
  
 

中水致远资产评估有限公司 

《关于对时代出版传媒股份有限公司发行股份购买资产并

募集配套资金暨关联方交易预案信息披露的问询函》 

上证公函【2017】0445 号的答复 

上海证券交易所： 

根据贵所下发的《关于对时代出版传媒股份有限公司发行股份购

买资产并募集配套资金暨关联方交易预案信息披露的问询函》的要求，

本次交易的评估机构中水致远资产评估有限公司（以下简称“中水致

远”、“评估机构”）对其中涉及评估的相关问题进行了整理，现答复说明

如下： 

问题 5、预案披露，江苏名通存在游戏开发失败的风险。请公司

量化披露江苏名通的研发失败率和纳入收益法预测期预估范围的具

体在研项目，并结合研发失败率的情况，说明预估折现率、风险系数

取值的合理性。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、量化披露江苏名通的研发失败率 

自涉足游戏研发以来，江苏名通共投入研发 15 款游戏产品，其中

13 款游戏成功上线运营，且《热血江湖传》和《奇迹来了》2 款游

戏最高月流水均达到千万级别，《诸神之战》和《全民星座》2 款游

戏未能上线运营、研发失败。江苏名通整体研发失败率为 13.33%。 

未来年度，江苏名通将通过加强对游戏研发过程管理及质量控制、



  
 

对游戏市场需求的把控及优质 IP 资源的积累等多种方式，提高游戏

研发成功率，提高江苏名通盈利能力和竞争优势。 

二、纳入收益法预测期预估范围的具体在研项目 

纳入收益法预测期预估范围内在研游戏预计推出时点及试运营情

况如下表： 

序

号 

项目名称 类型 题材 

本次反馈日

研发进度 

预计上

线时间 

实际运营情

况 

1 墨香 页游 

知名端游武侠

题材

MMORPG 

已上线 

2017 年

2 月 

已上线运营 

2 墨香 手游 

知名端游武侠

题材

MMORPG 

测试完成 

2017 年

3 月 

已上线运营 

3 

新热血江

湖 

页游 

知名端游武侠

ARPG 

即将测试 

2017 年

5 月 

收费测试阶

段 

4 热江 手游 

知名端游武侠

ARPG 

测试完成 

2017 年

5 月 

已完成收费

测试、外文

翻译阶段 

5 劲舞团 页游 著名休闲端游 在研 

2018 年

第一季

度 

委托开发 



  
 

6 新天上碑 页游 

知名端游武侠

题材

MMORPG 

在研 

2018 年

第一季

度 

已完成第一

阶段开发 

7 新天上碑 手游 

知名端游武侠

题材

MMORPG 

在研 

2018 年

第一季

度 

已完成第一

阶段开发 

8 Asgard 页游 

知名端游西方

魔幻

MMORPG 

准备阶段 

2018 年

第一季

度 

确定产品的

游戏方向和

设计定位 

9 Asgard 手游 

知名端游西方

魔幻

MMORPG 

准备阶段 

2018 年

第一季

度 

确定产品的

游戏方向和

设计定位 

10 A3 页游 

知名端游西方

魔幻

MMORPG 

准备阶段 

2018 年

第一季

度 

确定产品的

游戏方向和

设计定位 

11 A3 手游 

知名端游西方

魔幻

MMORPG 

准备阶段 

2018 年

第一季

度 

确定产品的

游戏方向和

设计定位 

12 

Luna 

Online 

页游 

知名端游西方

魔幻

MMORPG 

准备阶段 

2018 年

第一季

度 

确定产品的

游戏方向和

设计定位 



  
 

三、结合研发失败率的情况，说明预估折现率、风险系数取值的

合理性 

（一）江苏名通折现率计算的过程 

对于折现率，采用加权平均资本成本。由于自由现金流量代表了

公司的现金流量在未扣除任何有关融资的资金流前的量。加权平均资

本成本是反映公司可获得的资金成本（负债和股本）以及对债权人和

股东不同回报率上的杠杆影响的指标。所以一般采用加权平均资本成

本（WACC）作为评估公司价值的折现率。 

1．加权平均资本成本 

通常用于资产适合的整体回报率的方法为加权平均资本成本方

法，定义如下： 

WACC＝Ke×E/（D+E）+Kd×（1-T）×D/（D+E） 

其中：Ke＝权益资本成本 

Kd×（1-T）＝税后债务成本 

E/（D+E）＝所有者权益占总资本（有息债务与所有者权

益之和）的比例 

D/（D+E）＝有息债务占总资本的比例（财务杠杆比率） 

T 为所得税税率 

2．权益资本成本 

运用CAPM模型计算权益资本成本 

Ke = Rf +β×Rpm + Rc  



  
 

