出售广州冰鸟的动态市盈率与同期市场

其他上市公司交易相同行业标的公司的动态市盈率较为接近，同时元力股份出售

广州冰鸟产生了合并报表层面 3,573.63 万元投资收益。故元力股份出售广州冰

鸟定价合理、公允。 

综上所述，元力股份公司前次收购标的资产及本次交易作价对应的市盈率与

近期市场可比交易市盈率差异不大。前次收购交易及本次出售交易定价具有公允

性和合理性。 

二、请补充说明广州冰鸟爆款游戏预测收入大幅下滑的依据及合理性，后续

收入预测与 2017 年、2018 年实际业绩大幅增长趋势不符的原因及合理性 

（一）广州冰鸟爆款游戏预测收入大幅下滑的依据及合理性 

按照报告期内累计实现的营业收入超过 1 亿元为标准，广州冰鸟报告期内

“爆款”游戏主要有《青云诀》、《至尊传奇》和《极品芝麻官》。上述游戏

2018 年及其后预测收入情况如下： 

                                                                  单位：万元 

项目名称 历史数据 预测期 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年及以后 

极品芝麻官 32,776.85 32,400.00 18,000.00 640.12 

至尊传奇 22,357.59 1,200.00 0.00 0.00 

青云诀 9,218.08 4,800.00 558.87 0.00 

合计 64,352.52 38,400.00 18,558.87 640.12 
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广州冰鸟爆款游戏预测期收入大幅下滑，主要原因如下： 

1、手机游戏生命周期较短，一般只有 1-3 年，早期的“爆款”游戏已出现

收入下降趋势 

2017 年的“爆款”游戏《青云诀》2018 年营业收入仅为 9,218.08 万元，较

2017 年度下降 49.04%。《青云诀》代理发行最高曾达到月 3,412.16 万元，在联

运平台排名靠前，但该款游戏 2018 年 12 月充值额仅为 450.68 万元，2019 年初

充值流水继续下滑。结合上述情况，本次评估预计《青云诀》2019 年和 2020 年

收入继续下滑，分别为 4,800.00万元和 558.87万元。 

2、因营收效果不佳，主动减少推广，收入预测大幅下滑 

《时光幻境》2018 年 6 月上线发行，2018 年 6 月-12 月累计充值 2157.92 万

元，2018 年 12 月充值流水降至 85.37 万元，根据 2018 年的测试和运行情况分析，

《时光幻境》回本效果较差，公司决定减少对其推广投入，因此，2019 年收入预

测大幅下滑。 

3、受版权纠纷的影响，个别“爆款”游戏无法持续为公司创造收入 

2018 年《至尊传奇》实现营业收入 22,357.59 万元。《至尊传奇》系上海旭

梅网络科技有限公司取得研发商（海南祺曜互动娱乐有限公司）授权代理的游戏。

在游戏推广运营过程中，因《至尊传奇》游戏存在版权侵权，该游戏的研发商被

第三方起诉，该研发商的银行账户被冻结，下游客户应付该研发商的款项也被相

应冻结。广州冰鸟作为《至尊传奇》游戏的下游推广运营商和研发商的间接客户，

随即停止了该款游戏的推广。《至尊传奇》原预计的收益期为 3 年，因出现版权

纠纷，收益期缩短为不足 1 年。结合上述情况，本次评估预计《至尊传奇》2019

年度仅有存量用户充值，年预测收入金额为 1,200.00 万元。 

4、因行业环境发生变化，导致手机游戏无法继续维持高速增长状态 

进入 2018 年，在全球经济基本面持续疲弱与国内游戏政策环境持续收紧的

背景下，游戏行业进入严峻的整顿期和低速增长期。根据《2018 年中国游戏产业
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报告》，2018 年中国游戏市场实际销售收入共 2,144.4 亿元，仅增长 5.3%，相

