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芜湖三七互娱网络科技集团股份有限公司及东方证券承销

保荐有限公司《关于请做好三七互娱非公开发行股票申请发

审委会议准备工作的函》的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2020 年 7 月 9 日出具的《关于请做好三七互娱非公开发行股票申

请发审委会议准备工作的函》（以下简称“告知函”）的要求，东方证券承销保

荐有限公司（以下简称“保荐机构”）已会同芜湖三七互娱网络科技集团股份有

限公司（以下简称“公司”、“发行人”或“三七互娱”）、华兴会计师事务所

（特殊普通合伙）（以下简称“申请人会计师”）就告知函所提问题逐条进行了

认真核查及落实。芜湖三七互娱网络科技集团股份有限公司及东方证券承销保荐

有限公司现就贵会提出的相关问题作出书面回复如下文。 

如未特别说明，本回复中的简称与《关于芜湖三七互娱网络科技集团股份有

限公司非公开发行股票申请文件反馈意见的回复》中释义的简称含义相同。 

 

1、关于商誉。截至 2019 年年末，申请人账面商誉金额为 161,490.99 万，

其中：上海三七 157,806.50 万元、Miaocode Education 3,684.48 万元。 

请申请人说明:（1）商誉的确认及报告期内商誉减值测试是否符合企业会

计准则的规定;（2）商誉减值测试中 β 系数、特定风险调整系数、债权收益率、

折现率等参数选取和确定的具体依据及其合理性；（3）是否充分披露未来商誉

减值的风险及其对公司经营业绩的影响。请保荐机构、申请人会计师说明核查

过程、依据，并发表明确核查意见。 

【回复】 

1-1 商誉的确认及报告期内商誉减值测试是否符合企业会计准则的规定 
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（一）商誉的确认符合企业会计准则的规定 

根据《企业会计准则第 20 号——企业合并》规定：“购买方对合并成本大于

合并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额，应当确认为商誉”。 

截至 2019 年 12 月 31 日，发行人商誉的账面余额 161,490.99 万元，其中上

海三七商誉账面余额为 157,806.50 万元、Miaocode Education 商誉账面余额为

3,684.48 万元。收购时发行人相关的商誉的具体确认情况如下： 

单位：万元 

合并成本 上海三七 Miaocode Education 

现金 48,000.00 - 

发行的权益性证券的公允价值 144,000.00 - 

购买日之前持有的股权于购买日的公允价值 - 1,779.45 

或有对价的公允价值 - - 

合并成本合计 192,000.00 1,779.45 

减：取得的可辨认净资产公允价值份额 33,975.93 -1,905.03 

确认商誉金额 158,024.07 3,684.48 

（1）上海三七 

发行人于 2014 年 11 月以 192,000.00 万元的对价购买了上海三七 60%的股

权，在购买日取得的可辨认净资产的公允价值份额为 33,975.93 万元，形成了

158,024.07 万元的商誉。发行人聘请北京中天衡平国际资产评估有限公司对 2014

年 7 月 31 日为基准日的上海三七股东全部权益进行评估，并出具了中天衡平评

字[2014]039 号评估报告。 

2015 年报中，发行人将上海三七的商誉 158,024.07 万元拆分列示为：上海

三七 157,806.50 万元、无极娱乐 191.19 万元、成都盛格 26.37 万元。该次拆分列

示系由于发行人更换审计机构导致的会计差错，无极娱乐、成都盛格均为上海三

七的控股子公司，上海三七的商誉 158,024.07 万元不应拆分列示。 

2018 年发行人处置无极娱乐、2019 年成都盛格注销后，截至 2019 年末，发

行人账面上海三七的商誉余额为 157,806.50 万元。 

鉴于：①上述会计差错的金额很小，仅占上海三七整体商誉金额的 0.14%；
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②若更正上述会计差错，将调增公司商誉及净资产 217.57 万元。因此，公司出

于谨慎性原则，未对上述会计差错进行更正。 

（2）Miaocode Education 

2019 年 12 月 31 日，发行人之全资子公司智美网络将其持有的 Miaocode 

Education129,375 股优先股转为普通股，同时 Miaocode Education 原股东放弃部

分股权，导致发行人对 Miaocode Education 持股比例变更为 99.99%，实现控制

纳入合并范围。发行人在购买日之前持有的股权于购买日的公允价值为 1,779.45

万元，在购买日取得的被收购方可辨认净资产公允价值份额为-1,905.03 万元，形

成了 3,684.48 万元的商誉。 

（二）报告期内商誉减值测试符合企业会计准则的规定 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》，因企业合并所形成的商誉，无

