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中信证券股份有限公司 

关于中文在线数字出版股份集团有限公司 

关于变更部分募集资金用途的核查意见 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”或“保荐机构”）作为中文

在线数字出版集团股份有限公司（以下简称“中文在线”、“公司”）2016 年

非公开发行股票并上市的保荐机构，根据《深圳证券交易所上市公司保荐工作指

引（2014 年修订）》、《深圳证券交易所创业板股票上市规则》、《深圳证券

交易所创业板上市公司规范运作指引》、《上市公司监管指引第 2号——上市公

司募集资金管理和使用的监管要求》等有关规定，对中文在线本次关于变更部分

募集资金用途的事项发表核查意见如下： 

一、变更募集资金投资项目概述 

中文在线数字出版集团股份有限公司（以下简称“中文在线”或“公司”）

经中国证券监督管理委员会《关于核准中文在线数字出版集团股份有限公司非公

开发行股票的批复》（证监许可[2016]874 号）核准，采取向特定对象非公开发

行的方式发行人民币普通股 42,735,042 股，发行价格为 46.80 元/股，募集资金

总额为人民币 1,999,999,965.60 元，扣除与发行有关的费用人民币

47,306,885.98 元，实际募集资金净额为人民币 1,952,693,079.62 元，上述资

金到位情况已经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）验证，并出具《中文在

线数字出版集团股份有限公司验资报告》（XYZH/2016BJA10658 号）。公司已经就

本次募集资金的存放签订了《募集资金三方监管协议》，募集资金已经全部存放

于募集资金专户。 

截至 2018 年 1 月 31 日，公司募集资金使用情况如下表所示： 

单位：人民币万元 

序

号 
项目名称 

承诺投资 

金额 

累计投入 

金额 

剩余募集资金（含

利息收入） 

1 
基于 IP 的泛娱乐数字内容生态系

统建设项目 
97,000.00 88,439.41 6,599.52 

2 在线教育平台及资源建设项目 97,000.00 5,865.56 89,849.18 

3 补充流动资金 6,000.00 6,001.87 0.00 
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合计 200,000.00 100,306.84 96,448.70 

鉴于公司募集资金投资项目“在线教育平台及资源建设项目”投资进度滞后

于原计划进度，虽仍符合公司目前的战略发展方向，但由于教育行业具有其自身

的特殊性以及市场环境及政策的变化影响，投入需要更为审慎，为提高募集资金

使用效率，提高收益率，公司结合当前的市场环境以及公司最新的发展规划，拟

将该项目部分尚未使用的募集资金，共计 44,956.03 万元人民币，用途变更为支

付收购上海晨之科信息技术有限公司（以下简称“晨之科”）80%股权中的全部现

金对价，该部分现金对价对应收购晨之科股份比例为 24.42%。 

公司于 2018 年 2 月 27 日召开第三届董事会第十二次会议审议通过了《关于

变更部分募集资金用途的议案》，本次变更募集资金用途尚需提交公司股东大会

审议。 

二、变更募集资金投资项目的原因 

公司募集资金投资项目“在线教育平台及资源建设项目”原计划主要建设内

容为建设专门面向全国教育领域的、基于数字化教材教辅的学习支持及数字阅读

平台，由公司通过直接投入、增资全资子公司等方式进行项目建设。项目建设期

为三年，第一年投入 19%，第二年投入 46%，第三年投入 35%，投资回收期 7.11

年（含建设期 3 年）。在实际项目实施过程中，因教育行业的特点，教育业务普

遍周期较长，且公司对在线教育服务平台项目及校园互联网阅读平台项目的建设

方案及投资较为谨慎，目前该项目尚处于开发阶段，尚未进行大量资金投入，因

此，项目实际投资进度滞后于原计划。 

公司“泛娱乐”生态系统逐渐扩展到二次元领域，2018 年初公司收购晨之

科 80%股权的事项已获得中国证券监督管理委员会的核准，并收到中国证监会下

发的《关于核准中文在线数字出版集团股份有限公司向朱明等发行股份购买资产

的批复》（证监许可[2018]220 号）。收购晨之科将更有效地整合公司资源，实现

跨平台流量互引，具有更强的产业协同效果，为了进一步提高募集资金的使用效

率，故将部分募集资金用途变更为支付收购晨之科 80%股权的全部现金对价。 

三、变更后的募集资金投资项目 
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公司拟将非公开发行股票的部分募集资金，共计 44,956.03 万元人民币，用