较 2017 年 23.0%的增幅明显放缓，游戏行业未来盈利前景不确定性增大。 

2018 年 3 月，因机构改革，原国家新闻出版广电总局发布《游戏申报审批重

要事项通知》，暂停游戏审批工作。2018 年 8 月，教育部等八部门发布《综合防

控儿童青少年近视实施方案》，提出“实施网络游戏总量调控，控制新增网络游

戏上网运营数量，探索符合国情的适龄提示制度，采取措施限制未成年人使用时

间”。上述一系列措施的出台，使得 2018年以来游戏行业经营风险明显增大。 

作为 2018 年的“爆款”，《极品芝麻官》2018 年发行业绩良好，实现营业

收入 32,776.85 万元。结合行业环境的变化情况，考虑到《极品芝麻官》推出已

有 1 年多，预计还有两年收益期，其中 2019 年收入基本与 2018 年收入水平持平， 

2020 年收入将有所衰减，收入金额分别为 32,400.00 万元和 18,000.00万元。 

综上所述，广州冰鸟爆款游戏预测收入大幅下滑，与行业变化情况及手机游

戏生命周期较短的特点相适应，具有合理性。 

（二）后续收入预测与 2017 年、2018 年实际业绩大幅增长趋势不符的原因

及合理性 

广州冰鸟后续收入预测情况如下： 

单位：万元 

项目名称 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

极品芝麻官 32,400.00 18,000.00    

至尊传奇 1,200.00 -    

青云诀 4,800.00 558.87    

时光幻境 960.00 -    

攻城天下 12,000.00 10,800.00    

王者霸业 476.12 -    

暗黑终结者 13,200.00 24,000.00    

莽荒录 - 7,800.00    

绝世战祖和小兵传奇 333.26 83.31    

其他游戏 8,514.08 12,641.26    

后续收入   73,883.44 73,883.44 73,883.44 

合计 73,883.46 73,883.44 73,883.44 73,883.44 73,883.44 
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广州冰鸟后续收入预测与 2018年持平，与 2017 年、2018年实际业绩增长趋

势不符，主要原因如下： 

1、2016 年至 2018 年，广州冰鸟游戏推广业务处于快速增长阶段，自 2019

年步入成熟期，预计增长速度将大幅放缓 

广州冰鸟于 2016 年 7 月 6 日成立，2017 年和 2018 年业务正处于快速增长阶

段，先后推出《极品芝麻官》、《青云诀》和《至尊传奇》等“爆款”，营业收

入增幅分别达到 2671.54%和 90.73%。进入 2019 年，广州冰鸟业务已逐步发展成

熟，公司人员、组织结构和客户群体已处于相对稳定的状态。因广州冰鸟游戏推

广业务已由成长期步入成熟期，所以评估预测后续收入保持相对稳定。 

2、手机游戏生命周期较短，需要不断有“爆款”推出才能维持收入的稳定

性 

广州冰鸟主要从事手机游戏的推广和运营。不断推陈出新、实行产品的快速

迭代，是手机游戏行业的一大特征。广州冰鸟 2017 年的“爆款”《青云诀》，

2018 年营业收入已大幅下降。由于手机游戏行业竞争日趋激烈，移动游戏市场增

速放缓，市场实际销售收入向优质产品集中，两极化趋势明显。一方面，优质产

品收入持续大幅增长；另一方面，大量中游甚至中上游的游戏市场实际销售收入

锐减。广州冰鸟目前已经达到 7 亿元左右的营收规模，根据市场竞争环境及广州

冰鸟 “爆款”游戏产品推广计划，继续保持爆发性增长的可能性不大。广州冰

鸟后续的经营目标是通过不断培养“爆款”游戏，通过爆款游戏的更迭来保持目

前的营收规模。预测的后续收入与广州冰鸟的经营目标相契。 

3、行业增速明显放缓，导致后续预测收入与 2017 年、2018 年增长趋势不符 

如本题回复（一）之 3 所述，2018 年中国游戏市场实际销售收入共 2,144.4

亿元，仅增长 5.3%，相较 2017 年 23.0%的增幅明显放缓。网络游戏市场承受着

产能过剩与存量竞争双重压力，一方面，众多小团队成立，同质化加剧，市场出

现产能过剩、供过于求的局面；另一方面，网络游戏收入多集中在巨头手中，产

品淘汰率高，市场进入存量竞争阶段。游戏行业中头部企业的增长高于市场水平，
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中小游戏企业的收入增长速度远低于头部企业，市场实际销售收入向优质产品集