论是否存在减值迹象，每年都应当进行减值测试，而对于商誉减值部分将计入当

期损益。资产减值损失一经确认，在以后会计期间不得转回。 

发行人在报告期期末已根据《企业会计准则》及《会计监管风险提示第 8

号——商誉减值》等规定，对相关资产组进行了减值测试，具体方法如下： 

发行人将被收购公司合并范围全部经营性资产，组成了与商誉相关的最小资

产组，于每个资产负债表日对商誉进行减值测试。发行人将资产组账面价值与其

可收回金额进行比较，确定资产组（包括商誉）是否发生了减值。 

上述资产组如发生减值，应首先确认商誉的减值损失，若减值金额小于商誉

的账面价值，则该减值金额为商誉的减值损失；若减值金额大于商誉的账面价值，

则商誉应全部确认减值损失，再根据资产组或资产组组合中除商誉以外的其他各

项资产的账面价值所占比重，按比例分摊其他各项资产的减值损失。 

1、2019 年末商誉减值测试 

（1）2019 年末发行人商誉减值测试明细表 

单位：万元 
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被投资单

位名称 

持股比

例 
商誉 

商誉资产

组账面价

值 

包含商誉

的资产组

账面价值 

资产组公允

价值 

公司享有资产

组公允价值 

是否减

值 

上海三七 100.00% 157,806.50 10,269.43 168,075.94 2,513,742.75 2,136,681.34 未减值 

Miaocode 

Education 
99.99% 3,684.48 84.40 3,769.25 4,404.23 3,963.81 未减值 

“商誉资产组账面价值”，系与游戏资产组、教育培训资产组相关长期资产

的账面价值；“包括商誉的资产组账面价值”系包括少数股东的商誉的资产组账

面值；“公司享有资产组公允价值”系资产组公允价值扣除被投资单位子公司少

数股东资产公允价值。 

资产组是企业可以认定的最小资产组合，其产生现金流入应当基本上独立于

其他资产或者资产组。资产组应当由创造现金流入相关的资产组成。资产组认定

的最关键因素是现金流入是否独立于其他资产或者资产组。同时，在认定资产组

时，应当考虑企业管理层管理生产经营活动的方式（如是按照生产线、业务种类

还是按照地区或者区域等）和对资产的持续使用或者处置的决策方式等。 

上海三七合并范围全部经营性资产即游戏资产，组成了与商誉相关的最小资

产组即游戏资产组，将其认定为与上海三七商誉相关的资产组。 

Miaocode Education 合并范围全部经营性资产即教育培训资产，组成了与商

誉相关的最小资产组即教育培训资产组，将其认定为与 Miaocode Education 商誉

相关的资产组。 

（2）商誉减值测试具体计算过程 

①上海三七 

单位：万元 

项目 2019/12/31 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续年度 

营业收入 - 1,587,256.32 1,872,962.45 2,153,906.82 2,412,375.64 2,653,613.20 - 

利润总额 - 220,816.84 269,752.21 316,532.03 357,295.35 393,024.88 - 

自由现金流量 - 256,707.80 241,569.35 290,543.32 333,598.80 371,129.24 371,129.24 

折现率 - 13.28% 13.28% 13.28% 13.28% 13.28% 13.28% 

折现金额 - 226,606.65 188,238.74 199,853.46 202,562.40 198,926.72 1,497,554.78 

资产组可收回 2,513,742.75 - - - - - - 
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金额 

收入增长率 - 20.00% 18.00% 15.00% 12.00% 10.00% - 

经营利润率 - 13.91% 14.40% 14.70% 14.81% 14.81% - 

②Miaocode Education 

单位：万元 

项目 2019/12/31 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 
永续年

度 

营业收入 - 3,666.46 5,499.69 7,149.60 8,222.04 9,044.25 - 

利润总额 - -489.19 -289.65 77.35 99.87 84.81 - 

自由现金流

量 
- -42.81 415.77 1,210.17 832.23 653.66 653.66 

折现率 - 13.86% 13.86% 13.86% 13.86% 13.86% 13.86% 

折现金额 - -37.6 320.71 819.87 495.19 341.59 2,464.72 

资产组公允

价值 
4,404.23 - - - - - - 

收入增长率 - 45.00% 50.00% 30.00% 15.00% 10.00% - 

经营利润率 - -13.34% -5.27% 1.08% 1.21% 0.94% - 

③收入预测原因及合理性分析 

发行人采用收益法对资产组未来净经营现金流量作出预测。发行人结合并购

以来对并购项目资产组相关业务的整合情况，按照当下宏观经济的景气程度和相

关资产组所处行业的发展趋势，对并购项目资产组预测期（通常为 5 年）的经营

现金流量作出预计，各业务类型增长率、毛利率及其他相关费用等，管理层根据

历史经验及对市场发展的预测确定相关关键假设。 

随着 5G、云游戏等新兴领域的技术的引入，以及海外业务的增长，上海三

七预计 2020 年收入增长率为 20%，随后几年增长率将逐步放缓到 10%。 

Miaocode Education 于 2019 年 12 月 31 日纳入发行人合并范围内。2020 年

开始，Miaocode Education 紧抓教师管理、教学水平和提升教研水平，在提升教

学服务的同时，提升课程的趣味性，增强用户粘性和提高学员的续费能力，因此

预计收入会有较大的提升。预测收入增长率总体呈下降趋势，逐步下滑至 10%。 

2、2018 年末上海三七商誉减值测试 



5-2-8 

（1）2018 年末上海三七商誉减值测试明细表 

单位：万元 

被投资单

位名称 

持股比

例 
商誉 

商誉资产

组账面价

值 

包含商誉的资

产组账面价值 

资产组公允

价值 

公司享有资

产组公允价

值 

是否减

值 

上海三七 100.00% 157,806.50 13,124.72 170,931.22 1,638,767.96 1,392,952.77 未减值 

（2）商誉减值测试具体计算过程 

单位：万元 

项目 2018-12-31 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 永续年度 

营业收入  874,060.54 1,005,169.62 1,105,686.59 1,160,970.92 1,160,970.92  

利润总额  184,784.78 203,317.76 223,649.54 231,660.66 224,683.66  

自由现金流

量 
 266,713.99 188,043.88 215,811.64 225,136.73 224,747.46 224,747.46 

折现率  13.74% 13.74% 13.74% 13.74% 13.74% 13.74% 

折现金额  234,500.81 145,363.81 146,679.88 134,536.63 118,083.05 859,603.78 

资产组可收

回金额 
1,638,767.96       

收入增长率  20.00% 15.00% 10.00% 5.00% 0.00%  

经营利润率  21.14% 20.23% 20.23% 19.95% 19.35%  

公司采用收益法对资产组未来净经营现金流量作出预测，公司结合并购以来

对并购项目资产组相关业务的整合情况，按照当下宏观经济的景气程度和相关资

产组所处行业的发展趋势，对并购项目资产组预测期（通常为 5 年）的经营现金

流量作出预计，各业务类型增长率、毛利率及其他相关费用等，管理层根据历史

经验及对市场发展的预测确定相关关键假设。 

上海三七商誉减值测试中收入预测增长率及经营利润率均不高于过去两年

对比数据，预测收入增长率逐步下滑到零增长，第五年不再预测收入增长。 

3、2017 年末上海三七商誉减值测试 

（1）2017 年末上海三七商誉减值测试明细表 

单位：万元 

被投资单

位名称 

持股比

例 
商誉 

商誉资产

组账面价

包含商誉的

资产组账面

资产组公允

价值 

公司享有资产

组公允价值 

是否减

值 
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值 价值 

上海三七 100.00% 157,806.50 14,511.27 172,317.77 1,425,715.56 1,211,858.23 未减值 

（2）商誉减值测试具体计算过程 

单位：万元 

项目 2017-12-31 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 永续年度 

营业收入  674,317.40 775,465.01 853,011.51 895,662.08 895,662.08  

利润总额  164,874.00 188,558.62 186,277.35 194,345.58 194,311.69  

自由现金流量  165,938.04 188,403.15 186,098.36 194,409.47 194,302.69 194,302.69 

折现率  13.30% 13.30% 13.30% 13.30% 13.30% 13.30% 

折现金额  146,458.99 146,766.98 127,953.69 117,977.11 104,070.89 782,487.90 

资产组可收回

金额 
1,425,715.56       

收入增长率  20.00% 15.00% 10.00% 5.00% 0.00%  

经营利润率  24.45% 24.32% 21.84% 21.70% 21.69%  

公司采用收益法对资产组未来净经营现金流量作出预测，公司结合并购以来

对并购项目资产组相关业务的整合情况，按照当下宏观经济的景气程度和相关资

产组所处行业的发展趋势，对并购项目资产组预测期（通常为 5 年）的经营现金

流量作出预计，各业务类型增长率、毛利率及其他相关费用等，管理层根据历史

经验及对市场发展的预测确定相关关键假设。 

上海三七商誉减值测试中收入预测增长率及经营利润率均不高于过去两年

对比数据，预测收入增长率逐步下滑到零增长，第五年不再预测收入增长。 

1-2 商誉减值测试中 β系数、特定风险调整系数、债权收益率、折现率等参

数选取和确定的具体依据及其合理性 

（一）2019 年末商誉减值测试 

2019 年末商誉减值测试中参数选取如下： 

公司名称 β系数 无风险收益率 风险溢价 
特定风险

调整系数 
债券收益率 折现率 

上海三七 0.9369 3.6761% 6.90% 1.40% 6.00% 13.28% 

Miaocode 

Education 
0.9106 3.6761% 6.90% 3.90% 0.00% 13.86% 
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上述参数选取和确定的具体依据及其合理性如下： 