于对朱明等发行股份及支付现金购买资产交易中的全部现金对价的支付，该部分

现金对价对应收购晨之科股份比例为 24.42%。 

（一）晨之科基本情况 

晨之科基本情况如下所示： 

公司名称 上海晨之科信息技术有限公司 

英文名称 MorningTec 

设立日期 2013 年 9 月 25 日 

公司类型 有限责任公司（国内合资） 

注册资本 1,373.2030 万元 

注册地址 上海市宝山区逸仙路 2816 号 1 幢 9层 H903 室 

办公地点 上海市徐汇区宜山路 700 号 C2 座 2 层 

统一社会信用代码 913101120781934391 

法定代表人 朱明 

经营范围 

从事信息技术、网络科技、软件科技领域内的技术开发、技术转让、

技术咨询、技术服务；市场营销策划；电子产品、数码产品、通信

设备及相关产品、计算机、软件及辅助设备的销售；从事货物及技

术的进出口业务。【依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可

开展经营活动】 

股东及股权结构 

股东姓名 出资额（万元） 持股比例 

朱明 692.5568 50.43% 

中文在线 274.6406 20.00% 

海通数媒 125.0000 9.10% 

贝琛网森 87.1410 6.35% 

朗泽稳健 68.6601 5.00% 

优美缔 54.4463 3.96% 

王小川 34.4792 2.51% 

孙宝娟 21.7785 1.59% 

国鸿智臻 14.5005 1.06% 

合计 1,373.2030 100.00% 

（二）晨之科业务情况 

晨之科成立于2013年，是一家深耕ACGN（Animation、Comic、Game and Novel，

即动画、漫画、游戏和小说）领域的二次元文化企业，引领行业创新。作为二次
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元文化产业的领军者企业，晨之科深耕于产业链的每个垂直领域，旗下业务涵盖

IP 源头内容打造、IP 衍生业务、游戏研发与发行、用户社区等。 

旗下专业手游发行品牌咕噜游戏拥有强大的全球网络，整合上下游优质资

源，打造全球同步发行的先进平台。至今已引入数十款中日高人气作品，包括原

创 IP 萌娘养成弹道 RPG《战场双马尾》、3D 即时战斗 RPG 手游《姬斗无双》、顶

级国漫 IP 授权游戏《妖怪名单》、以及原创 IP 制作的 ARPG 游戏《幻想计划》等

众多精品。 

旗下咕噜咕噜游戏站专为用户提供优质游戏下载和交流的平台，构建以“扭

蛋”为核心文化的用户生态圈，一站式提供游戏相关精品内容， 建设集游戏、

攻略、社交、工具、周边等功能为一体的综合游戏站，营造专属于游戏爱好者的

温馨氛围，打造满足用户一切相关需求的游戏之家。 

如今，晨之科正通过产业合作结合投资布局的方式，将以游戏与动漫联动、

线上社区与线下活动联动的创新模式打造晨之科专属的本土二次元文化生态圈。 

2017 年 8 月，晨之科正式荣获由中国互联网协会、工业和信息化部中心联

合颁发的“中国互联网企业 100 强”奖，晨之科当选年度互联网百强不仅意味着

企业自身成绩与品牌影响力已得到社会各界广泛认可，也代表为国家高度层面所

关注的二次元产业蓬勃发展的市场前景。 

（三）晨之科财务情况 

根据经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“信永中和”）审

计的晨之科财务报表及信永中和出具的《审计报告》（XYZH/2017SHA20251 号），

晨之科在 2015 年度、2016 年度及 2017 年 1-10 月经审计的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 
2017 年 1-10 月

/2017 年 10月 31 日 

2016 年 1-12 月

/2016年 12月 31日 

2015 年 1-12 月

/2015 年 12 月 31

日 

资产总计 39,613.13 29,870.87 1,894.06 

负债总计 5,832.46 4,774.80 2,009.23 

股东权益总计 33,780.66 25,096.07 -115.17 

归属于母公司股东权益 33,780.66 25,096.07 -115.16 
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合计 

