
1 
 

浙商证券股份有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对汉鼎宇佑互联网股份有限公司的重组问询函》 

之核查意见 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

汉鼎宇佑互联网股份有限公司（以下简称“汉鼎宇佑”、“上市公司”）于2016

年11月4日收到贵所下发的《关于对汉鼎宇佑互联网股份有限公司的重组问询函》

（创业板许可类重组问询函[2016]第89号），于2016年11月9日收到贵所下发的

《关于对汉鼎宇佑互联网股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问询

函[2016]第91号）（以下统称“《重组问询函》）”。浙商证券股份有限公司作为本

次重大资产重组的独立财务顾问，现根据《重组问询函》所涉问题进行说明和解

释，具体内容如下（除特别说明，本回复说明中的简称与《重组预案》中的简称

具有相同含义）： 

 

问题 1、上市公司主营业务为建筑、公共安全管理智能化综合解决方案业务，

上海灵娱的主营业务为网络游戏研发，主要产品为网页游戏和移动游戏等。请

你公司：（1）结合上市公司财务数据补充披露本次交易后上海灵娱主营业务构

成、未来经营发展战略和业务管理模式；（2）补充披露本次交易在业务、资产、

财务、人员、机构等方面的整合计划、整合风险以及相应管理控制措施。请独

立财务顾问核查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

上市公司已经确立了“产业+金融+互联网”为核心发展战略，努力搭建以创

新金融和智慧互联为核心助推力的产业集团。本次交易完成后，围绕着公司的发

展战略，公司的主营业务构成将在传统优势业务智慧城市（智慧互联领域）的基

础上，快速形成泛娱乐产业主营业务、创新金融产业主营业务。同时，在各个业

务管理模式方面，公司保证各业务板块的独立自主发展，同时在各业务发展的同

时加强业务发展的协同性，综合协调各种资源，促进产业发展之间的深度融合，

即仍然服务于公司的发展战略“产业+金融+互联网”。 
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本次交易完成后，游戏业务将成为上市公司的重要业务板块，上海灵娱将成

为上市公司 100%的全资子公司，上市公司与上海灵娱将按照母子公司关系进行

管理，并且按照上市公司公司治理的规范要求、治理准则来规范运作子公司上海

灵娱。在本次预案中，上市公司已经披露相关的整合风险、整合计划风险等。 

 

问题 2、请你公司补充披露募集配套资金用于投入标的公司设立移动端游戏

运营中心的投资项目是否符合证监会 2016 年 6 月 17 日发布的《关于上市公司

发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问题与解答》有关募集配套资金用

途的相关要求。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

本次募集配套资金用于上海灵娱移动端游戏运营中心建设项目，属于标的资

产在建项目建设，标的资产已经进行了可行性研究报告的编制，正在办理后续的

备案手续。本次募集配套资金投资于标的公司的移动端运营中心建设项目，其投

资结构（主要为市场推广费、人员工资）具备商业实质，符合游戏行业中运营中

心的实际情况，未用于补充上市公司、标的公司流动资金。同时，本次募集配套

资金将建立专户存储、专户管理、专户使用，明确使用在本次重组募集配套资金

使用项目上面，不会与上市公司、标的公司日常运营资金混同。 

综上，本次重组募集配套资金投资于标的公司移动端运营中心建设项目符合

证监会发布的《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问题与

解答》的相关规定。 

 

问题 4、根据预案披露，2015 年 7 月上海灵娱第三次股权转让前，墨麟科技

是上海灵娱的控股股东，且墨麟科技的主营业务包括网络游戏研发。请补充披

露：（1）报告期内上海灵娱主要游戏产品的来源与权属变更情况，目前主要游

戏产品的所有权与收益权的归属情况；（2）上海灵娱的资产、财务核算、业务

资质、人员等是否具备独立性。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，报告期内上海灵娱主要游戏产品的来源为自主研发，其权属属于上

海灵娱，上海灵娱拥有该主要游戏产品的所有权与收益权；上海灵娱的资产、财

务核算、业务资质、人员皆独立于原控股股东与现控股股东，上海灵娱拥有独立、
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完整的资产和业务体系，具备面向市场独立经营的能力。 

 