其中: Ke = 权益期望回报率，即权益资本成本  

Rf = 无风险收益率  

β = 权益系统风险系数 

Rpm＝市场风险溢价 

Rc = 企业特定风险调整系  

（1）无风险报酬率(Rf)的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑

付的风险很小，可以忽略不计。评估机构通过同花顺iFinD资讯系统

选择从评估基准日到国债到期日剩余期限超过5年期的沪、深两市国

债，并计算其到期收益率，取所有国债到期收益率的平均值作为本次

评估无风险收益率，经过汇总计算取值为3.77%。 

（2）权益系统风险系数（β）的确定 

通过同花顺 iFinD 资讯分析系统，在证监会行业分类软件和信息

技术服务业上市公司中，评估机构选取了与江苏名通经营业务相同或

类似的 5 家上市公司作为可比公司，查阅取得每家可比公司在距评估

基准日 100 周采用周指标计算归集的相对与沪深两市（采用沪深 300

指数）的无财务杠杆风险系数 βu，计算得出可比上市公司无财务杠

杆 βu 的平均值为 0.7778，计算过程如下表。 

序号 证券代码 单位名称 无财务杠杆 βu 

1 002555.SZ 三七互娱 0.8050 

2 300315.SZ 掌趣科技 0.9775 

3 300113.SZ 顺网科技 0.7533 



  
 

4 002174.SZ 游族网络 0.6750 

5 002354.SZ 天神娱乐 0.6783 

平均 0.7778 

数据来源：同花顺iFinD 

3．市场风险溢价 Rpm 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者

所要求的高于无风险利率的回报率。 

由于目前国内 A 股市场是一个新兴而且相对封闭的市场，一方

面，历史数据较短，并且在市场建立的前几年中投机气氛较浓，投资

者结构、投资理念在不断的发生变化，市场波动幅度很大；另一方面，

目前国内对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制，再加上国内

市场股权割裂的特有属性，因此，直接通过历史数据得出的股权风险

溢价不具有可信度。而在成熟市场中，由于有较长的历史数据，市场

总体的股权风险溢价可以直接通过分析历史数据得到，因此国际上新

兴市场的风险溢价通常也可以采用成熟市场的风险溢价进行调整确

定。即: 

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额 

式中：成熟股票市场的基本补偿额取 1928-2016 年美国股票与

国债的算术平均收益差 6.24%；国家风险补偿额取 0.86%。 

则：Rpm=6.24%+0.86%=7.10% 

故本次市场风险溢价取值 7.10%。 

4．企业特定风险调整系数（Rc）的确定： 



  
 

由于测算风险系数时选取的为上市公司，相应的证券或资本在资

本市场上可流通，而纳入本次评估范围的资产为非上市资产，与同类

上市公司比，该类资产的权益风险要大于可比上市公司的权益风险。 

与同行业上市公司相比，综合考虑江苏名通经营规模、发展阶段、

市场知名度、竞争优劣势、研发失败率等，分析确定企业特定风险调

整系数为4.50%。 

5．权益资本成本的确定 

根据上述的分析计算，可以得出： 

Ke=Ra+β×Rpm+Rc 

=3.77%＋0.7778×7.10%＋4.50% 

=13.79% 

6．债务成本（Kd） 

债务资本成本Kd采用基准日适用的一年期贷款利率4.35%。 

7．折现率（WACC）的确定 

根据上述资本结构、权益资本成本和债务资本成本计算加权平均

资本成本，具体计算公式为： 

WACC=Ke×E/（D+E）+Kd×（1-t）×D/（D+E） 

=13.79% 

（二）江苏名通折现率、风险调整系数取值的合理性 

通过公开信息搜集的近年经证监会核准的可比交易案例中的折现

率和特定风险调整系数取值情况（见下表），可比交易案例的折现率



  
 

在 12.62%—14.01%之间，平均值为 13.52%；特定风险调整系数在

3%-5%之间，平均值为 3.86%。本次评估的折现率为 13.79%，特定

风险系数为 4.50%，均大于平均值，具有谨慎性。 

股票代

码 

收购方 收购标的 评估基准日 折现率 

特定风险调

整系数 

300299 富春通信 

摩奇卡卡 100%股

权 

2016/9/30 13.07% 3.00% 

002425 凯撒股份 

天上友嘉 100%股

权 

2015/4/30 14.01% 5.00% 

002517 泰亚股份 

恺英网络 100%股

权 

2015/2/28 13.44% 3.00% 

002354 天神娱乐 

雷尚科技 100%股

权 

2014/10/31 13.50% 4.00% 

002354 天神娱乐 妙趣横生 95%股权 2014/10/31 14.00% 4.50% 

300299 富春通信 

上海骏梦 100%股

权 

2014/7/31 12.62% 3.00% 

600373 中文传媒 

智明星通 100%股

权 

2014/3/31 14.00% 4.49% 

平均值 13.52% 3.86% 

600551 

时 代 出

版 

江苏名通 100%股

权 

2016/12/31 13.79% 4.50% 



  
 