1、上海三七 

（1）β系数 

β 为衡量标的公司系统风险的指标，通常采用商业数据服务机构所公布的公

司股票的β 值来替代。通过 Wind 资讯，查询所属行业沪深 300 上市公司的β L，

计算出各公司无财务杠杆的β u，而后选取资本结构计算出企业的β e，计算公式

β e=βu×[1+(1-t)×(D/E)]=0.9106*（1+（1-15%）*3.4%）=0.9369，具体确定过程

如下： 

板块名称 软件和信息技术服务业 

证券数量 220 

标的指数 沪深 300 

计算周期 周 

时间范围 2017-01-01 至 2019-12-31 

收益率计算方法 普通收益率 

加权方式 算数平均 

加权原始 βL 0.9703 

加权剔除财务杠杆原始 βu 0.9106 

t：所得税率为 15%； 

D/E：付息债务与所有者权益之比，根据被评估公司业务特点本次评估取企

业自身的资本结构作为目标资本结构。 

（2）无风险收益率 

考虑到股权投资一般并非短期投资行为，选取 2019 年 12 月 31 日 10 年期以

上的国债平均到期收益率为无风险收益率 3.6761%。 

（3）风险溢价 

市场风险溢价(Equity Risk Premiums，ERP)反映的是投资者因投资于风险相

对较高的资本市场而要求的高于无风险报酬率的风险补偿。 

时间 序 年份 上证综指 深证成指 市场预 无风险 ERP=Rm-Rf 
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号 上证综

指收盘 

指数收

益率 

深证成

指 

指数收益

率 

期报酬

率 Rm 

收益率

Rf 

2010/12/31 1 2010 2,808.08 -3.42% 12,458.55 -1.10% -2.26% 4.09% -6.35% 

2011/12/31 2 2011 2,199.42 2.11% 8,918.82 9.32% 5.72% 4.10% 1.62% 

2012/12/31 3 2012 2,269.13 9.18% 9,116.48 19.18% 14.18% 4.11% 10.07% 

2013/12/31 4 2013 2,115.98 7.42% 8,121.79 14.87% 11.15% 4.27% 6.88% 

2014/12/31 5 2014 3,234.68 16.41% 11,014.62 24.78% 20.60% 4.27% 16.33% 

2015/12/31 6 2015 3,539.18 31.47% 12,664.89 42.46% 36.97% 4.08% 32.89% 

2016/12/31 7 2016 3,103.64 6.88% 10,177.14 20.79% 13.83% 3.92% 9.91% 

2017/12/31 8 2017 3,307.17 -15.84% 11,040.45 -13.34% -14.59% 4.10% -18.69% 

2018/12/28 9 2018 2,493.90 13.80% 7,239.79 17.78% 15.79% 3.98% 11.81% 

2019/12/31 10 2019 3,050.12 6.64% 10,430.77 9.84% 8.24% 3.68% 4.56% 

平均 7.47%  14.46%  4.06% 6.90% 

（4）特定风险调整系数 

经过对企业的规模、经营阶段、历史经营情况、财务风险、业务市场的连续

性、经营业务、产品和地区的分布、内部管理及控制机制、管理人员的经验和资

历、对主要客户及供应商的依赖等因素的综合分析和考虑，设定被评估企业特定

风险调整系数。具体如下： 

序号 内容 说明 取值 

1 企业规模 企业规模为大型企业 0.2% 

2 企业所处经营阶段 企业处在稳定增长期 0.1% 

3 历史经营情况 
仅次于腾讯网易的国内优秀游戏研发及运

营商 
0.2% 

4 企业的财务风险 企业资金较为充裕，向金融机构贷款不大 0.1% 

5 企业业务市场的连续性 业务市场的连续性较好 0.2% 

6 
企业经营业务、产品和地区的

分布 

市场主要是国内，主要集中在华东、华北、

华南及西南并辐射全国 
0.2% 

7 公司内部管理及控制机制 公司的内部管理和控制机制完善 0.2% 

8 管理人员的经验和资历 公司管理人员的经验丰富 0.1% 

9 对主要客户及供应商的依赖 对主要客户的及供应商的依赖度不高 0.1% 

- 合计 1.4% 

（5）债券收益率 
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参考公司按揭抵押贷款利率，预计正常经营贷款利率为 6%。 

（6）折现率 

公司选择税前加权平均资本成本作为折现率。 

根 据 ke=rf1+βe×RPm+rc 计 算 权 益 资 本 成 本 ， 根 据

r=ke×[E/(D+E)]+kd×(1-t)×[D/(D+E)]计算加权平均资本成本，换算为税前折现率

为 13.28%。 

2、Miaocode Education 

（1）β系数 

β 为衡量标的公司系统风险的指标，通常采用商业数据服务机构所公布的公

司股票的β 值来替代。通过 Wind 资讯，查询所属行业沪深 300 上市公司的β L，

计算出各公司无财务杠杆的β u，而后选取资本结构计算出企业的β e，计算公式

β e=βu×[1+(1-t)×(D/E)]=0.9106*（1+（1-15%）*0.00%）=0.9106，具体确定过程

如下： 

板块名称 软件和信息技术服务业 

证券数量 220 

标的指数 沪深 300 

计算周期 周 

时间范围 2017-01-01 至 2019-12-31 

收益率计算方法 普通收益率 

加权方式 算数平均 

加权原始 βL 0.9703 

加权剔除财务杠杆原始 βu 0.9106 

（2）无风险收益率 

无风险收益率的确定与上海三七相同。 

（3）风险溢价 

风险溢价的确定与上海三七相同。 

（4）特定风险调整系数 
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经过对企业的规模、经营阶段、历史经营情况、财务风险、业务市场的连续