中，两极化趋势明显。 

2019-2023 年中小游戏发行企业预测收入 

 

数据来源：中商产业研究院 

如上图所示，根据中商产业研究院提供的资料，2019-2023年中小游戏发行

企业预测收入总体保持稳定，增长幅度较小。预测期广州冰鸟收入保持相对稳定，

符合行业发展趋势。 

综上所述，广州冰鸟后续收入预测与 2017 年、2018 年实际业绩大幅增长趋

势不符，主要系广州冰鸟自身所处业务发展周期不同、游戏产品生命周期较短以

及行业增速放缓等客观因素所致，具有合理性。 

三、请补充说明广州冰鸟游戏及版号的储备情况，游戏运营推广计划，以及

归类为其他的游戏是否存在未合理、充分预测收入的爆款游戏 

（一）广州冰鸟游戏及版号的储备情况 

1、广州冰鸟拥有的游戏版号情况 

截至本回复出具日，广州冰鸟拥有的游戏版号情况如下： 
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著作权人名称 批文号 游戏版号 游戏名称 出版单位名称 

广州冰鸟 
新广出审

[2017]8356 号 
ISBN978-7-498-01326-2 精灵总动员 

天津电子出版

社有限公司 

广州冰鸟 
新广出审

[2017]8558 号 
ISBN978-7-498-01447-4 极品皇帝 

上海绿岸网络

科技股份有限

公司 

2、广州冰鸟的游戏运营备案情况 

截至本回复出具日，广州冰鸟的游戏运营备案情况如下： 

序号 运营单位 游戏名称 备案号 备案时间 

1 广州冰鸟 烈焰飞雪 文网游备字〔2018〕Ｍ-RPG 0579 号 2018-03-12 

2 广州冰鸟 神州豪侠 文网游备字〔2018〕Ｍ-RPG 0581 号 2018-03-12 

3 广州冰鸟 神骑世界 文网游备字〔2018〕Ｍ-RPG 0580 号 2018-03-12 

4 广州冰鸟 极品皇帝 文网游备字〔2017〕Ｍ-SLG 0491 号 2017-12-14 

5 广州冰鸟 精灵总动员 文网游备字〔2017〕Ｍ-RPG 1861 号 2017-12-14 

6 广州冰鸟 烈焰飞雪 文网游备字〔2017〕Ｍ-RPG 0811 号 2017-07-03 

7 广州鹰魂 精灵挂机版 文网游备字〔2017〕Ｍ-RPG 1765 号 2017-12-01 

3、广州冰鸟与可比交易标的的游戏版号、游戏运营备案及收入预测情况 

根据市场上的公开数据，广州冰鸟与部分可比交易标的的游戏版号、游戏运

营备案以及稳定状态收入预测情况如下： 

序号 交易标的 交易时间 
游戏版号

数量 

游戏运营

备案数量 

预计未来稳定状态

年收入（万元） 

1 

深圳市鲸旗天下

网络科技有限公

司 

2018 年 9月 7 日 4 65 87,851.77 

2 
广州四九游网络

科技有限公司 

2018 年 4月 25

日 
5 105 125,618.00 

3 广州冰鸟 2019年 3 月 2 7 73,883.44 

根据上表，广州冰鸟的收入预测情况、游戏版号及游戏运营备案储备数量与

同行业可比交易标的相比，不存在收入预测过低的情况。 
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（二）广州冰鸟游戏运营推广计划 