营业收入 19,342.43 19,343.42 2,032.52 

营业利润 8,378.18 9,311.89 -1,758.51 

利润总额 8,618.84 9,692.93 -1,761.55 

净利润 8,672.18 9,711.20 -1,762.68 

归属于母公司股东的净

利润 
8,672.18 9,711.23 -1,762.67 

（四）晨之科估值情况 

公司收购晨之科 80%股权系以 2017 年 5 月 31 日为评估基准日，聘请上海东

洲资产评估有限公司对晨之科股东的全部权益价值采用了市场法及收益法进行

资产评估，并出具了东洲评报字【2017】第 0580 号《资产评估报告》，最终采取

了市场法评估结果作为本次评估的最终评估结论。市场法评估中，在评估基准日

2017 年 5 月 31 日，晨之科账面净资产 29,594.08 万元，评估后晨之科股东全部

权益价值为 186,030.00 万元，评估增值 156,435.92 万元，增值率为 528.61%。

本次交易的标的资产（晨之科 80%的股份）对应的市场法评估值为 148,824.00

万元。本次交易标的作价参考东洲资产评估师出具的评估结果，经交易各方友好

协商，确定晨之科 80%股权交易对价为 147,260.00 万元，其中以现金方式支付

44,956.03 万元；以发行股份方式支付 102,303.97 万元。 

关于本次收购的具体方案详见公司于 2018 年 2 月 1 日在巨潮资讯网披露的

《发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书（修订稿）》。 

四、项目可行性分析 

（一）本次收购的背景 

1、符合公司既定战略布局 

中文在线以“数字传承文明”为企业使命，顺应文化产业发展趋势，在国家

相关政策的指引下，坚持以数字出版为中心，以数字阅读产品、数字出版运营服

务、数字内容增值服务、教育服务为核心业务模式，充分整合和发挥公司内外部

资源，强化公司产品的内容质量，挖掘公司强大 IP 资源的附加价值，致力于打

造全内容、全流程、全媒体的线上泛文化服务平台。 

本次收购将进一步促进公司布局泛娱乐产业战略的实施，通过优质资源整
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合，公司将打造以优质 IP 运营为载体、以内容创新为核心，集游戏、文学、动

漫、直播等为一体的泛娱乐内容服务业务，拓宽中文在线在泛娱乐领域的业务范

围，打通 IP 链条的一体化开发模式，为最终客户提供多品类、多层次的娱乐体

验和增值服务，满足最终客户日益增长的多元化的精神需求，实现数字出版业务

衍生价值的快速增值。 

2、晨之科拥有成熟的移动游戏研发、发行、运营经验 

晨之科是国内较早从事二次元游戏及游戏社区业务的公司，具有快速、广泛

接触二次元 IP、游戏等优质产业资源的能力，其旗下的咕噜咕噜社区发展至今，

已经成为较为专业的二次元游戏社区，聚集了大量二次元核心粉丝，同时吸引了

大量泛二次元年轻用户。咕噜咕噜社区的优质独家内容优势，通过二次元用户的

网络口碑传播，独占内容提供，优质 KOL（Key Opinion Leader）内容输出成为

不断产生用户新增和维持用户高活跃度的最大保障。与此同时，通过游戏内宣传、

游戏礼包发放等与游戏强关联的运营手段，晨之科将大量的二次元游戏用户向咕

噜咕噜社区进行用户导量，由于社区内容是游戏内容的天然衍生，并且能够极大

程度地满足二次元用户在游戏内意犹未尽的游戏体验，用户在游戏之外登陆咕噜

咕噜社区进行二次元文化内容的二次创作、拓展获取，成为了高频行为。因此，

咕噜咕噜社区能够与晨之科的游戏业务发展取得良好的协同效应，保持用户新增

规模和活跃用户规模的长期增长。 

3、国家大力支持新兴文化产业建设，近年来游戏行业高速发展 

随着中国经济不断发展，居民收入水平不断提高，国内产业结构不断调整，

我国人民群众对文化娱乐产品的需求愈发旺盛。2013 年 8 月，国务院发布的《国

务院关于促进信息消费扩大内需的若干意见》（国发[2013]32 号）中提出：“要

大力发展数字出版、互动新媒体、移动多媒体等新兴文化产业，促进动漫游戏、

数字音乐、网络艺术品等数字文化内容的消费。”《中华人民共和国国民经济和社

会发展第十三个五年规划纲要》也明确了“扩大文化和引导文化消费”、“加快发

展网络视听、移动多媒体、数字出版、动漫游戏等新兴产业”和“推进文化业态

创新，大力发展创意文化产业，促进文化与科技、信息、旅游、体育、金融等产

业融合发展，推动文化企业兼并重组”等发展方向，为我国游戏产业在“十三五”

期间的高速发展奠定了政策基础。 
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根据中国音数协游戏工委、伽马数据及 IDC 发表的《2015 年中国游戏产业

