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关于对浙江万好万家文化股份有限公司 

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨 
关联交易预案信息披露的二次问询函的回复 

 

信会师函字[2016]第 6135 号 

 

上海证券交易所上市公司监管一部： 

由浙江万好家文化股份有限公司转来贵部关于对浙江万好万家文化股份有

限公司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预案信息披露

的二次问询函《上证公函【2016】0992 号》后，对问询函中提出的问题进行了

认真研究、落实，现将问询函的落实情况逐条书面回复如下： 

问题一、7、一次问询回复显示，两个标的公司与主播的分成比例差异较大。

请补充披露：（1）差异的原因和合理性；（2）说明交易完成后，上市公司对隆麟

网络与快屏网络的主播定价安排。如果仍存在主播定价差异，是否导致两个子公

司之间的业务竞争，是否会存在通过主播在两个公司中随意变换签约主体而调整

标的公司盈利水平；（3）公司披露称按照固定分成比例对所有商业活动统一分成，

但隆麟网络品牌推广业务的毛利率 67.08％远高于直播经纪的 26.24％，请量化

说明原因和合理性。请财务顾问和会计师发表意见。 

上海隆麟网络技术有限公司（以下简称“隆麟网络”）的报告期为 2015 年 1

月至 2016 年 6 月；上海快屏网络科技有限公司（以下简称“快屏网络”）的报告

期为 2014 年 1 月至 2016 年 6 月。截至本回复出具日，相关审计评估工作尚未完

成，故所涉财务数据均未经审计。 

（一）差异的原因和合理性 

两个标的公司对持股主播的分成比例均为公司占 30%，主播个人或其工作室

占 70%，两者一致，但其他主播分成比例差异主要是以下原因导致： 

1、一次问询函回复中，各等级主播平均分成比例的统计口径为已与直播平

台签约并在报告期内产生收入的主播，并不完全反映标的公司所有签约主播的分

成情况。报告期，隆麟网络签署经纪约的主播分成比例在 0%-80%，其中主播分

成比例为 0%的为隆麟网络自主挖掘培养的素人主播，在合约期限内，主播分成

比例采取阶梯形逐步提高提高至 50%。快屏网络签署经纪约的主播分成比例在

40%-70%。 

报告期，与两家标的公司发生直播经纪业务的主播来源不同导致两家主播分

成比例不同。 

快屏网络报告期内实现收入的主播，除股东主播小智、小漠外，还包括碧哥、
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小龙、蓝猫等，其主要是快屏网络自主挖掘培养的主播，逐步从普通玩家成长为