广州冰鸟网络科技有限公司主要从事游戏发行行业，目前以联运发行为主。

广州冰鸟的产品筛选策略：一般是通过引入商务部通过对产品和研发公司的判断，

引入产品，后再对前期运营情况分析，如果充值不理想就不再继续投入推广费用。

因此截止 2018 年底，广州冰鸟累计代理发行产品 95 个（含测试），只有个别产

品作为公司的主要推广产品。公司 2016 年总充值流水 1,329.22 万元，2017 年度

总充值流水 43,336.03 万元，2018 年度总充值流水 80,704.57 万元，充值流水主

要来源于《青云诀》《极品芝麻官》和《至尊传奇》。 

由于广州冰鸟以联运发行为主业，游戏运营推广计划：除了现有的《极品芝

麻官》继续重点推广外，未来两年计划重点推广《攻城天下》、《暗黑终结者

2.0》和《莽荒录》，其余产品按照前述公司产品筛选策略安排经营计划。 

1、《暗黑终结者 2.0》及推广计划 

《暗黑终结者 2.0》是一款标的公司取得独家代理的暗黑题材重度 RPG 游戏。

《暗黑终结者 2.0》是《暗黑终结者》的升级款。该产品完成开发以后，与研发

团队一起进行了半年的测试调优，数据标准已达到标的公司推广的标准，目前已

经开放渠道测试，原预计 2019 年 2 月份全渠道首发。但由于目前渠道内买量还

在优化阶段，导量比较慢，较预计有所滞后，预计 2019 年 4 月份开始逐步投放。 

2、《莽荒录》及推广计划 

《莽荒录》为广州冰鸟独家代理的游戏，以中国上古神话为背景的 3D 大型

多人在线角色扮演游戏，拥有端游式的战斗体验及玩法框架等特点。 

该产品已立项，在游戏类型上是常规类别，广州冰鸟会在游戏的世界观上呈

现出差异化，提升产品的竞争力。 

3、《攻城天下》及推广计划 

《攻城天下》是一款冰鸟公司联合运营的三国题材模拟游戏。自 2018 年 6

月接入该产品后广州冰鸟曾短期推广过该游戏，因此有该游戏完整可靠的数据模

型。目前，该游戏目前已进入稳定期，充值金额相对较为平稳。 
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综上所述，广州冰鸟未来重点推广的 3 款游戏中，《暗黑终结者 2.0》由于

调优原因，推广进度较预期进度有所滞后；《莽荒录》为常规产品，目前已立项

并拟于 2020 年进行推广；《攻城天下》目前已进入稳定期。总体来看，广州冰

鸟未来重点游戏的推广计划较为稳健，收入出现爆发式增长的可能性很小，预计

未来几年收入将整体保持稳定。 

（三）归类为“其他”的游戏情况远远达不到“爆款”标准 

2018年归类为其他的前十大游戏收入情况如下表所示： 

单位：万元 

序号 游戏名称 2018 年收入金额 

1 青云传 1,362.49 

2 无双屠龙 678.95 

3 三国志 2017 379.90 

4 少年群侠传 344.97 

5 守望英雄 321.29 

6 封神纪元 291.48 

7 屠龙怒天 210.72 

8 一刀屠龙 203.69 

9 暗黑终结者 187.80 

10 小兵传奇 171.53 

合计 4,152.81 

广州冰鸟 2018 年归为“其他”项的游戏收入金额均相对较小，如上表中的

《无双屠龙》、《三国志 2017》和《少年群侠传》等，2018 年月均收入均不足

100 万元，归为其他的游戏当中收入最高的《青云传》2018 年月均收入也只有

270 万元左右。远远达不到“爆款”的标准。广州冰鸟根据推广前期的数据反馈

和指标分析，上述游戏成为爆款游戏的可能性极小，同时这些游戏在其他运营渠

道也没有出现爆款情形。故预测期 2019 年及以后期间，广州冰鸟不存在未合理、

充分预测收入的爆款游戏。 
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综上所述，（1）广州冰鸟的收入预测情况、游戏版号及游戏运营备案储备