性、经营业务、产品和地区的分布、内部管理及控制机制、管理人员的经验和资

历、对主要客户及供应商的依赖等因素的综合分析和考虑，设定被评估企业特定

风险调整系数。具体如下： 

序号 叠加内容 说明 取值 

1 企业规模 企业规模为小型企业 0.5% 

2 企业所处经营阶段 企业处在成长阶段 0.6% 

3 历史经营情况 
企业在成立后经营有一定的波动，但目前开

始回归正常 
0.5% 

4 企业的财务风险 企业的资产负债率高，但无需支付利息 0.4% 

5 主要产品所处发展阶段 主要产品的市场需求比较旺盛 0.3% 

6 
企业经营业务、产品和地区

的分布 
线上运营，目前是在国内 0.4% 

7 公司内部管理及控制机制 公司的内部管理和控制机制需进一步完善 0.5% 

8 管理人员的经验和资历 公司管理人员的经验丰富 0.3% 

9 目标群体 目标群体为 7-14 岁青少年 0.4% 

- 合计 3.9% 

（5）债券收益率 

无借款，故不考虑。 

（6）折现率 

公司选择税前加权平均资本成本作为折现率。 

根 据 ke=rf1+βe×RPm+rc 计 算 权 益 资 本 成 本 ， 根 据

r=ke×[E/(D+E)]+kd×(1-t)×[D/(D+E)]计算加权平均资本成本，换算为税前折现率

为 13.86%。 

（二）2018 年末上海三七商誉减值测试 

2018 年末上海三七商誉减值测试中参数选取如下： 

公司名称 β系数 无风险收益率 风险溢价 特定风险调整系数 债券收益率 折现率 

上海三七 0.9432 3.98% 7.26% 1.40% 6.00% 13.74% 

（1）β系数 
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β 为衡量标的公司系统风险的指标，通常采用商业数据服务机构所公布的公

司股票的β 值来替代。公司从行业相关的上市公司中以主营业务为移动游戏为标

准选取了游族网络、中青宝、掌趣科技、游久游戏、晨鑫科技作为可比公司，分

别查询上述上市公司截至 2018 年 12 月 31 日沪深 300 指数的有财务杠杆的β 及

其他相关参数如下表： 

名称 有息负债 D 权益 E 资本结构（D/E） 税率 β L βu 

游族网络 225,646.89 1,651,661.78 0.136618 25.00% 0.878 0.7964 

中青宝 8,000.00 267,355.69 0.029923 15.00% 0.8485 0.8275 

掌趣科技 2,377.89 973,391.92 0.002443 15.00% 0.903 0.9011 

游久游戏 5,000.00 372,218.46 0.013433 25.00% 0.8802 0.8714 

晨鑫科技 26,500.00 418,167.55 0.063372 12.50% 1.0882 1.031 

平均   0.0492  0.9089 0.8855 

t：所得税率为 15% 

D/E：付息债务与所有者权益之比，根据被评估公司业务特点本次评估取企

业自身的资本结构作为目标资本结构 

β e=βu×[1+(1-t)×(D/E)]=0.8855*(1+(1-15%)*7.66%)=0.9432 

（2）无风险收益率 

本次估值的无风险收益率根据 Wind 资讯查询并计算的 2018 年 12 月 31 日

10 年期以上的国债平均到期收益率确定为 3.98%。 

（3）市场风险溢价 

市场风险溢价反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本市场而要求的

高于无风险报酬率的风险补偿。中国股票市场作为新兴市场，其发展历史较短，

市场波动幅度较大，投资理念尚有待逐步发展成熟，市场数据往往难以客观反映

市场风险溢价，因此，评估时采用业界常用的风险溢价调整方法，对成熟市场的

风险溢价进行适当调整来确定我国市场风险溢价。 

市场风险溢价（RPm）=成熟股票市场的股票风险溢价+国家风险溢价=成熟

股票市场的股票风险溢价+国家违约风险利差×(σ 股票/σ 国债)。 
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成熟股票市场的股票风险溢价，一般选择同时期内美国股票市场的风险补

偿： 

时期 基于短期国库券的股票风险补偿 基于长期国债的股票风险补偿 

1928-2018 7.93% 6.26% 

国家违约补偿额：穆迪评级机构对我国的债务评级为 A1，相对应的违约利

差为 79 个基点，即 0.79%。 

σ 股票/σ 国债为股票市场相对于债券市场的波动率，在本次计算中使用

1.26 倍的比率代表新兴市场的波动率。 

中国市场风险溢价=6.26%+0.79%×1.26=7.26%。 

（4）特定风险调整系数 

经过对企业的规模、经营阶段、历史经营情况、财务风险、业务市场的连续

性、经营业务、产品和地区的分布、内部管理及控制机制、管理人员的经验和资

历、对主要客户及供应商的依赖等因素的综合分析和考虑，设定被评估企业特定

风险调整系数。具体如下： 

序号 内容 说明 取值 

1 企业规模 企业规模为大型企业 0.2% 

2 企业所处经营阶段 企业处在稳定增长期 0.1% 

3 历史经营情况 
仅次于腾讯网易的国内优秀游戏研发及运

营商 
0.2% 

4 企业的财务风险 企业资金较为充裕，向金融机构贷款不大 0.1% 

5 企业业务市场的连续性 业务市场的连续性较好 0.2% 

6 
企业经营业务、产品和地区的

分布 

市场主要是国内，主要集中在华东、华北、

华南及西南并辐射全国 
0.2% 

7 公司内部管理及控制机制 公司的内部管理和控制机制完善 0.2% 

8 管理人员的经验和资历 公司管理人员的经验丰富 0.1% 

9 对主要客户及供应商的依赖 对主要客户的及供应商的依赖度不高 0.1% 

- 合计 1.4% 

（5）债券收益率 

参考公司按揭抵押贷款利率，预计正常经营贷款利率为 6%。 
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（6）折现率 

公司选择税前加权平均资本成本作为折现率。 

根 据 ke=rf1+βe×RPm+rc 计 算 权 益 资 本 成 本 ， 根 据

r=ke×[E/(D+E)]+kd×(1-t)×[D/(D+E)]计算加权平均资本成本，换算为税前折现率

为 13.74%。 

（三）2017 年末上海三七商誉减值测试 

2017 年末上海三七商誉减值测试中参数选取如下： 

公司名称 β系数 无风险收益率 风险溢价 特定风险调整系数 债券收益率 折现率 

上海三七 0.9628 3.74% 7.21% 1.40% 6.00% 13.30% 

（1）β系数 

β 为衡量标的公司系统风险的指标，通常采用商业数据服务机构所公布的公

司股票的β 值来替代。从行业相关的上市公司中以主营业务为移动游戏为标准选

取了游族网络、中青宝、掌趣科技、游久游戏作为可比公司，分别查询上述上市

公司截至 2017 年 12 月 31 日沪深 300 指数的有财务杠杆的β 及其他相关参数如

下表： 

名称 有息负债 D 权益 E 资本结构（D/E） 税率 β L βu 

游族网络 219,132.26 2,148,315.32 0.102 25.00% 0.9326 0.8663 

中青宝 0 371,980.01 0 15.00% 0.8473 0.8473 

掌趣科技 97,541.41 2,060,220.67 0.0473 15.00% 1.0638 1.0226 

游久游戏 13,000.00 801,893.47 0.0162 25.00% 0.792 0.7825 

平均     0.9089 0.8797 

t：所得税率为 15% 

D/E：付息债务与所有者权益之比，根据被评估公司业务特点本次评估取企

业自身的资本结构作为目标资本结构。 

β e=βu×[1+(1-t)×(D/E)]=0.8797*(1+(1-15%)*11.11%)=0.9628 

（2）无风险收益率 
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本次估值的无风险收益率根据 Wind 资讯查询并计算的 2017 年 12 月 31 日