综上，本次预估折现率、风险系数的取值充分考虑了江苏名通自

研游戏的失败率等风险因素的影响，预估折现率、风险系数取值具有

谨慎性、合理性。 

四、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为：收益法评估中折现率的取值，已充分考虑

了预测期自研项目研发失败率等风险因素的影响，江苏名通折现率、

风险系数取值与市场可比交易案例的折现率、风险系数相比，具有谨

慎、合理性。 

 

问题 6、预案披露，江苏名通于 2015 年末收购了无锡游人，使

得江苏名通整体研发能力和客户资源得到进一步提升。请公司补充披

露 2015 年江苏名通收购无锡游人的交易作价和增值率，对比本次交

易作价中对于无锡游人的预估值，说明作价差异、增值率差异、差异

原因及其合理性。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、请公司补充披露 2015 年江苏名通收购无锡游人的交易作价

和增值率 

2015 年 12 月 28 日，无锡游人股东会作出决议，同意肖肖和陈

喜分别将 51%、49%的股权转让给江苏名通。2015 年 12 月 28 日，

江苏名通分别与肖肖、陈喜签署股权转让协议，受让肖肖和陈喜持有



  
 

的无锡游人 100%股权，收购价为人民币 1000 万元，购买日无锡游

人账面净资产为 528.07 万元，增值 471.93 万元，增值率为 89.37%，

增值的主要原因是无锡游人从事游戏研发业务且成立时间较短，资产

规模较小，但其拥有多款优质的游戏 IP 授权，如热血江湖、新天上

碑、墨香等。 

二、对比本次交易作价中对于无锡游人的预估值 

本次重组的交易标的为江苏名通 100%股权，截至评估基准日，

江苏名通拥有包括无锡游人在内的 5 家全资子公司。本次交易中，评

估机构仅对江苏名通 100%股权进行预评估，未对其下属子公司进行

单独预评估。 

在实际经营过程中，江苏名通母子公司内部实行统一组织管理并

调配各项资源，技术和研发团队也在公司内实行统一调配，因此母子

公司之间的业务具有不可分割性。同时江苏名通在经营过程中对资金

和人员的调动、业务承接、技术服务也采用统筹安排的模式，母子公

司共同形成完整的经营体系。因此，收益法下，评估机构本次采用合

并口径进行评估，未单独对子公司无锡游人进行预评估，无锡游人未

来年度的经营收益体现在本次交易整体作价中。 

三、说明作价差异、增值率差异、差异原因及其合理性 

本次重组的标的资产为江苏名通 100%股权，标的资产的交易作

价已经包括其下属子公司。因此，在交易双方谈判过程中未对江苏名

通子公司无锡游人 100%股权的交易价格进行单独约定。同时，评估



  
 

机构在对江苏名通 100%股权进行预评估时，也未单独对子公司无锡

游人进行预评估。 

根据本次评估对于标的公司的预估值，江苏名通经审计后的合并

口径归属于母公司股东全部权益账面值为 10,974.98 万元，预估值为

150,686.66 万元，增值率为 1273.00%，高于 2015 年江苏名通收购

无锡游人的交易作价对比账面净资产的增值率 89.37%。主要原因有：

（1）本次重组预估值系评估师基于江苏名通及其子公司整体经营状

况做出的合理预估，充分考虑了江苏名通各业务板块之间的协同作用；

而收购无锡游人 100%股权时未经评估师评估，且业务较为单一，不

具有明显的协同优势。（2）本次重组预估值系评估师基于对企业及行

业现状及发展趋势所做出的合理预估，充分考虑了江苏名通及其子公

司的未来发展状况；（3）本次重组将引入盈利补偿条款，交易对方将

对江苏名通未来三年的经营业绩进行承诺，并负有潜在的补偿义务，

与收购无锡游人相比，本次重组的交易对方所承担的交易风险较高；

（4）本次重组交易对方所取得交易对价为上市公司新发行股份且具

有一定的锁定期，与收购无锡游人的支付方式相比，流动性较低。 

四、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为：根据江苏名通的业务经营情况，本次重组

对于江苏名通 100%股权采用合并口径收益法评估符合评估规范与

企业的经营实际，未单独对子公司无锡游人进行预评估，无锡游人未

来年度的经营收益体现在收益法整体评估作价中。 



  
 

  



  
 

（本页无正文，为中水致远资产评估有限公司《关于对时代出版

传媒股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联方交易

预案信息披露的问询函》上证公函【2017】0445 号有关评估问题答

复之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

中水致远资产评估有限公司 

 

日期：2017 年 5 月 5 日 

 