数量与同行业可比交易标的相比，不存在收入预测过低的情况；（2）广州冰鸟

未来重点推广的 3 款游戏中，《暗黑终结者 2.0》由于调优原因，推广进度较预

期进度有所滞后；《莽荒录》为常规产品，目前已立项并拟于 2020 年进行推广；

《攻城天下》目前已进入稳定期。总体来看，广州冰鸟未来重点游戏的推广计划

较为稳健，收入出现爆发式增长的可能性很小，预计未来几年收入将整体保持稳

定；（3）广州冰鸟归类为其他的游戏收入金额相对较小，远远达不到“爆款”

的标准，不存在未合理、充分预测收入的爆款游戏，也不存在收入低估的情形。 

四、请结合 2019 年初收入及流水情况，补充说明广州冰鸟爆款游戏的收入

预测是否合理 

2019年 1-2月，广州冰鸟主要推广运营的游戏产品收入情况如下： 

单位：万元 

游戏名称 
2019 年 1-2 月收入

金额 （A） 

简单年化金额

（B=A/2*12） 

 2019 年预测金额  

 极品芝麻官  6,682.35 40,094.10 32,400.00 

 攻城天下  2,356.03 14,136.18 12,000.00 

 青云诀  584.53 3,507.18 4,800.00 

 至尊传奇  248.98 1,493.88 1,200.00 

暗黑终结者 2.0 0.00 0.00 13,200.00 

 其他  1,461.64 8,769.84 10,283.46 

合计 11,333.53 68,001.18 73,883.46 

1、广州冰鸟 4 款主要游戏 2019年收入预测合理，不存在明显低估的情形 

2019 年 1-2 月，广州冰鸟 4 款主要游戏《极品芝麻官》、《攻城天下》、

《青云诀》、《至尊传奇》分别实现营业收入 6,682.35 万元、2,356.03 万元、

584.53 万元和 248.98 万元。假定按照 2019 年前 2 个月收入简单年化（即上述收

入金额/2×12），对应的 2019 年度收入分别为 40,094.10 万元、14,136.18 万元、

3,507.18 万元和 1,493.88 万元。除《青云诀》低于预测水平外，其他三款游戏

年化后的收入金额均略高于预测值，主要原因系爆款游戏月度之间收入并不均衡，

收入高低与推广活动及节假日有关，1、2 月属于春节期间且公司加大了爆款游戏
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推广力度，因此 1、2 月爆款游戏收入会略高于平时月份；同时由于游戏产品生

