
游戏行业 

2015 年 12 月 09 日 

西山居多盈   

《兵器谱》成了摇钱树                

 
请务必阅读正文后免责条款 

 

 
 

拙
朴
投
资 

点
滴
积
聚
的
力
量 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

    

 

 

现价：-元 

主要数据 
 

行业 游戏行业 

公司网址 - 
实际控制人/持股 张爱明/55% 

总股本（万股） - 

总市值（亿元） - 

每股收益(元) - 

每股净资产(元) - 

净资产收益率(%) - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

拙 朴 分 析 员 

鲸鱼团队、核桃团队 
    

鲸鱼 zjy@zhuopucapital.com 

核桃 heyz@zhuopucapital.com 

菠萝 meixb@zhuopucpital.com 

拙朴投资 www.zhuopucapital.com 

阿甘金融 www.aganjinrong.com 

阿甘搜索 Stock.aganjinrong.com  

老拙观点 

拙朴与多盈很有缘。张爱明过去的贡献不被承认，所以他走了，创办

多盈；老拙受了点委屈，所以也走了，创办拙朴。两家公司成立于同一天，

2014 年 4 月 10 日。不同是：一个做游戏，一个做投资；一个出来就是一

伙人，一个出来暂时一个人。一款好游戏，充分条件有四：好 IP，好品质，

好渠道，好团队，“剑侠情缘之兵器谱”都具备了。更重要的是，创始人

憋了一口气，他要赢，而且上来就叫“西山居多盈”。 

投资要点 

 优质的 IP：多盈公司与西山居合作，拥有《剑侠情缘之兵器谱》的免费

使用权。作为千万级的 IP 资源，历史三款同名游戏积累大量忠实的大额

付费用户，将为《兵器谱》上线后贡献巨额流水。 

 强大的渠道：多盈公司通过合作华清飞扬在腾讯平台上运营，未来将通

过国内最大的游戏公司作为发行商在联运平台进行推广，海外代理合作

的是焦扬网络和 VTC。 

 完美的品质与合理的设计：相比极其优秀的几款页游《传奇霸业》《大天

使之剑》《大战神》来说，《兵器谱》在 IP 资源、玩家接受度、平衡性、

盈利模式、游戏画质、内容、乐趣、互动性及引导方面丝毫不逊色。《兵

器谱》合理设计了收费点，其收费深度更具商业价值，称其为“摇钱树”

丝毫不夸张。 

 顶尖的团队：多盈团队的核心成员深耕行业十余年，团队融合度极高，

有成功的经验并且配合默契且具有共同的使命感——打造三板中最具

商业价值的游戏帝国！  
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一、西山居多盈 

1.1 公司简介 

西山居多盈（北京）科技有限公司（以下简称多盈）成立于 2014年 4月 10

日，注册资本 100万。 

公司现主营业务为微端网游，成立以来精心研发微端游戏（页游）《剑侠情

缘之兵器谱》（以下简称《兵器谱》）。游戏目前处于测试阶段，预计 2016 年一季

度前正式上线。 

未来公司除页游外，也将进入手游领域，并且手游团队以组建完成。 

1.2 股权结构 

 

1.3 高管团队 

1、张爱民：董事长、总经理 

    1982 年出生，2004-2011年，供职于目标软件北京科技有限公司，熟悉游戏

研发、发行、市场等全产业链流程。2011年加入趣游公司，作为项目经理开发页

游《横扫天下》，上线后月流水最高 6000多万，《横扫天下》的成功或许成为 360

收购趣游的直接原因。 

2014 年 4月，张爱民与西山居合作联合成立了西山居多盈公司。 
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2、高柱：副总、主策 