报告》，截至 2015 年末，中国游戏市场用户数量约达到 5.34 亿人，比 2014 年末

水平增长 3.30%。中国游戏市场实际销售收入达到 1,407.00 亿元，较 2014 年同

期水平增长了 22.90%。其中，2015 年中国移动游戏市场整体规模达到 514.60

亿元，较 2014 年水平增长 87.20%，实现了移动游戏产业的超高速发展。根据艾

瑞咨询公布的《2016 年中国移动游戏行业研究报告》，中国网络游戏市场规模将

保持较高的增长率，市场空间持续扩张、高速发展，预计 2017 年市场规模突破

2,000 亿元。其中，移动游戏将成为推动网络游戏行业增长的主要动力，相关的

移动游戏研发、发行和运营企业面临良好的发展机遇。 

（二）本次收购的必要性及可行性 

1、本次重组有助于公司延续前次增发进行文化产业一体化开发 

随着国内文化娱乐消费升级，泛娱乐产业已经进入竞争加剧的高度商业化市

场格局。对此，公司于 2016 年 8 月份非公开发行股票募集资金 20 亿元，主要用

于影视、游戏、动漫等领域的 IP 上下游产业链建设及教育相关的业务建设。其

中，募集资金 9.7 亿元拟用于投入“基于 IP 的泛娱乐数字内容生态系统建设”

项目，用于进行 IP 衍生权的加工改编及市场推广等。 

本次收购标的晨之科在对 IP 进行游戏化加工改编、以及游戏运营方面都具

备丰富的市场经验，收购晨之科，系公司对前次增发进行文化产业一体化开发的

延续。 

2、本次重组有助于实现公司与晨之科双方跨平台的流量互引 

晨之科旗下的泛二次元游戏服务社区 G站是其业务布局的重要环节，在功能

上为用户提供一个二次元游戏下载及交流的平台。用户能够快捷方便地获取二次

元相关的新款热门游戏的下载方式，并且能在这里获得一手的游戏资讯、玩法以

及各种独家福利如攻略礼包等。作为集社区、创造、交流、分享、互动、资源于

一体的综合二次元玩家社区服务品牌，G站在社区资源筛选和功能板块设计上都

忠于二次元玩家的消费习惯和意愿，从而吸引了年轻群体的高度关注，成为目前

二次元游戏服务社区的先行者。中文在线也拥有众多高人气的线上阅读网站，如

17K 小说网、汤圆创作和四月天文学网等。17K 小说网为公司核心的原创内容生

产平台，拥有注册用户数超 5,000 万，驻站网络作者人数超 100 万，点击量过亿
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IP 超百部，已经改编为影视游戏动漫等衍生作品百余部；汤圆创作为国内最大

的移动创作平台，累计用户数量近 2,000 万，驻站网络作者人数超 270 万，已生

产作品 350 余万部；四月天文学网是中文在线 2016 年 7 月全新改版上线的女性

向垂直网文平台。晨之科与公司在战略布局上均重视线上平台对吸引用户流量的

导向作用，双方优势平台的目标用户具有一定的重叠度，均是“网生一代”的

80 后、90 后新生力量，他们拥有较高的文化娱乐消费接受能力和良好的付费意

识，同时有着多元化的消费诉求。经过重组后的重新规划，建立品牌文化效应，

可实现小说、动漫和游戏的充分联动，公司整体将实现跨平台的流量互引，以构

建更全面的泛娱乐生态。 

3、本次重组有助于实现公司与晨之科业务互补、实现资源共享 

公司拥有强大的 IP 资源和完善的资源管理平台，能够和晨之科实现业务上

的互补，具有充分的协同效应。大型原创小说平台和海量签约作品可以持续不断

的为晨之科提供其业务发展所需的优质 IP 资源；公司精心打造的数字资产管理

平台可完全链接版权内容和渠道，凭借强大的业务数据与信息采集、整合与统计

分析能力，实现一体化数字内容运营管理。中文在线为帮助晨之科进行 IP 开发

以及实现资源共享提供了保障，可进一步提高产业链上下游间的合作效率，为公

司业务的长期可持续发展提供强有力的平台支撑。 

综上所述，本次收购晨之科符合公司一直以来的发展战略，收购完成后，一

方面公司可以加强自身的游戏及二次元文化业务，加强在年轻人为用户群体的业

务布局；同时，中文在线可以为晨之科提供 IP 资源、资质、流量及团队上的助

力，实现双方的协同性发展。 

（三）本次收购的相关风险 

1、晨之科的估值风险 

本次交易拟购买资产为晨之科 80%的股权。根据评估机构出具的东洲评报字

【2017】第 0580 号《评估报告》，截至评估基准日 2017 年 5 月 31 日，晨之科晨

之科的股东全部权益账面价值为 29,594.08 万元，采用市场法评估的价值为

186,030.00 万元，增值率为 528.61%；采用收益法的评估价值为 186,400.00 万

元，增值率为 529.86%。评估结论采用市场法评估结果，晨之科 80%股权评估值

为 148,824.00 万元。本次交易标的作价参考东洲资产评估师出具的评估结果，
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经交易各方友好协商，确定晨之科 80%股权交易对价为 147,260.00 万元。 