命周期较短，上述三款游戏推出至今已经有一段时间，预计 2019 年后续月份收

入金额维持在 2019 年 1-2 月水平存在一定的难度。因此，在进行收入预测时，

上述三款游戏 2019 年全年收入预测金额略低于按 2019 年 1-2 月份收入简单年化

计算的金额，符合游戏行业特点，具有充分的合理性，不存在预测收入明显低估

的情形。 

2、《暗黑终结者 2.0》收入预测合理，不存在明显低估的情形 

《暗黑终结者 2.0》原预计 2 月上线，由于目前渠道内买量还在优化阶段，

导量比较慢，预计推迟到 2019 年 4 月份才可以上线，2019 年 1-2 月尚未产生收

入。广州冰鸟根据历史产品推广经验和推广计划对该游戏进行了估计，预计 2019

年度收入 1.32亿元，具有合理性，不存在预测收入明显低估的情形。 

3、归类为“其他”的游戏充值金额及预计收入金额较小，在收入预测时已

充分考虑其成长性 

归类为“其他”的游戏数量较多，充值金额和预计收入金额较小，根据推广

前期的数据反馈和指标分析，“其他”游戏成为爆款游戏的可能性极小。在收入

预测时，已经充分考虑了其成长性，2019 年收入预测金额较根据 2019 年 1-2 月

收入年化折算的金额有所提升。 

4、总体来看，广州冰鸟 2019 年全年收入预测金额高于 2019 年 1-2 月收入

简单年化计算的金额，不存在损害上市公司股东利益的情形 

总体来看，2019 年 1-2 月广州冰鸟累计实现营业收入 11,333.53 万元，简单

年化后为 68,001.18 万元。2019 年收入预测值为 73,883.46 万元，预测值较

2019 年 1-2 月收入简单年化计算的金额增加 5,882.28 万元，收入预测值较简单

年化计算值提升 8.65%，主要是因为考虑到一方面原有游戏受生命周期影响收入

逐步衰减，另一方面广州冰鸟 2019 年 2 月往后还有新的游戏推出，总计实际年

收入金额很可能高于基于 2019 年 1-2 月计算的简单年化金额。因此，广州冰鸟

2019 年全年收入预测已经充分考虑了新发行游戏的影响，不存在损害上市公司股
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东利益的情形。 

综上所述，广州冰鸟爆款游戏的收入预测充分考虑了游戏行业特点和爆款游

戏所处的生命周期阶段，收入预测合理，不存在明显低估的情形；广州冰鸟 2019

年全年收入预测高于 2019 年 1-2 月实际收入简单年化计算的金额，充分考虑了

爆款游戏以外其他新发行游戏的影响，收入预测合理，不存在收入低估的情形。
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（此页无正文，为北京中锋资产评估有限责任公司《关于对福建元力活性炭股

份有限公司的重组问询函》（创业板非许可类重组问询函【2019】第 6 号）的回

复之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中锋资产评估有限责任公司 

                                                                              二〇一九年三月二十七日 


	问题三、
	（一）2017年、2018年经营业绩变化情况
	（二）元力股份收购广州冰鸟定价合理性及公允性说明
	（三）元力股份出让广州冰鸟定价合理性及公允性说明
	二、请补充说明广州冰鸟爆款游戏预测收入大幅下滑的依据及合理性，后续收入预测与2017年、2018年实际业绩大幅增长趋势不符的原因及合理性
	（一）广州冰鸟爆款游戏预测收入大幅下滑的依据及合理性
	1、手机游戏生命周期较短，一般只有1-3年，早期的“爆款”游戏已出现收入下降趋势
	2、因营收效果不佳，主动减少推广，收入预测大幅下滑
	3、受版权纠纷的影响，个别“爆款”游戏无法持续为公司创造收入
	4、因行业环境发生变化，导致手机游戏无法继续维持高速增长状态

	（二）后续收入预测与2017年、2018年实际业绩大幅增长趋势不符的原因及合理性
	1、2016年至2018年，广州冰鸟游戏推广业务处于快速增长阶段，自2019年步入成熟期，预计增长速度将大幅放缓
	2、手机游戏生命周期较短，需要不断有“爆款”推出才能维持收入的稳定性
	3、行业增速明显放缓，导致后续预测收入与2017年、2018年增长趋势不符


	三、请补充说明广州冰鸟游戏及版号的储备情况，游戏运营推广计划，以及归类为其他的游戏是否存在未合理、充分预测收入的爆款游戏
	（一）广州冰鸟游戏及版号的储备情况
	1、广州冰鸟拥有的游戏版号情况
	2、广州冰鸟的游戏运营备案情况
	3、广州冰鸟与可比交易标的的游戏版号、游戏运营备案及收入预测情况

	（二）广州冰鸟游戏运营推广计划
	1、《暗黑终结者2.0》及推广计划
	2、《莽荒录》及推广计划
	3、《攻城天下》及推广计划

	（三）归类为“其他”的游戏情况远远达不到“爆款”标准
	四、请结合2019年初收入及流水情况，补充说明广州冰鸟爆款游戏的收入预测是否合理
	1、广州冰鸟4款主要游戏2019年收入预测合理，不存在明显低估的情形
	2、《暗黑终结者2.0》收入预测合理，不存在明显低估的情形
	3、归类为“其他”的游戏充值金额及预计收入金额较小，在收入预测时已充分考虑其成长性
	4、总体来看，广州冰鸟2019年全年收入预测金额高于2019年1-2月收入简单年化计算的金额，不存在损害上市公司股东利益的情形