高人气主播。快屏网络对上述新主播投入了较多精力，因此快屏网络从中获取的

分成比例相对高。 

隆麟网络报告期直播收入的主播主要为职业选手或成熟主播，如小楼、海涛、

ALex 等，其在签约前已经积累了一定的粉丝，具备商业价值，因此隆麟网络从

中获取的分成比例相对低。目前隆麟网络签约的主播，纯素人的比例较低，主要

是在行业内有一定人气的前职业选手，通过隆麟网络的培训体系向主播方向发展。

双方分成比例的确定是根据商业判断及双方的权利义务，隆麟网络对于部分重要

性程度不高，投入不高的主播，收取的经纪分成较低。 

隆麟网络也有部分主播从素人开始培养，对于这部分主播，隆麟网络采取阶

梯分成比例，随着主播逐步成熟，分成比例降低。由于这部分主播为隆麟网络自

主挖掘培养，从培养前期无分成到最终分成比例稳定在 50%。隆麟网络目前自主

挖掘培养的素人主播已经具备一定人气，并开始接洽商业活动，但尚未签订直播

约，因此未纳入第一次问询函主播直播情况的统计中。 

综上所述，主播分成比例的差异与标的公司主播来源的差异有关。具体分成

比例基于商业谈判，一般情况下具有一定人气的成熟主播，经纪公司获取的分成

比例较低，而纯素人挖掘的主播，经纪公司获取的分成比例较高。 

（二）说明交易完成后，上市公司对隆麟网络与快屏网络的主播定价安排。

如果仍存在主播定价差异，是否导致两个子公司之间的业务竞争，是否会存在

通过主播在两个公司中随意变换签约主体而调整标的公司盈利水平 

交易完成后，隆麟网络与快屏网络独立运营，上市公司不干预标的公司的正

常经营，主播定价安排也尊重市场规律。目前部分主播分成比例的差异主要是由

于两家标的公司主播培养模式的差异造成，而不同的主播培养体系是标的公司的

特色，两家标的公司差异化竞争。分成比例的确定是基于双方的权利义务，是双

方商务平等谈判的结果，“一刀切”统一分成比例也不符合市场惯例。 

此外，标的公司主要主播在经纪协议中均明确约定，在经纪协议执行期间，

主播均不得将经纪协议的经纪公司由标的公司变更为第三方，否则视同违约，因

此，在经纪合约期限内两家标的公司不存在变更签约主体的可能。 

（三）公司披露称按照固定分成比例对所有商业活动统一分成，但隆麟网络

品牌推广业务的毛利率 67.08％远高于直播经纪的 26.24％，请量化说明原因和

合理性 

主播分成比例由经纪合约确定，不同商业活动分成比例统一。在直播经纪业

务方面，直播金作为合同收入，公司根据经纪合约分成。在品牌推广及营销业务

方面，如果客户指定主播进行推广，推广活动主要由主播完成，推广收入公司根
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据经纪合约分成。 

除客户指定主播的推广外，隆麟网络依托于优质的解说资源以及对于垂直领

域的精准理解，为客户提供整合营销方案，包括活动策划及落地、赛事、视频、

微博及微信推广等立体式营销方案。与单纯的主播推广相比，隆麟网络动用的资

源更多，产生了更高的附加值，因此合同总收入并不全部依赖主播，主播仅就在

特定合同下提供的具体活动，根据市场价值，取得对应报酬，隆麟网络作为一项

主播采购的成本。 

隆麟网络的品牌推广与营销业务的毛利率构成如下： 

单位：万元 

类别 收入 成本 毛利率 

主播         643.77         487.65  24.25% 

公司平台       1,310.62         155.80  88.11% 

合计       1,954.39         643.45  67.08% 

在客户指定主播，主播完成主要推广活动的品牌推广项目中，隆麟网络与主

播根据经纪合约分成。考虑隆麟网络公摊成本后，持股主播与非持股主播推广的

毛利率与其分成比例相匹配。 

造成隆麟网络直播经纪业务与品牌推广业务毛利率差异的原因为主播在两

项业务中所贡献的价值不同。在直播经纪业务中，价值创造活动依赖主播，隆麟

网络的贡献相对较小，根据经纪合约隆麟网络取得相应分成，因此毛利率较低；

在品牌推广业务中，除依赖主播进行推广的模式外，隆麟网络有非依赖主播个人

进行推广的业务模式，此类业务毛利率较高的原因主要为：（1）隆麟网络提供综

合营销方案，更多依赖公司平台资源，如除客户指定主播，并依赖主播完成的推

广项目外，部分推广项目是整合营销方案，主播个人的贡献在品牌推广过程中相

对较小，隆麟网络在推广活动中提供了较高的附加值，即使需要主播参与，也仅

作为一项采购成本，按主播具体参与活动的市场价支付其报酬。较为典型的模式

如：隆麟网络为某品牌微店策划推广方案，以隆麟网络自媒体推广，结合在定期

更新的视频资源如视频集锦等内容中贴片，并拍摄制作微店的专属广告视频等综

合推广方案。主播在推广整案中贡献较小，其盈利模式更依赖于隆麟网络的平台

资源。（2）隆麟网络在满足客户需求的前提下，优先选择分成比例低的主播。在

营销整案中，如客户未指定主播，隆麟网络选择分成比例低的培养主播，并采取

通过多人次、多频率等手段，满足客户的流量效果和曝光效果。较低的主播采购

成本，进一步提高了品牌推广业务的毛利率。较为典型的模式如：客户委托隆麟

网络进行线下活动模式的推广，要求安排若干名主播参与线下活动，并制作拍摄

推广视频。客户未指定具体参与主播，隆麟网络在满足客户诉求的基础上，安排
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分成比例较低的自主培养的新主播参与线下推广活动。 

综上所述，直播经纪业务与品牌推广业务的毛利率差异原因合理。 

经核查后我们认为：（1）报告期两家标的公司主播直播分成比例差异主要系

两家标的公司主播来源不同，且直播主播人数尚未规模化，引致直播分成平均比

例受单个主播的影响较大；（2）本次收购完成后，隆麟网络与快屏网络独立运营，

上市公司不干预标的公司的正常经营，此外，标的公司主要主播在经纪协议中均

明确约定了，在经纪协议执行期间，主播均不得将经纪协议的经纪公司由标的公

司变更为第三方，否则视同违约，因此，在经纪合约期限内两家标的公司不存在

变更签约主体的可能。（3）隆麟网络品牌推广毛利率较高，主要系隆麟网络结合

公司资源进行多种类的营销推广，不单纯依赖主播，相应的毛利率较高。 

 