虽然评估机构在评估过程中严格按照评估相关规定，履行了勤勉、尽职的义

务，但由于评估机构在进行资产评估时需要基于一定的假设基础，而上述假设情

况发生变化时评估价值将存在较大差异。如未来出现预期之外的重大变化，可能

导致资产估值与实际情况不符的情形。另外，虽然本次交易的评估机构在评估过

程中对于晨之科未来经营的具体情况及可行性等方面进行了仔细核查，在收益法

预测中对上述经营计划进行了审慎预测。但是，如果未来外部环境发生较大变化

或者晨之科自身经营情况发生变化，均有可能对晨之科生产经营的实际情况产生

影响。 

2、晨之科业绩承诺无法实现的风险 

本次交易的交易对象之一朱明承诺晨之科 2017 年度、2018 年度和 2019 年

度净利润（扣除非经常损益后归属于母公司股东的净利润）分别不低于 1.50 亿

元、2.20 亿元和 2.64 亿元。 

晨之科实际控制人朱明及管理层将勤勉经营，尽最大努力确保上述盈利承诺

实现。但是，业绩承诺期内包括但不限于经济环境和产业政策及意外事件等诸多

因素的变化均可能给晨之科的经营管理造成不利影响。如果晨之科经营情况未达

预期，可能导致业绩承诺无法实现，进而造成公司合并报表层面商誉的减值并对

公司的整体经营业绩和盈利水平造成影响，提请投资者关注晨之科承诺业绩无法

实现的风险。 

3、商誉减值风险 

根据《企业会计准则》规定，公司收购晨之科 80%股权为非同一控制下的企

业合并，收购价格高于晨之科可辨认净资产公允价值的差额将计入商誉，且所形

成的商誉不做摊销处理，但需要在未来每年年终进行减值测试。 

由于晨之科本次资产评估增值较大，本次交易完成后公司合并财务报表中需

确认大额商誉。本次交易完成后，公司将新增商誉 139,160.18 万元，交易完成

后公司商誉占公司 2017 年 10 月 31 日备考总资产比例 29.43%。虽然晨之科目前

经营业绩良好，但是依然存在未来晨之科经营状况不佳，商誉发生减值的风险，

从而对公司当期损益造成不利影响，提请投资者注意相关风险。 

4、现金补偿不足的风险 
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本次交易中，公司与交易对方经过协商，在《发行股份及支付现金购买资产

协议》及《业绩承诺补偿协议》中约定了晨之科在承诺期内若未能实现承诺业绩

时交易对方对公司的补偿方案，若 2017-2019 年晨之科每年分别实现的净利润

（扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润）不足 1.5 亿元、2.2 亿元和 2.64

亿元，则朱明需依据《业绩承诺补偿协议》中的约定向公司对未完成业绩部分进

行补偿。虽然公司为了应对业绩补偿承诺实施的违约风险，设计了明确的违约责

任和股份锁定安排，但依然存在现金补偿不足的风险，提请投资者注意。 

5、收购整合风险 

本次交易前，晨之科为公司持股 20.00%的参股公司，本次交易完成后，晨

之科将成为公司的全资子公司。 

晨之科拥有的管理团队和技术人才队伍在行业内具有多年的经验。经营管理

团队和核心人员保持稳定是晨之科持续高速增长的重要保障，也是影响本次交易

成功后整合效果的重要因素。根据公司目前的规划，本次交易后的晨之科仍将由

原来核心管理团队进行具体的业务运营，公司负责对各项业务进行统一的战略规

划和资源调配，以更好的发挥本次交易的协同效应。 

虽然公司已经就后续整合做好充分的安排，但本次交易完成后，能否通过整

合保证公司对晨之科的控制力并保持晨之科原有竞争优势、充分发挥并购整合的

协同效应具有不确定性，提请投资者注意相关风险。 

6、利润补偿承诺的违约风险 

本次交易中，公司与交易对方经过协商，在《发行股份及支付现金购买资产

协议》及《业绩承诺补偿协议》中约定了晨之科在承诺期内若未能实现承诺业绩

时补偿义务人优先采用股份补偿，股份数不足以支付全部补偿金额的，以现金形

式进行补偿。虽然公司为了应对业绩补偿承诺实施的违约风险，设计了明确的违

约责任和股份锁定安排，但依然存在补偿义务人补偿不足的风险，提请投资者注

意。 

7、晨之科的经营风险 

（1）政策风险 

网络游戏行业是国家鼓励的新兴互联网行业，我国乃至全球网络游戏行业处

于快速发展的过程中。伴随着技术的持续创新、游戏内容和形式的不断升级，我
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国互联网和网络游戏行业的法律监管也正处于不断发展和完善的过程中。一方