国债平均到期收益率确定为 3.74%。 

（3）市场风险溢价 

市场风险溢价反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本市场而要求的

高于无风险报酬率的风险补偿。中国股票市场作为新兴市场，其发展历史较短，

市场波动幅度较大，投资理念尚有待逐步发展成熟，市场数据往往难以客观反映

市场风险溢价，因此，评估时采用业界常用的风险溢价调整方法，对成熟市场的

风险溢价进行适当调整来确定我国市场风险溢价。 

市场风险溢价（RPm）=成熟股票市场的股票风险溢价+国家风险溢价=成熟

股票市场的股票风险溢价+国家违约风险利差×(σ 股票/σ 国债)。 

成熟股票市场的股票风险溢价，一般选择同时期内美国股票市场的风险补

偿： 

时期 基于短期国库券的股票风险补偿 基于长期国债的股票风险补偿 

1928-2018 7.93% 6.38% 

国家违约补偿额：穆迪评级机构对我国的债务评级为 A1，相对应的违约利

差为 72 个基点，即 0.72%。 

σ股票/σ国债为股票市场相对于债券市场的波动率，在本次计算中使用 1.12

倍的比率代表新兴市场的波动率。 

中国市场风险溢价=6.38%+0.72%×1.15=7.21%。 

（4）特定风险调整系数 

经过对企业的规模、经营阶段、历史经营情况、财务风险、业务市场的连续

性、经营业务、产品和地区的分布、内部管理及控制机制、管理人员的经验和资

历、对主要客户及供应商的依赖等因素的综合分析和考虑，设定被评估企业特定

风险调整系数。具体如下： 

序号 内容 说明 取值 

1 企业规模 企业规模为大型企业 0.2% 
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2 企业所处经营阶段 企业处在稳定增长期 0.1% 

3 历史经营情况 
仅次于腾讯网易的国内优秀游戏研发及运

营商 
0.2% 

4 企业的财务风险 企业资金较为充裕，向金融机构贷款不大 0.1% 

5 企业业务市场的连续性 业务市场的连续性较好 0.2% 

6 
企业经营业务、产品和地区的

分布 

市场主要是国内，主要集中在华东、华北、

华南及西南并辐射全国 
0.2% 

7 公司内部管理及控制机制 公司的内部管理和控制机制完善 0.2% 

8 管理人员的经验和资历 公司管理人员的经验丰富 0.1% 

9 对主要客户及供应商的依赖 对主要客户的及供应商的依赖度不高 0.1% 

- 合计 1.4% 

（5）债券收益率 

参考公司按揭抵押贷款利率，预计正常经营贷款利率为 6%。 

（6）折现率 

公司选择税前加权平均资本成本作为折现率。 

根 据 ke=rf1+βe×RPm+rc 计 算 权 益 资 本 成 本 ， 根 据

r=ke×[E/(D+E)]+kd×(1-t)×[D/(D+E)]计算加权平均资本成本，换算为税前折现率

为 13.30%。 

1-3 是否充分披露未来商誉减值的风险及其对公司经营业绩的影响 

1、商誉减值风险披露情况 

（1）收购时的信息披露情况 

发行人已在 2014 年 4 月 30 日公告的《关于发行股份及支付现金购买资产并

募集配套资金暨关联交易报告书（修订版）》的“重大风险提示 六、标的资产增

值率较高和商誉减值的风险”中披露了发行人未来可能发生的商誉减值风险，具

体如下： 

“本次交易标的三七玩评估值相比交易标的于评估基准日（2013 年 7 月 31

日）享有的所有者权益（母公司）账面金额增值 2,595.07%。交易标的的估值较

账面净资产增值较高，主要是由于网络游戏行业未来具有良好的发展空间，三七
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玩近年来业务发展快速，盈利水平快速提升，整体业务布局清晰，未来前景可期；

与此同时，三七玩系国内知名页游平台运营商，竞争优势较为显著。在此提请投

资者关注本次交易定价估值溢价水平较高的风险。 

同时，由于本次股权购买是非同一控制下的企业合并，根据《企业会计准则》，

购买方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差

额，应当确认为商誉。该等商誉不作摊销处理，但需要在未来每年会计年末进行

减值测试。 

本次股权购买完成后公司将会确认较大额度的商誉，若标的公司未来经营中

不能较好地实现收益，那么收购标的资产所形成的商誉将会有减值风险，从而对

公司经营业绩产生不利影响。” 

（2）其他信息披露情况 

保荐机构已在本次非公开发行股票尽职调查报告“第九节 三、（一）商誉减

值的风险”、发行保荐书“第三节 四、（七）商誉减值的风险”及反馈意见回复

中说明并披露相关商誉减值风险如下： 

“截至 2019 年末，公司账面商誉金额为 161,490.99 万元，占该期末总资产

的 15.92%，其中上海三七 157,806.50 万元、Miaocode Education 3,684.48 万元。

2019 年末，公司已对包含商誉的相关资产组进行减值测试，商誉未见减值。但

鉴于游戏行业的市场竞争加剧、政策变化等原因，如果未来宏观经济波动、市场

环境出现重大不利变化等情况，可能导致被收购公司未来盈利水平不达预期。若

被收购公司未来经营中无法实现预期的盈利目标，将产生较大的商誉减值风险，

从而对公司的经营业绩产生不利影响。” 

2、未来商誉减值的风险对公司经营业绩的影响 

（1）上海三七实际业绩与承诺或预测业绩对比 

上海三七实际业绩与承诺或预测业绩对比表： 

单位：万元 

项目 2019年 2018年 2017年 

承诺/预测业绩（注） 184,784.78 164,874.00 72,000.00 
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实际业绩（注） 213,121.83 177,945.68 140,743.57 