问题 5、根据预案披露，报告期内上海灵娱游戏产品的主要运营数据发生大

幅度变化，其中《大闹天宫 OL》、《暴风王座》、《诸神黄昏》、《仙战》等游戏在

2016 年的月均活跃用户数、月均付费玩家数量、流水额等均出现大幅下滑。请

补充披露上海灵娱在 2015 年的主要运营数据是否包含墨麟科技的相关数据，如

是，请更正相关信息，如否，请结合网游行业中同类、同体量产品的生命周期、

用户数量、充值金额等补充披露上海灵娱主要游戏运营数据发生大幅下滑的原

因，并在重大风险提示部分补充披露相关风险。请独立财务顾问核查并发表明

确意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，上海灵娱 2015 年度的主要运营数据没有包含墨麟科技的相关数据。

上海灵娱主要游戏产品《大闹天宫 OL》、《暴风王座》、《诸神黄昏》、《仙战》在

2016 年的月均活跃用户数、月均付费玩家数量、流水额等均出现大幅下滑，此

为网络游戏的行业特点与正常现象。网络游戏的生命周期相对较短，随着游戏用

户体验的进行和新游戏的竞争性影响，原有游戏在运营的高峰期过后，一般皆会

出现用户流失、运营数据下滑的情况。 

 

问题 6、根据预案“收益法预估情况”部分披露，上海灵娱历史不存在销售费

用。请补充披露上海灵娱在游戏推广方面的支出在报告期内的会计处理方式，

是否存在墨麟科技代为支付推广费用的情形，如是，请补充披露备考财务报表。

请独立财务顾问与会计师核查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

上海灵娱为游戏研发类公司，不负责游戏运营，后续游戏的推广、运营均由

游戏运营类公司负责，报告期内公司存在少量的广告宣传费用，且已计入公司的

财务报表，不存在墨麟科技代为支付推广费用的情形。 

 

问题 7、请补充披露上海灵娱及其子公司的经营资质（包括但不限于《互联

网出版许可证》《网络文化经营许可证》）是否已完备，如未完备，请补充披露
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相关安排，说明经营是否存在法律风险以及对本次交易和上市公司未来经营的

影响，并请在重大风险提示部分补充披露相关风险。请独立财务顾问和律师核

查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，上海灵娱及其子公司不属于互联网出版单位以及网络游戏运营单

位，根据《网络出版服务管理规定》、《网络游戏管理暂行办法》的相关规定，无

需办理《网络出版服务许可证》、《网络文化经营许可证》。由于上海灵娱及其子

公司本身目前并不从事出版业务、互联网游戏运营业务，因此其合法经营并不以

其自身持有《网络出版服务许可证》、《网络文化经营许可证》为必要条件，其未

取得该类许可证对其目前生产经营不会产生不利影响。除上海灵娱子公司灵贺网

络尚在申请办理软件企业认定证书外，上海灵娱及其他子公司已经取得经营所必

需的营业执照、软件企业认定证书，不存在应当取得而尚未取得其他相关经营资

质的情况。 

 

问题 8、根据预案披露，王锐及其关联方、上海灵娱的核心技术人员存在同

时持有其他公司的股权并兼任董监高等情形，请补充披露：（1）本次交易后，

上海灵娱管理层和核心人员与上海灵娱是否存在同业竞争；（2）上海灵娱与管

理层、核心人员是否就竞业禁止签署相关协议。如有，请补充披露协议的主要

内容，如无，请在重大风险提示中就上海灵娱管理层及核心技术人员尚未签订

同业竞争协议的相关风险进行提示。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意

见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，本次交易后上海灵娱管理层和核心人员与上海灵娱不存在同业竞

争。《汉鼎宇佑互联网股份有限公司发行股份及支付现金购买资产协议》中对上

海灵娱管理层和核心人员的竞业禁止义务作了约定和安排，上海灵娱核心管理团

队以及相关股东已签署《承诺函》，承诺不从事与上海灵娱有竞争关系的业务，

该协议约定和承诺有效并可执行。 

 

问题 9、墨麟科技、陈默、谌维于 2015 年 7 月将所持有 70%上海灵娱的股
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权转让给本次交易的对手方之一西藏万雨，整体作价为 6 亿元，与本次交易的