面，网络游戏行业面临工业和信息化部、国家新闻出版广电总局、文化部及国家

版权局等多个部门的监管，监管政策在不断调整、变化；另一方面，有关网络游

戏的相关法律实践和监管要求也在不断发展。若国家对互联网和网络游戏行业监

管政策发生不利变化，可能会对晨之科的经营业绩产生一定的不利影响。若晨之

科出现以下情形：1、未能持续拥有已取得的相关批准和许可；2、未能对已取得

的相关批准和许可进行及时更新；3、未能及时取得新的批准或许可；4、未能符

合相关主管部门未来提出的新的监管要求，将可能受到罚款、限制甚至终止运营

等处罚，对晨之科的经营发展产生不利影响。 

（2）经济环境风险 

随着我国社会主义市场经济的快速发展和人民对精神文化生活日益增长的

需求，手游市场需求呈现快速增长趋势。另外，我国经济正在逐步从金融危机中

复苏，在稳定、良好的国家宏观环境下，各种投资基金十分活跃。游戏行业由于

进入门槛相对不高，投资少且收益高，近两年吸引了大量的门户网站、电信系、

广电系公司或者创业型公司纷纷进入。同时，由于游戏市场同质化严重，游戏行

业开始面临市场洗牌的局面，一些缺乏核心竞争力的游戏开发商和运营商将逐渐

被市场淘汰。晨之科将随时根据市场变化，更多地调用晨之科的优秀资源，及时

调整市场策略，有效管控成本，尽可能降低经济环境对晨之科产品开发和营销带

来的不利影响。 

（3）市场竞争加剧的风险 

伴随着互联网经济的快速发展，国内的游戏市场也日益扩大。尽管项目产品

在技术研发和专业人才等方面具有较高的进入壁垒，且晨之科的系列产品以其庞

大的用户量和领先的用户忠诚度形成了强大的品牌竞争力，但随着市场参与者不

断增加和技术升级速度的逐步加快，行业同质化竞争加剧，项目产品面临的市场

竞争环境日趋激烈。 

晨之科将充分发挥领先的技术、品牌和营销渠道优势，加大产品开发投入，

突出产品一贯的贴近客户需求的特点，以形成差异化竞争力，使得晨之科的产品

在市场竞争中取得优势地位。 

（4）产品类型、市场定位风险 
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从目前游戏行业的发展情况来看，产品类型及市场定位某种程度上决定了产

品成功的几率。例如，目前国内手游类型同质化情况比较严重，较易出现市场饱

和及恶性竞争的问题。针对类似的风险，晨之科的策略是，在充分做好市场调查、

研究的前提下，注重产品的去同质化、引入一线品牌的 IP 知识产权来支撑产品

的新进、留存情况，从根源上规避类似的产品层面的风险。 

（5）市场变化过快的风险 

较短的生命周期是移动游戏的特征之一，行业内往往会出现立项阶段比较热

门的题材或类型，研发完成后，该题材可能或已经呈现出较多同类型产品或不再

是热点题材的情况，类似的风险对于相关产品的成功推出是一种潜在的威胁。为

此，晨之科将通过集中资源、加快产品迭代、强化企业协同等方式使产品快速完

成开发、数据调试，以争取市场先机。 

（6）新产品和新技术的开发风险 

在自研游戏方面，晨之科一直高度重视产品研发和技术创新，还自主研发了

一系列具有代表性的研发技术。在代理游戏方面，晨之科积极开发其他研发商的

游戏，成功代理运营了多款游戏产品，使晨之科的收入规模和盈利能力得到了快

速增长。未来，晨之科将继续保持对新产品和新技术的研发投入，同时保持与其

他游戏开发商的密切合作。但是，手游领域涉及新产品数量众多，开发周期较长，

市场变化较快，如果晨之科不能准确把握技术、产品及市场的发展趋势，成功研

发或代理运营符合市场需求的新产品；或晨之科对产品和市场需求的把握出现偏

差、不能及时调整产品的研发或开发方向；或因各种原因造成研发和开发进度的

拖延，将会使晨之科丧失产品和市场优势，对晨之科的未来业绩及发展前景造成

不利影响。 

（7）新游戏领域的拓展风险 

互联网行业和手游行业发展迅速，游戏类型和用户需求处于持续发展、演变

的过程。在此背景下，为保证经营业绩的可持续快速增长，晨之科需要不断发掘

市场增长潜力，开拓游戏领域，推出更丰富、更多元化的游戏产品组合，适应外

部环境的变化趋势。晨之科在初创期主要业务集中于代理游戏的运营，近年来开

始进入研发游戏市场。未来，晨之科计划投资新的二次元手游项目，保证游戏业

务的均衡发展。由于二次元类型手游产品在游戏研发、市场推广、游戏运营等多
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个方面存在一定差异，晨之科以往积累的研发和运营经验可能无法完全适用于新