差额 28,337.05 13,071.68 68,743.57 

项目 2016年 2015年 2014年 

承诺业绩（注） 60,000.00 50,000.00 30,000.00 

实际业绩（注） 103,687.80 79,484.24 33,947.13 

差额 43,687.80 29,484.24 3,947.13 

注：以上业绩口径为合并报表口径下扣除非经常性损益后（依法取得的财政补贴及税收减免

除外）归属于母公司股东的净利润。2014年到 2017 年承诺业绩为原收购上海三七的承诺业

绩；2018 年及 2019 年预测业绩为商誉减值测试的预测业绩。 

（2）商誉减值的敏感性分析 

商誉减值对上市公司净利润的敏感性测算如下： 

单位：万元 

假设商誉减

值比例 
商誉原值 商誉减值金额 

2019年归属于上市公司净利润影响情况 

减值前 减值后 
减值后净利率

变动比例 

-10% 161,490.99 -16,149.10 211,477.01 195,327.91 7.64% 

-30% 161,490.99 -48,447.30 211,477.01 163,029.71 22.91% 

-50% 161,490.99 -80,745.50 211,477.01 130,731.52 38.18% 

-100% 161,490.99 -161,490.99 211,477.01 49,986.02 76.36% 

从公司商誉减值测试数据及实际业绩与预测业绩对比来看，发行人商誉资产

减值风险很小，预计减值风险较小。 

1-4 请保荐机构、申请人会计师说明核查过程、依据，并发表明确核查意见 

保荐机构和申请人会计师主要履行了以下核查程序： 

（1）取得了发行人商誉资产收购时的相关协议及评估报告，查阅商誉资产

预测业绩及承诺业绩； 

（2）查阅了发行人定期报告及审计报告，查阅了发行人商誉资产报告期期

末的商誉减值测试明细表并复核了商誉减值测试过程； 

（3）评价和测试了与商誉减值测试相关的关键内部控制；评价管理层编制

的商誉所在资产组可收回金额测算表，将测算表所包含的财务数据与实际经营数
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据和未来经营计划、经管理层批准的预算对比，评估测算表数据的合理性； 

（4）对未来现金流预测相关的关键指标，如收入预测数据、折现率等关键

指标进行分析，判断收入预测、折现率合理性； 

（5）查阅了发行人对商誉减值风险的信息披露相关资料。 

经核查，保荐机构和申请人会计师认为： 

（1）发行人商誉确认和减值测试符合准则的要求；发行人已在期末对相关

收购资产形成的商誉进行了减值测试，减值测试过程依照《企业会计准则第 8

号——资产减值》相关规定制定并执行，参数根据企业经营情况与预期经营情况

进行谨慎评估及选取，发行人减值测试有效。 

（2）根据发行人相关商誉资产在报告期内的业绩情况、业绩承诺及业绩预

测实现情况，发行人商誉资产预计资产减值风险及对企业经营的影响较小；发行

人已及时充分量化披露了减值风险及其对公司未来业绩的影响。 

 

2、关于销售费用。报告期内，申请人销售费用逐年增加，2017 年、2018

年和 2019 年分别为 190,820.75 万元、334,726.13 万元、773,720.55 万元，而

销售费用占收入比例也逐年上升，分别为 30.83%、43.85%和 58.49%。 

请申请人:（1）结合同行业可比公司业绩情况，说明销售费用是否与行业

变动趋势一致;如存在差异的，说明差异原因及其合理性;（2）量化分析报告期

内销售费用投入增加带来销售收入增长的边际效益，说明销售费用大幅增长的

合理性、必要性。请保荐机构、申请人会计师说明核查过程、依据，并发表明

确核查意见。 

【回复】 

2.1 结合同行业可比公司业绩情况，说明销售费用是否与行业变动趋势一致;

如存在差异的，说明差异原因及其合理性 

以国内 A 股 6 家主要游戏行业上市公司世纪华通、昆仑万维、完美世界、

恺英网络、巨人网络、游族网络进行对比，2017 年至 2020 年 6 月，发行人与同
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行业上市公司销售费用及增长变化情况如下： 

单位：万元 

公司

简称 

2020 年 1-6 月 2019 年 2018 年 2017 年 

金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 

三七

互娱 
454,962.83 25.26% 773,720.55 131.15% 334,726.13 75.41% 190,820.75 18.69% 

世纪

华通 
119,120.32 24.99% 220,218.13 40.10% 157,191.03 744.41% 18,615.48 6.17% 

昆仑

万维 
45,951.58 -6.46% 103,532.81 15.95% 89,292.55 -6.39% 95,391.08 49.30% 

完美

世界 
74,832.07 117.20% 114,501.54 30.06% 88,039.05 18.41% 74,351.09 -1.57% 

恺英

网络 
21,171.52 -32.16% 55,926.78 7.78% 51,891.64 -31.49% 75,742.21 -5.15% 

巨人

网络 
16,947.11 -2.38% 41,089.74 -3.98% 42,793.49 20.18% 35,606.43 19.40% 

游族

网络 
16,391.92 -14.35% 33,703.08 -17.41% 40,808.39 38.94% 29,371.40 60.37% 

注：上表项目增长率口径均为同比数 

2017 年以来，国内 A 股游戏行业上市公司销售费用整体增长趋势显著，与

发行人销售费用的变化基本一致，其中以移动端新游戏推广为主的世纪华通、完

美世界销售费用自 2017 年以来表现出较大幅度的增长。由于游戏行业销售费用

主要来自游戏产品的流量采购，尤其是对于新上线或重 IP 的游戏产品，游戏厂

商往往会倾向于通过门户网站、视频软件、移动社交软件等各大流量渠道、采用

大规模的推送方式以扩大游戏产品初期的触达用户范围，在游戏上线之初即获取

较高的市场关注度并积累潜在用户，为相关游戏产品保持稳定的生命周期提供保

障。 

世纪华通 2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月销售费用较上年同比增长率分别

为 744.41%、40.10%、24.99%。世纪华通自 2018 年以来销售费用大幅增长，主

要系 2018 年 1 月通过重组收购 Dian Dian Interactive Holding 及点点互动（北京）

科技有限公司（以下合称“点点互动”）股权将其纳入合并范围，并于 2019 年 6

月通过重组收购将盛跃网络纳入公司合并范围，其中点点互动系主要面向海外市

场集研发、发行及运营为一体的游戏公司，代表产品包括《阿瓦隆之王》、《火枪
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纪元》等移动端游戏；盛跃网络专注于各类客户端、网页、移动游戏的研发与运