1982 年出生，北京邮电大学硕士。2003-2010 年，目标软件公司，研发总监。

2010-2014 年，北京乐乐堂公司，任总经理，开发端游和手游《裂天之刃》。 

2014 年，加入多盈公司，作为《兵器谱》项目负责人。 

3、王晶  董事 

     1977 年出生，2004-2010年，供职于目标游戏公司，设计《龙腾世界》、《军

魂》。2010 年成立西点工作室。2011-2013 年，创立兵赢天下公司，设计《精英

部队》。2013-2014年，北京虚实互动科技公司合伙人，《特殊使命》制作人。 

2014 年随张爱民加入多盈公司，担任董事。 

 

4、于亮  主美 

1984 年出生，苏州工艺美院。2007-2009年，参与《舞街区》、《黑暗与光明》

《超越》角色美术设计；2009-2014你，北京完美世界，参与《笑傲江湖》、《赤

壁》、《完美世界 2》美术设计。 

2014 年加入多盈公司，担任主美。 

5、公司现有员工 51 人，主要以美工设计、游戏开发和游戏测试人员为主。  

工种 美工 开发 测试 策划 财务 行政 主管 总计 

人数 18 14 8 3 2 2 4 51 

二、多盈公司分析 

2.1 产品分析 

2.1.1 游戏介绍 

 多盈公司成立至今，全力打造一款顶尖页游——《剑侠情缘·兵器谱》。 

《兵器谱》是一款中国古典武侠题材的 3D写实 ARPG（动作角色扮演类游戏）

网络游戏。玩家在游戏中扮演一位武林高手，在波谲云诡的江湖世界中破解重重

迷雾，按照兵器谱上的记载，收集天下神兵利器，化解武林危机，拯救天下苍生。

游戏画面古朴典雅，场景神秘真实，角色鲜明灵动。玩家通过兵器收集、装备养
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成、帮派交互、地宫探险、组队交互等多样活动玩法，体验精彩的武侠世界，感

受别样的剑侠情缘。 

   

2.1.2 游戏策划——成长节奏设计 

《兵器谱》让玩家从选择角色开始，配备兵器，强化装备到拥有坐骑，完成

任务，帮派押镖，配备宝石再到争夺神兵。经过精心设计，让玩家在游戏中不断

体会乐趣，提升技能，完善装备，在游戏中获得生活中无法满足的快感。游戏成

长节奏的整体设计，让玩家可以持续数月保持高度热忱，贡献源源不断的巨额流

水。 

图表 1：游戏成长节奏规划图 

 
图表来源：拙朴整理 
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2.1.3 游戏特色 

●全 3D效果，场景神秘真实展示纯正的武侠世界  

游戏使用全 3D 来展现场景，将诗词、歌舞、丝绸等多种具有中国特色的元

素融入到游戏中。河流、草丛、雪景、竹林、寺庙等配合当前环境音效或者画面

表现，置身于游戏中的玩家随时随地能感受到浓浓的神秘的武侠气息。 

 

●角色精美细腻，多种发型服饰随意搭配，鲜明生动 

三个不同的外形，分别为：凌风、梦嫣、绮萝，根据不同的外形精心设计各

自独有的动作、战斗方式。根据不同外形设计出多种独特的发型和服饰，玩家可

根据自己的喜好随意搭配。游戏中怪物种类繁多、搭配剧情和场景都拥有独特的

出场方式以及击退、击飞等特殊程序处理效果。 

 

●十八般兵器，体验百余种炫酷技能随意组合 

《兵器谱》收藏了十八般兵器，四大类型“单”、“群”、“控”、“辅”，

玩家可以通过自己的努力一一获得，每把兵器四个技能，且都具备各自的特色。

一场战斗能随意切换已获得的兵器，根据对方和自己的实力来进行兵器搭配和技

能释放顺序。特有的“无双”模式，简化了游戏操作，轻松释放每把兵器的大招，

炫酷的特效为整场战斗景上添花。 
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●玩法丰富，搭配电影级音效，随时进行一场酣畅淋漓的战斗 