的领域。而且，产品线的丰富和业务拓展尚需一定时间，若晨之科对新游戏的领

域的拓展没有达到预期效果，或前期的高成本投入没有获得理想的市场回报，会

对晨之科未来的经营业绩和成长潜力造成不利影响。 

（8）知识产权侵权风险 

虽然经过各方面的协同努力，我国在知识产权保护方面取得了长足发展，但

是由于国家的相关法律体系还不够完善，企业各自的版权保护意识不强烈，保护

方式也不够专业，知识产权保护在整体上存在众多隐患。鉴于游戏产品的易模仿

等特性，晨之科产品和技术存在被盗版和仿造的风险。如果晨之科产品遭到较大

范围的盗版、仿冒或非法利用，将会对晨之科盈利水平和品牌推广产生不利影响。 

（9）人员风险 

人员风险主要集中在项目人员的流动上。人员是项目实施的核心依托，但是，

由于受到人员自身能力、人员流动、人员可承受的工作压力等客观因素的影响，

项目实施中也会面临如下风险：例如，个别团队成员能力不足，不能很好地完成

岗位职能；团队关键成员变动，使项目沟通和交接工作成为影响项目进一步实施

的关键；业务需求方人员是否在直接工作时间外有足够时间参与需求调研，将影

响项目需求的确认和反复。 

（10）新游戏产品盈利水平未达预期的风险 

随着移动游戏行业的快速发展，游戏产品的数量大幅增加，同类游戏产品之

间的竞争日趋激烈。游戏企业必须不断推出玩法新颖，画面精美的高品质游戏产

品才能为市场所认可。但是游戏开发是一项系统工程，涉及到策划、程序、美术

和测试等多个环节，若晨之科在游戏的研发及运营过程中对玩家需求不能做出及

时反应，对新技术的发展方向不能及时准确把握，将直接影响游戏产品的最终品

质，导致新游戏产品的盈利水平不能达到预期，进而对晨之科经营业绩造成不利

影响。 

（11）产品研发风险 

晨之科近年来积极谋求向产业链上游布局，自 2016 年下半年来加大对自研

游戏投入，多款游戏已经进入测试阶段并将于 2017 年下半年上线。但是游戏研

发工作对研发团队的专业性、晨之科整体资源协调程度、运营服务部门的支持提
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出来了较高要求，需要一定的时间沉淀积累研发经验，且移动网络游戏生命周期

较短，若晨之科无法及时开发出符合预期盈利水平的新游戏，或者在研发过程中

对新技术发展方向及玩家需求偏好理解出现偏差，均会对晨之科经营业绩的提升

产生不利影响。 

（12）游戏联运环境变化的风险 

晨之科主要联合运营平台包括苹果公司的 App Store、谷歌公司的 Google 

Play、Bilibili 游戏中心等。晨之科通过第三方应用平台向终端客户推广产品，

若晨之科不能与第三方应用平台维持良好的合作关系或者晨之科产品及产品更

新不能通过第三方应用平台的审核，产品的运营将可能受到重大影响。联合运营

模式下第三方应用平台分成比例相对较高，其中 App Store 的分成比例为 30%，

国内其他安卓平台分成比例通常在 50%左右。若移动游戏市场分成比例发生重大

不利变化，晨之科盈利能力将可能受到不利影响。 

（13）IP 或游戏授权成本上升带来的风险 

晨之科未来主营业务是移动游戏的代理及自研，在移动游戏产业链中，晨之

科需要向上游供应商采购 IP 资源及游戏版权。知名 IP 和游戏拥有大量高忠诚度

粉丝群体，能够使游戏产品的用户获取方式从海量导入转变为精准营销，迅速累

积用户规模，延长游戏产品的生命周期。IP 以及游戏的授权金和收益分成是晨

之科移动游戏产品的重要成本之一。核心 IP 资源的争夺使得 IP 价格不断攀升，

可能导致晨之科购入新的优质 IP 的成本将上升，进而对经营业绩与财务状况带

来不利影响。 

（14）晨之科正在运营的游戏产品合作期限到期的风险 

目前晨之科正在运营的游戏产品主要通过授权方式取得，相关游戏授权均有

期限，如果晨之科不能与合作伙伴续约或及时推出有影响力的游戏新作，则晨之

科的业绩可能出现下滑的风险。 

五、本次收购晨之科 80%股权已履行的决策程序及获得的批复 

2017 年 8 月 8 日，晨之科召开股东会，审议通过了本次收购的交易对方将

所持有晨之科合计 80%股权转让给公司。在此之前，交易对方中的有限合伙企业

已通过内部决策程序，通过了上述股权转让事宜。 
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2017 年 8 月 9 日，公司已召开第三届董事会第三次会议，审议通过了本次