营，运营及研发的代表产品包括《热血传奇》、《传奇世界》等客户端游戏。 

完美世界 2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月销售费用较上年同比增长率分别

为 18.41%、30.06%、117.20%。根据完美世界披露的定期报告，其 2018 年、2019

年及 2020 年 1-6 月销售费用增长主要系新游戏上线发生的宣传推广费用增长所

致，尤其是在移动游戏领域，其近年来推出的代表作品包括《新诛仙手游》、《新

神魔大陆手游》、《新笑傲江湖》等。 

游族网络 2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月销售费用较上年同比增长率分别

为 38.94%、-17.41%、-14.35%。根据游族网络披露的定期报告及相关市场数据，

其 2018 年销售费用同比增长，主要系公司游戏产品推广方式以及推广费用增加

所致；2018 年及 2020 年 1-6 月销售费用同比下降，主要系公司 2019 年以来国内

上线产品数量较少、进而市场推广支出减少所致，其上线的代表作品包括《权力

的游戏-凛冬将至》、《少年三国志》等。 

2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月，发行人销售费用分别较上年同期增长

75.41%、131.15%、25.36%。一方面，发行人报告期内网页游戏整体向移动游戏

转型，诸如《大天使之剑》、《永恒纪元》、《传奇霸业》等页游改编的移动游戏产

品推广费用增长；另一方面，发行人报告期内自研及自营游戏比例不断增加，相

关游戏不涉及向上游研发商方分成，游戏推广费用相应会有所增加；同时，自

2019 年以来发行人陆续推出《斗罗大陆》、《一刀传世》、《拳皇觉醒》、《精灵盛

典：黎明》等多款精品 IP 移动游戏，相关游戏在上线初期为开拓市场，利用文

学、游戏、动漫等 IP 改编吸引相关市场潜在受众，导致发行人互联网流量费用

大幅增长。2017 年以来，发行人销售费用增长与自身业绩增长状况、与同行业

可比公司销售费用增长趋势基本一致。 

2.2 量化分析报告期内销售费用投入增加带来销售收入增长的边际效益，说

明销售费用大幅增长的合理性、必要性 

2017 年至 2020 年 6 月，发行人销售费用与营业收入的增长情况对比如下： 

单位：万元 
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项目 

2020 年 1-6 月 2019 年 2018 年 2017 年 

金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 金额 增长率 

销售

费用 
454,962.83 25.26% 773,720.55 131.15% 334,726.13 75.41% 190,820.75 18.69% 

营业

收入 
798,867.52 31.59% 1,322,713.60 73.30% 763,267.97 23.33% 618,882.81 17.93% 

注：上表中增长率均为同比口径。 

2017 年至 2020 年 6 月，发行人销售费用投入增加带来销售收入增长的边际

效益如下： 

单位：万元 

项目 2020年 1-6月同比 2019年同比 2018年同比 2017年同比 

销售费用增长额 91,756.08 438,994.42 143,905.38 30,046.23 

营业收入增长额 191,771.77 559,445.63 144,385.16 94,093.44 

边际效益 2.09 1.27 1.00 3.13 

注 1：上表中增长额均为同比口径； 

注 2：边际效益=营业收入增长额/销售费用增长额，衡量一单位销售费用投入带来的营业收

入增长额。 

2017 年发行人销售收入对销售费用的边际效益较高，主要是由于当年主要

产品的推广费用大量发生在 2016 年（如《永恒纪元》在 2016 年中上线），在 2017

年产品进入成熟期后贡献收入较多。 

2018 年发行人陆续推出了《鬼语迷城》、《屠龙破晓》、《传奇霸业手游》等

新产品，投入了大量的销售费用，导致当年销售收入对销售费用的边际效益大幅

降低。 

2019 年及 2020 年上半年，发行人继续推出《斗罗大陆》、《一刀传世 H5》、

《精灵盛典：黎明》、《混沌起源》等新产品，销售费用持续增加，但随着新产品

陆续进入成熟期，销售费用降低但收入贡献提高，导致 2019 年及 2020 年上半年

销售收入对销售费用的边际效益开始不断提升。 

从 2017 年至 2020 年上半年整体来看，受益于发行人优秀的发行能力，发行

人通过增加流量投入能够有效导入受众用户，保障发行人相关游戏产品的生命周

期。发行人销售费用的增长对相关游戏产品流水以及公司整体经营业绩的边际效
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益影响状况良好，发行人销售费用增长对公司目前经营业绩以及未来业务发展规

划具有合理性和必要性。 

2.3 请保荐机构、申请人会计师说明核查过程、依据，并发表明确核查意见 

保荐机构及会计师主要履行了以下核查程序： 

（1）查阅了同行业上市公司报告期内的定期报告及其他公告文件，对比分

析了同行业上市公司销售费用增长情况与发行人的差异及原因； 

（2）取得了发行人销售费用明细，访谈发行人相关业务主管负责人，了解

发行人销售费用变化的原因； 

（3）查阅了游戏行业相关研究报告，结合发行人实际情况分析了发行人销

售费用对经营业绩的影响，并论证了发行人销售费用增长的原因及合理性； 

（4）取得发行人相关后台数据，复核发行人销售费用与新增用户以及游戏

流水的匹配性。 

经核查，保荐机构及会计师认为： 

发行人报告期内销售费用增长主要系发行人游戏产品整体由网页游戏向移

动游戏转型，同时新上线的自研、自营精品移动游戏产品数量不断增加所致，发

行人流量费用的增长为相关新上线游戏产品的市场推广、IP 用户群体导入和产

品生命周期的稳定提供了重要保障，发行人销售费用增长趋势与同行业可比上市

公司基本一致。2017 年至 2020 年 6 月，发行人的销售费用为经营业绩增长带来

的边际效益状况良好，销售费用投入具有合理性与必要性。 

 

3、关于本次募集资金总额的合理性和必要性。申请人本次拟募集资金总额

不超过 45 亿元，最近三年又一期申请人经营活动现金流量净额分别为 18.32 亿

元、19.54 亿元、32.58 亿元、17.54 亿元，截至 2020 年一季度末，公司货币资

金为 31.31 亿元，交易性金融资产为 24.30 亿元，资产负债率为 35.84％。 
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请申请人进一步说明本次募投项目全部运用募投资金投入的合理性和必要