问题二、8、一次回复公告显示，2016 年 1-6 月隆麟网络与快屏网络直播业

务的毛利率分别为26.24%和 35.57%，品牌推广及营销业务的毛利率分别为67.08%

和 40.88%，电商营销的毛利率分别为 28.54%和 30.00%。（1）请公司结合同行业

情况、各业务分成约定等，补充说明隆麟网络与快屏网络直播业务、品牌推广及

营销业务的毛利率相差较大的原因及其合理性；（2）电商营销业务的主要产品构

成，及其与电商代运营公司签订关于保底费、收入与成本的主要约定及确认方法，

并与同行业相比较说明其毛利率的合理性。请财务顾问和会计师发表意见。 

（一）请公司结合同行业情况、各业务分成约定等，补充说明隆麟网络与快

屏网络直播业务、品牌推广及营销业务的毛利率相差较大的原因及其合理性 

1、直播经纪业务 

2016 年上半年，隆麟网络和快屏网络直播经纪业务毛利率分别为 26.24%和

38.57%，两家标的公司直播经纪业务产生的差异主要系旗下签订直播约主播分成

比例不同所致。 

具体分成比例差异的原因详见问题一、7、（一）的回复。 

2、品牌推广及营销业务 

2016年 1-6月，隆麟网络和快屏网络品牌推广及营销业务毛利率情况如下： 

项目 

隆麟网络 快屏网络 

毛利率 毛利贡献占比 毛利率 毛利贡献占比 

主播相关 24.25% 11.91% 38.26% 89.06% 

公司平台 88.11% 88.09% 92.75%  10.94% 

合计 67.08%  100.00% 40.88% 100.00% 

2016 年上半年，隆麟网络和快屏网络品牌推广及营销业务毛利率分别为

67.08%和 40.88%，两家标的公司的毛利率差异较大主要系两家标的公司报告期
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各类品牌推广业务的毛利贡献占比不同所致。 