重大资产重组相关议案。公司已与交易对方签署了《发行股份及支付现金购买资

产协议》、《业绩承诺补偿协议》等。 

2017 年 9 月 20 日，公司已召开 2017 年第三次临时股东大会，审议通过了

本次重大资产重组相关议案。 

2018 年 1 月 4 日，本次发行股份及支付现金购买资产事项已经中国证监会

公司并购重组审核委员会 2018 年第 1次并购重组委工作会议审核通过。 

本次收购已经获得中国证监会《关于核准中文在线数字出版集团股份有限公

司向朱明等发行股份购买资产的批复》（证监许可【2018】220 号）的核准。 

六、变更项目实施方案 

公司募集资金投资项目“在线教育平台及资源建设项目”原计划使用募集资

金 97,000.00 万元，实际使用募集资金 5,865.56 万元，剩余募集资金 89,849.18

万元（含募集资金净额尚未使用余及已结利息收入），剩余募集资金分别存放在

公司及公司全资子公司中文在线（天津）文化发展有限公司、邯郸中文在线文化

发展有限公司、北京中文在线教育科技发展有限公司、上海中文在线文化发展有

限公司、湖北中文在线数字出版有限公司的监管账户内。 

为保障变更后项目的顺利实施，由公司及公司全资子公司邯郸中文在线文化

发展有限公司（以下简称“邯郸中文在线”）作为变更后项目的实施主体，其中

公司使用募集资金投入 24,956.03 万元人民币（对应收购晨之科股份比例为

13.56%）；邯郸中文在线使用募集资金投入 20,000.00 万元（对应收购晨之科股

份比例为 10.87%），该部分募集资金将由邯郸中文在线以借款方式转入公司账

户，由公司统一对外支付，待前述变更后的募集资金支付完毕且公司收购晨之科

80%股份交割完成后，公司再将晨之科 10.87%的股份转让给邯郸中文在线并完成

相应的工商登记手续。 

七、本次变更募集资金用途对公司的影响 

本次募集资金用途变更系基于公司实际情况做出的调整，符合公司实际经营

需要，有利于提高募集资金使用效率，不存在变相改变募集资金投向和损害股东

利益的情况，符合公司全体股东利益最大化原则，符合公司发展战略。 
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八、独立董事意见 

公司独立董事发表了如下意见：经审核，我们认为公司本次募集资金用途变

更是基于公司实际情况做出的调整，符合公司实际经营需要，有利于提高募集资

金使用效率，不存在变相改变募集资金投向和损害股东利益的情况，符合公司全

体股东利益最大化原则，符合公司发展战略。本次变更募集资金用途事项履行了

必要的法律程序，符合《深圳证券交易所创业板股票上市规则》、《深圳证券交易

所创业板公司规范运作指引》的相关规定。因此，我们同意本次变更部分募集资

金用途的事项并提交公司股东大会审议。 

九、监事会意见 

公司监事会认为：公司变更部分募集资金用途，符合公司实际经营需要，有

利于提高募集资金使用效率，有助于公司的长远发展，符合公司及全体股东的利

益。本次变更募集资金用途事项履行了必要的法律程序，符合《深圳证券交易所

创业板股票上市规则》、《深圳证券交易所创业板公司规范运作指引》的相关规定。 

十、保荐机构意见 

经核查，保荐机构认为： 

1、本次募投项目变更事项已经公司董事会、监事会审议通过，并将提交股

东大会审议，独立董事发表了明确同意意见，履行了必要的审批程序，符合中国

证监会、深圳证券交易所关于上市公司募集资金使用的有关规定； 

2、本次变更募投项目，是公司根据市场形势的变化和未来发展战略需要而

做出的调整，有利于提高公司募集资金使用效率，提高公司长期效益，符合公司

和全体股东利益，不存在损害公司和中小股东合法利益的情况，符合《公司监管

指引第 2号——公司募集资金管理和使用的监管要求》、《深圳证券交易所创业板

股票上市规则（2014 年修订）》和《深圳证券交易所创业板公司规范运作指引

（2015 年修订）》等相关法律、法规和规范性文件的规定。 

3、本次变更募投项目事项尚需经公司股东大会审议通过后方可实施。 

综上所述，保荐机构同意本次募集资金投资项目变更计划。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于中文在线数字出版股份集团

有限公司关于变更部分募集资金用途的核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

保荐代表人：                                            

             孙珊珊                  李艳梅 

 

 

 

保荐机构：中信证券股份有限公司 

 

年  月  日 
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