性，募投资金数额是否超过项目需要量。请保荐机构说明核查过程、依据，并

发表明确核查意见。 

【回复】 

3-1请申请人进一步说明本次募投项目全部运用募投资金投入的合理性和必

要性，募投资金数额是否超过项目需要量 

1、发行人现有资金已有确定用途，长期项目建设资金不足 

截至 2020 年 9 月末，公司货币资金为 24.65 亿元，具体明细如下： 

单位：万元 

项目 金额 

库存现金 - 

银行存款 244,115.89 

其他货币资金 2,345.00 

其中：使用受限的其他货币资金 97,223.41 

合计 246,460.89 

使用不受限的货币资金合计 149,237.48 

截至 2020 年 9 月末，公司交易性金融资产为 20.38 亿元，具体明细如下： 

单位：万元 

项目 金额 

交易性金融资产 203,800.44 

其中：理财产品 183,113.08 

      股权或股票 20,687.35 

合计 203,800.44 

其中：短期可变现金额 183,113.08 

综上，截至 2020 年 9月末，公司实际可自由支配的资金总额为 332,350.56

万元（包括使用不受限的货币资金和短期可变现的交易性金融资产）。对于上述

资金公司已有确定用途，截至 2020 年 9 月 30 日，公司的资金使用计划具体如下： 

单位：万元 
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序号 项目 金额 备注 

1 需留存的日常营运资金 264,822.44 
2020 年 9月 30日流动负债合计-应收账

款 

2 已有资金使用计划的事项 69,907.47  

2-1 追加研发投入 9,000.00 
增加 100人的研发团队（30 万元/人/年）

及美术外包 

2-2 拟购买 IP 27,457.50 已签订合同或初步达成意向 

2-3 在建工程 9,365.97 办公场所的装修费用 

2-4 新增战略投资 23,584.00 预计未来 12 个月新增战略投资 

2-5 软件采购 500.00  

3 
本次募投项目拟自筹资金

投入金额 
28,936.28  

 合计 363,666.19  

可以看到，公司现有可自由支配的资金已有确定用途，缺乏长期项目建设资

金；此外，本次募投项目投资金额较大，公司若仅依靠自身发展留存，项目建设

进度将严重滞后，导致公司将错过行业发展的黄金机会，在 5G 云游戏布局中落

后于竞争对手，同时办公场地的瓶颈也将长期制约公司发展，影响公司经营效率

和未来发展潜力。 

2、本次募投项目的必要性和合理性 

本次募投项目系根据公司业务发展和规划的实际需要，经公司长期论证准备

后提出，并经董事会、股东大会审议通过。 

伴随着人口红利逐渐消失和玩家对内容质量需求的提升，网络游戏目前已经

逐渐由过去的人口红利期过渡到内容红利期。同时，人口红利消失导致获客成本

增长，游戏企业需要通过提升游戏品质来扩大用户基数及付费意愿，最终实现产

品投资回报率的提升。通过实施本次募投项目，公司将进一步强化精品游戏内容

研发及运营能力，提升游戏主业市场竞争力，获取更多市场占有率。 

同时，公司将利用游戏产品的流量优势，切入云游戏领域，获得“高带宽、

低时延”网络时代下的云平台技术及应用分发能力。在未来，公司将基于文创产

业布局和云游戏平台战略，为公司文娱生态圈全面“上云”提供优质内容、流量

入口、云平台技术、云平台运营等各方面支持，打通公司文创各大板块，促进流

量在各业务板块间的共享，实现流量价值最大化。 
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为构建以“研运一体”为核心的三七互娱文创产业战略布局，公司需营造长

期稳定的工作环境以持续吸引优秀人才、提高管理效率。本次募集资金所用于的

总部大楼建设项目将有助于提升公司形象，增强对优秀人才的吸引力，对公司综

合实力提升具有重要意义。同时，通过实施本次募集资金项目，公司场地不足、

办公地点分散等问题将得到缓解，从而实现人力资源的整合，提升公司综合运营

管理效率。 

2020 年 4 月 1 日（本次非公开发行预案公告前一日）公司股票收盘价为 31.76

元，本次非公开发行预案公告后，公司股价进入上涨通道，截至 7 月 10 日收盘

价为 48.99 元，累计涨幅达 54.25%，远超市场平均水平，公司市值历史性的突破

了一千亿元，说明公司本次非公开发行方案得到了市场和投资者的高度认可。 

3、募投项目投资金额具有合理性 

本次募投项目的投资金额系根据公司现有业务历史数据、相关报价信息或市

场价格，综合考虑项目的规模、实施方案及实施进度等因素，同时结合公司项目

管理、成本管理的实际经验基础上估算，相关假设谨慎合理，不存在故意高估项

目投资金额的情况，本次募投项目投资金额具有合理性。 

本次募投项目具体投资构成及其合理性分析详见《关于芜湖三七互娱网络科

技集团股份有限公司非公开发行股票申请文件反馈意见的回复》之“8.3 本次募

投项目具体投资构成和合理性，以及是否属于资本性支出，是否包含董事会前投

入”。 

4、股权融资与长期项目资金需求相匹配 

本次募投项目实施周期较长，通过股权融资符合资金期限结构要求，同时可

以增强公司资本实力和抗风险能力 

一方面，发行人属于互联网轻资产公司，可用于抵押的固定资产较少，通过

债权融资筹集长期资金的能力有限；另一方面，通过债权融资满足发行人战略需

求的成本较高，每年需要承担较高的财务费用。截至 2020 年 6 月 30 日，发行人

资产负债率为 31.67%，在现有融资规模的情况下，若本次募投项目全部通过债
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权融资，发行人的资产负债率将达到 49.68%，显著增加财务风险及资金链压力，

高资产负债率可能进一步导致融资成本加剧，不利于公司后续战略发展。 

股权融资具有较好的规划及协调性，有利于发行人实现长期发展战略，因此

采取股权融资可以配合发行人长期资产的投入，降低偿债风险，缓解项目效益释

放前的短期偿债压力，有利于夯实发行人资本，提高发行人抗风险能力，是现阶

段适合发行人未来发展状况的融资方式。 

5、募投资金数额未超过项目需要量 

公司本次非公开发行拟募集资金 429,600.00 万元，扣除发行费用后拟投资

于以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 总投资金额 拟使用募集资金金额 

1 网络游戏开发及运营建设项目 160,251.22 154,500.00 

2 5G 云游戏平台建设项目 169,766.77 159,500.00 

3 广州总部大楼建设项目 128,518.29 115,600.00 

合计 458,536.28 429,600.00 

公司本次募投资金数额 429,600.00 万元，未超过项目需要的总投资额

458,536.28 万元。 

3-2 请保荐机构说明核查过程、依据，并发表明确核查意见 

保荐机构查阅了发行人报告期内的货币资金和交易性金融资产明细、

2017-2019 年报、2020 年半年报及第三季度报告，访谈公司管理层了解资金使用

计划，查阅本次募投项目的可研报告并复核投资明细构成。 

经核查，保荐机构认为：发行人本次募投项目全部运用募投资金投入具有合

理性和必要性，募投资金数额未超过项目需要量。 
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（本页无正文，为芜湖三七互娱网络科技集团股份有限公司《关于请做好三七互

娱非公开发行股票申请发审委会议准备工作的函》的回复之签署页） 

 

 

 

 

 

芜湖三七互娱网络科技集团股份有限公司 

 

2020 年  11  月  3  日 
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（本页无正文，为东方证券承销保荐有限公司《关于请做好三七互娱非公开发行

股票申请发审委会议准备工作的函》的回复之签署页） 

 

 

 

保荐代表人： 

                 

吕绍昱           王  斌 

 

 

 

东方证券承销保荐有限公司 

 

2020 年  11  月  3  日 
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声  明 

 

    本人已认真阅读芜湖三七互娱网络科技集团股份有限公司

本次反馈意见回复报告的全部内容，了解报告涉及问题的核查过

程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原

则履行核查程序，反馈意见回复报告不存在虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及

时性承担相应法律责任。 

 

 

 

保荐机构总经理：       

马  骥 

 

 

 

东方证券承销保荐有限公司 

 

2020 年 11  月  3 日 
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