整体作价 13 亿元的差异较大。请补充披露：（1）上述股权转让的背景与原因、

作价依据、与本次交易价格差异的原因及其合理性；（2）上述股权转让的交易

过程，支付对价及工商变更登记情况；（3）西藏万雨支付交易对价的方式与来

源，是否存在股份代持与其他安排；（4）本次股权转让前，上海灵娱是否存在

股权纠纷的情况。请独立财务顾问与律师核查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，墨麟科技、陈默、谌维于 2015 年 7 月将所持有 70%上海灵娱的股

权转让给西藏万雨，整体作价 6 亿元，本次交易的整体作价 13 亿元，两次交易

背景不同，考量因素不同，作价差异具有合理性。该次股权转让以现金支付对价，

资金来源于京江美智的股权受让款，不存在股权代持与其他安排，也不存在股权

纠纷情况。 

 

问题 10、2015 年 11 月，京江美智受让西藏万雨持有的上海灵娱 28%的股

权，整体作价 16 亿元；同日上海万未受让西藏万雨持有的上海灵娱 10%的股权，

整体作价 6 亿元。请补充披露上述股权转让的背景与原因、作价依据、同次交

易价格差异较大的原因，是否存在股份代持与其他安排。请独立财务顾问与律

师核查并发表明确意见。 

独立财务顾问核查意见 

2015 年 11 月股权转让同次交易价格差异较大具有合理性，且该部分股权为

京江美智与上海万未真实持有，不存在股份代持与其他安排。 

 

问题 11、根据预案，上海灵娱 2015 年实现净利润 3953 万元，2016 年 1-8

月实现净利润 2548 万元，2017 年-2019 年业绩承诺分别为 1.18 亿元、1.53 亿元、

1.93 亿元，业绩承诺较历史业绩增幅较大。请结合上海灵娱具体行业的发展状

况、网游行业中同类及同体量企业的经营数据等补充披露盈利预测的合理性。

此外，本次交易对手方未对上海灵娱 2016 年的业绩进行承诺，请补充披露交易

对手方未承诺业绩的原因与合理性，上海灵娱 2016 年的预计业绩以及对上海灵

娱整体估值的影响。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 
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独立财务顾问核查意见 

根据网络游戏具体行业的发展状况、网游行业中同类及同体量企业的经营数

据以及上海灵娱在研游戏的情况、研发实力、未来游戏行业的发展趋势、未来运

营计划，本次盈利预测具有合理性。本次交易并没有对 2016 年业绩进行承诺，

设置 2017-2019 年三年为业绩承诺期，更有利于考查上海灵娱的未来经营状况，

更有利于保护上市公司的利益。预计上海灵娱 2016 年度实现净利润 5,000 万元

左右，占 2017-2019 年承诺业绩总额的比例较小，不会对上海灵娱整体估值产生

重大影响。 

 

问题 12、请在预案中补充披露本次交易方案中对业绩奖励相关的具体执行

及会计处理方式，并由会计师及独立财务顾问发表专项意见。 

独立财务顾问核查意见 

本次交易中的超额业绩奖励安排符合《重组办法》相关规定，有利于维持交

易标的公司管理层的稳定性和积极性，超额业绩奖励的会计处理符合《企业会计

准则 9 号－职工薪酬》的相关规定。 

 

问题 18、与恒天海龙披露的预案相比，本次方案中上海灵娱披露的主要财

务数据、主要游戏的运营数据、整体估值、业绩承诺等存在较大差异。请你公

司：（1）结合恒天海龙披露的预案内容，补充披露前后两次方案中未经审计的

财务数据存在较大差异的原因；（2）补充披露本次交易整体估值与恒天海龙披

露预案存在较大差异的原因。请财务顾问发表独立核查意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：本次交易与恒天海龙预案披露的未经审计的财

务数据存在较大差异的原因主要系标的公司对营业收入确认时点的调整和所属

会计期间不统一所致。本次交易与恒天海龙预案披露的标的公司整体估值差异系

本次评估时的评估基准日不同、市场环境不同，评估风险系数不同，从而评估价

格不同。 

 