报告期两家标的公司开展品牌推广及营销业务主要采取以下两种模式： 

（1）依托特定主播的品牌推广 

根据客户特定要求，由特定主播进行品牌推广业务，经纪公司在其中扮演中

介机构的角色，相应的经纪公司获取的分成比例依据与特定主播的经纪合同确定。 

（2）标的公司结合自身多元资源的品牌推广 

除客户指定主播的推广外，两家标的公司依托于优质的解说资源以及多元的

业务，为客户提供整合营销方案。与单纯的主播推广相比，经纪公司动用的资源

更多，产生了更高的附加值，因此合同总收入并不全部依赖主播，主播仅就在合

同下提供的具体活动，根据市场价值，取得其对应经纪分成。 

标的公司和目前市场上其他广告代理公司所经营的品牌推广及营销业务所

依赖的核心资源有本质区别，广告代理公司的品牌推广及营销除了自身策划外还

依赖广告渠道的采购，而标的公司更多是利用自身体系内的电竞经纪或其他商务

运营进行变现，相应的盈利空间更大，毛利率较高。 

报告期，隆麟网络和快屏网络依托公司平台进行的品牌推广的毛利率相当均

在 88%以上，但由于隆麟网络目前业务模式更多元化，可以依托现有活动策划及

落地、赛事、视频、微博及微信推广等提供更多元的营销方案，引致依托公司平

台开展的品牌推广的业务规模较快屏网络高，相应的品牌推广业务的毛利率整体

较快屏网络高。 

（二）电商营销业务的主要产品构成，及其与电商代运营公司签订关于保底

费、收入与成本的主要约定及确认方法，并与同行业相比较说明其毛利率的合

理性。 

1、主要产品构成及签订保底费情况 

报告期两个标的公司的电商营销主要为电商代运营公司进行营销推广业务，

即标的公司委托电商代运营公司运营电竞明星冠名的淘宝店铺，电竞明星为该店

铺进行冠名、直播推广等，标的公司从电商代运营公司获取相应的收入。 

（1）隆麟网络 

隆麟网络与杭州无小信息技术有限公司（以下简称：杭州无小）签订合作协

议，双方约定在以主播戴士（JY）名义开设的外设店、零食店、男装店、男鞋店、

生活店等 5个淘宝店铺以及以戴士（JY）名义开设的淘宝店铺商品的定制版合作

权、店铺物流发货夹带广告合作权等进行深度合作，隆麟网络及其主播负责淘宝

店铺的对外推广以及配合定制版商品的宣传，杭州无小负责店铺日常运营，杭州

无小每月向隆麟网络支付固定合作费用； 
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（2）快屏网络 

快屏网络已与上海厚翰信息科技有限公司、苏州淘豆食品有限公司、杭州狂

战贸易有限公司、杨丰智签订电商合作协议，各方约定在以主播杨丰智（小智）

名义开设的外设店、零食店、潮鞋店、服装店等 4个淘宝店铺进行深度合作，快

屏网络及旗下主播负责淘宝店铺的对外推广，上海厚翰信息科技有限公司、苏州

淘豆食品有限公司、杭州狂战贸易有限公司负责各店铺的日常运营并约定经三家

公司分配费用比例后由上海厚翰信息科技有限公司每月固定向快屏网络支付固

定保底费用，但若当月实际利润超过固定保底费用，则快屏网络享有超额利润的

50%。 

快屏网络已与杭州无小、吴思豪签订合作协议，各方约定在以主播吴思豪（小

漠）名义开设的潮流男装店、阳阳零食铺、外设店、潮鞋店、娃娃馆、水果店等

6个淘宝店铺进行深度合作，快屏网络及旗下主播负责淘宝店铺的对外推广，杭

州无小负责店铺的日常运营，杭州无小每月固定向快屏网络支付固定保底费用，

但若当月实际运营收入超过固定保底费用，则快屏网络享有超额收入的 60%； 

2、收入与成本的主要约定及确认方法 

两家标的公司的电商服务合同中约定：（1）标的公司（甲方）负责店铺的对

外推广，并及时配合电商代运营平台（乙方）的运营方案对店铺进行宣传推广，

推广途径包括视频、直播、微博、微信等；（2）甲方有权监督和考察乙方服务团

队的建设，包括但不限于监督和考察乙方团队的到位情况、人员的调配、服务质

量等；（3）甲方对店铺的经营可以提出建议，但不干涉乙方对店铺的运营；（4）

乙方承诺将按照合同约定分配方式向甲方支付费用。 

故根据以上条款，标的公司收入确认及成本结转的具体政策为： 

收入确认政策：以可取得每月保底及超额利润分成金额作为收入确认金额，

每月客户确认后，开具发票确认营业收入。 

成本结转政策：根据标的公司与主播或其工作室签订的经纪合同约定的分成

比例，在确认收入的同时确认直接营业成本，以及根据收入比重分摊部分公司提

供相关业务的运营成本。 

3、同行业比较情况 

单位：万元 

公司 收入 成本合计 毛利率 

隆麟网络         566.96      405.16  28.54% 

快屏网络         792.45      554.72  30.00% 

 

2016 年 1-6 月，隆麟网络和快屏网络的电商营销收入分别为 566.96 万元和
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792.45 万元，根据访谈两家标的公司的电商代运营公司杭州无小、厚翰信息确

认了依托主播或网络红人系电商平台的营销手段之一，与两家标的公司合同定价

也系市场化谈判确定。 

标的公司的电商营销业务与传统概念上的电商运营模式有较大区别，主要依

托具备粉丝和人气的主播促进电商销售，更多是主播流量变现的手段，因此，两

家标的公司电商营销本质是依托主播的经纪业务，相应的公司毛利主要体现在经

纪公司的收入分成上，故两个标的公司电商营销业务的毛利率与标的公司电商营

销的主播经纪合约中确定的收入分成比例趋同。 

经核查后我们认为：（1）报告期内因主播来源不同、品牌推广及营销中各类

业务的毛利贡献占比不同引致了隆麟网络与快屏网络直播业务、品牌推广及营销

业务的毛利率有一定差异；（2）两家标的公司电商营销业务的主要为与电商运营

公司合作所涉及的电商营销业务，两家公司均根据合同和实际执行情况确定保底

费、收入与成本，该类业务主要依托主播开展，相应的毛利率取决于两家标的公

司与主播的经纪合约的分成约定。 

 

专此说明，请予察核。 

 

（以下无正文）