问题 19、根据恒天海龙披露的方案，本次交易对手方在此前承诺 2016-2018



7 
 

年上海灵娱扣非后净利润分别不低于 1.14 亿元、1.52 亿元和 1.85 亿元。本次方

案中，交易对手方承诺 2017-2019 年上海灵娱扣非后净利润分别不低于 1.18 亿

元、1.53 亿元和 1.85 亿元，2016 年 1-8 月上海灵娱实现净利润 2648 万元。请你

公司补充披露：（1）上海灵娱 2016 年的经营业绩远低于此前承诺业绩的具体原

因，并说明上海灵娱是否存在经营业绩大幅下滑或业绩操纵的情形；（2）本次

方案交易对手方业绩承诺大幅低于前次业绩承诺的原因，并结合两次交易的估

值情况补充说明本次业绩承诺的合理性。请财务顾问发表独立核查意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：上海灵娱 2016 年经营业绩相较于原业绩承诺

较低，主要是上海灵娱结合游戏行业的发展变化以及自身的业务拓展情况，调整

了部分运营策略，加强了储备游戏的研发，能够最大程度保障本次业绩承诺的实

现。上海灵娱不存在经营业绩大幅下滑或业绩操纵的情形。本次方案交易对手方

业绩承诺期与前次业绩承诺期不一致，本次业绩承诺具有合理性。 

 

问题 20、本次预案显示，上海灵娱在 2014 年度、2015 年度及 2016 年 1-8

月的毛利率分别为 98.34%、85.88%及 79.72%，呈现持续且较快的下滑趋势。

请结合上海灵娱对于游戏开发的收入确认、成本结转的具体方法，上海灵娱在

报告期内的游戏运营情况，以及行业内可比公司在报告期内的毛利率等补充披

露毛利率发生持续快速下滑的原因与合理性。请财务顾问发表独立核查意见。 

独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：上海灵娱的经营业绩受到自身游戏结构、游戏

生命周期和自身研发投入的影响，报告期内毛利率有一定的下滑，属于其实际经

营情况和符合行业情况，具有合理性。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为浙商证券股份有限公司关于深圳证券交易所《关于对汉鼎宇佑

互联网股份有限公司的重组问询函》之核查意见的盖章页） 

 

 

 

 

浙商证券股份有限公司 

 

二〇一六年十一月十七日 


	问题1、上市公司主营业务为建筑、公共安全管理智能化综合解决方案业务，上海灵娱的主营业务为网络游戏研发，主要产品为网页游戏和移动游戏等。请你公司：（1）结合上市公司财务数据补充披露本次交易后上海灵娱主营业务构成、未来经营发展战略和业务管理模式；（2）补充披露本次交易在业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合计划、整合风险以及相应管理控制措施。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题2、请你公司补充披露募集配套资金用于投入标的公司设立移动端游戏运营中心的投资项目是否符合证监会2016年6月17日发布的《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问题与解答》有关募集配套资金用途的相关要求。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题4、根据预案披露，2015年7月上海灵娱第三次股权转让前，墨麟科技是上海灵娱的控股股东，且墨麟科技的主营业务包括网络游戏研发。请补充披露：（1）报告期内上海灵娱主要游戏产品的来源与权属变更情况，目前主要游戏产品的所有权与收益权的归属情况；（2）上海灵娱的资产、财务核算、业务资质、人员等是否具备独立性。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题5、根据预案披露，报告期内上海灵娱游戏产品的主要运营数据发生大幅度变化，其中《大闹天宫OL》、《暴风王座》、《诸神黄昏》、《仙战》等游戏在2016年的月均活跃用户数、月均付费玩家数量、流水额等均出现大幅下滑。请补充披露上海灵娱在2015年的主要运营数据是否包含墨麟科技的相关数据，如是，请更正相关信息，如否，请结合网游行业中同类、同体量产品的生命周期、用户数量、充值金额等补充披露上海灵娱主要游戏运营数据发生大幅下滑的原因，并在重大风险提示部分补充披露相关风险。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题6、根据预案“收益法预估情况”部分披露，上海灵娱历史不存在销售费用。请补充披露上海灵娱在游戏推广方面的支出在报告期内的会计处理方式，是否存在墨麟科技代为支付推广费用的情形，如是，请补充披露备考财务报表。请独立财务顾问与会计师核查并发表明确意见。
	问题7、请补充披露上海灵娱及其子公司的经营资质（包括但不限于《互联网出版许可证》《网络文化经营许可证》）是否已完备，如未完备，请补充披露相关安排，说明经营是否存在法律风险以及对本次交易和上市公司未来经营的影响，并请在重大风险提示部分补充披露相关风险。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	问题8、根据预案披露，王锐及其关联方、上海灵娱的核心技术人员存在同时持有其他公司的股权并兼任董监高等情形，请补充披露：（1）本次交易后，上海灵娱管理层和核心人员与上海灵娱是否存在同业竞争；（2）上海灵娱与管理层、核心人员是否就竞业禁止签署相关协议。如有，请补充披露协议的主要内容，如无，请在重大风险提示中就上海灵娱管理层及核心技术人员尚未签订同业竞争协议的相关风险进行提示。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。
	问题9、墨麟科技、陈默、谌维于2015年7月将所持有70%上海灵娱的股权转让给本次交易的对手方之一西藏万雨，整体作价为6亿元，与本次交易的整体作价13亿元的差异较大。请补充披露：（1）上述股权转让的背景与原因、作价依据、与本次交易价格差异的原因及其合理性；（2）上述股权转让的交易过程，支付对价及工商变更登记情况；（3）西藏万雨支付交易对价的方式与来源，是否存在股份代持与其他安排；（4）本次股权转让前，上海灵娱是否存在股权纠纷的情况。请独立财务顾问与律师核查并发表明确意见。
	问题10、2015年11月，京江美智受让西藏万雨持有的上海灵娱28%的股权，整体作价16亿元；同日上海万未受让西藏万雨持有的上海灵娱10%的股权，整体作价6亿元。请补充披露上述股权转让的背景与原因、作价依据、同次交易价格差异较大的原因，是否存在股份代持与其他安排。请独立财务顾问与律师核查并发表明确意见。
	问题11、根据预案，上海灵娱2015年实现净利润3953万元，2016年1-8月实现净利润2548万元，2017年-2019年业绩承诺分别为1.18亿元、1.53亿元、1.93亿元，业绩承诺较历史业绩增幅较大。请结合上海灵娱具体行业的发展状况、网游行业中同类及同体量企业的经营数据等补充披露盈利预测的合理性。此外，本次交易对手方未对上海灵娱2016年的业绩进行承诺，请补充披露交易对手方未承诺业绩的原因与合理性，上海灵娱2016年的预计业绩以及对上海灵娱整体估值的影响。请独立财务顾问核查并发表明确意见。
	问题12、请在预案中补充披露本次交易方案中对业绩奖励相关的具体执行及会计处理方式，并由会计师及独立财务顾问发表专项意见。
	问题18、与恒天海龙披露的预案相比，本次方案中上海灵娱披露的主要财务数据、主要游戏的运营数据、整体估值、业绩承诺等存在较大差异。请你公司：（1）结合恒天海龙披露的预案内容，补充披露前后两次方案中未经审计的财务数据存在较大差异的原因；（2）补充披露本次交易整体估值与恒天海龙披露预案存在较大差异的原因。请财务顾问发表独立核查意见。
	问题19、根据恒天海龙披露的方案，本次交易对手方在此前承诺2016-2018年上海灵娱扣非后净利润分别不低于1.14亿元、1.52亿元和1.85亿元。本次方案中，交易对手方承诺2017-2019年上海灵娱扣非后净利润分别不低于1.18亿元、1.53亿元和1.85亿元，2016年1-8月上海灵娱实现净利润2648万元。请你公司补充披露：（1）上海灵娱2016年的经营业绩远低于此前承诺业绩的具体原因，并说明上海灵娱是否存在经营业绩大幅下滑或业绩操纵的情形；（2）本次方案交易对手方业绩承诺大幅低于前次业...
	问题20、本次预案显示，上海灵娱在2014年度、2015年度及2016年1-8月的毛利率分别为98.34%、85.88%及79.72%，呈现持续且较快的下滑趋势。请结合上海灵娱对于游戏开发的收入确认、成本结转的具体方法，上海灵娱在报告期内的游戏运营情况，以及行业内可比公司在报告期内的毛利率等补充披露毛利率发生持续快速下滑的原因与合理性。请财务顾问发表独立核查意见。