《兵器谱》玩法有个人 PVE、个人 PVP 和组队 PVE、组队 PVP，玩家可以体

验到每种玩法的多种不同的活动。游戏不仅有丰富的本服活动，还有精彩的跨服

的玩法，不仅有 1 对 1 的 PK，还有 3 对 3 的需要配合的战斗，更有令人期待的

跨服帮派争霸战。无论是战在本服，还是称霸跨服，电影级的音效，为玩家随时

进行一场场酣畅淋漓的战斗增添不少乐趣。 

 

●战骑萌宠，社交丰富，跨服战斗，不是一个人的江湖路 

几十种坐骑、宠物任意挑选；多种社交方式，大、中、小群体的社区交流平

台，满足不同玩家的需要。跨服排位赛、联赛、团体赛、单人赛，丰厚的奖励等

你来拿。 

 

2.2 财务分析 

2.2.1 资产 

截至 2015 年 10 月底，多盈公司资产总额 190.7 万，负债总额 1098.5 万，

净资产-907.7 万。 

负债 1098.5万中包含三笔流水分成预收款，总计 550万元。 
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图表 2：流水分成预收款 

笔次 收款时间 预收款金额（元） 付款公司 

1 2015·4 月 2,000,000.00  华清飞扬 

2 2015·7 月 1,500,000.00  焦扬网络 

3 2015·9 月 2,000,000.00  华清飞扬 

小计   5,500,000.00   

数据来源：拙朴整理 

2.2.2 管理费用 

多盈公司成本主要为管理费用，从成立至今累计管理费用为 1506 万。 

截至 10 月底，多盈公司 2015 年总计管理费用 977 万，预计 11、12 月可产

生 250 万的管理费用，按照 51 人计算，多盈公司人均管理费用为 24 万/年。 

图表 3：管理费用项目表 

项目 2014 2015 小计 

职工薪酬    3,444,833.00     6,332,243.52     9,777,076.52  

房租    1,140,000.00     1,177,184.46     2,317,184.46  

办公杂费      275,017.29     1,108,333.63     1,383,350.92  

广告、业务宣传费      230,000.00       755,000.00       985,000.00  

销售费      197,752.94       401,144.24       598,897.18  

总计    5,287,603.23     9,773,905.85    15,061,509.08  

数据来源：拙朴整理 

说明： 

1、职工薪资：工资，公积金，社保，福利等。 

2、房租：每月 13万，含物业费； 

3、办公杂费：办公费用、服务费、水电费，折旧费，其它费用； 

4、广告业务宣传费：购买点卡、道具等； 

5、销售费用：业务招待、交通、通讯、差旅、会议费用。 

可以看出，多盈主要的管理费用为职工薪酬，占比 65%。公司将于 2016年

初搬迁至新地址，房租将有所变化。其它费用主要为日常运营，相对固定。 
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图表 4：2015 年管理费用各项目占比 

 
数据来源：拙朴整理 

2.3 合作 

2.3.1 华清飞扬——腾讯平台 

多盈公司目前国内合作的代理商是华清飞扬，华清负责在腾讯平台的推广。 

华清飞扬与多盈公司的合作中包含流水分成和版权金。其中流水分成华清飞

扬已预付 400万，版权金待游戏上线达到一定条件后支付，预计 300万左右。 

CP（Content Provider）与腾讯基本按照 3：7的比例分成，CP分成中华清

与多盈基本对半分成。 

2.3.2 焦扬网络——海外市场 

焦扬网络是国内优秀的海外代理商之一，曾代理过三十多个国家 200 多个

运营商的 500 多款游戏。 

●台港澳 

多盈公司预计可分成流水的 25%左右，目前多盈已收到流水分成预付款 150

万。版权金待达到一定条件后支付，预计 200 万左右。 

●俄罗斯、土耳其 

多盈公司与焦扬网络共同分享焦扬实际收到的流水分成到账款和转授版权

金。 

65%

15%

9%

7%

4%

图表标题

职工薪酬

房租

办公杂费

广告、业务宣传费

销售费
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2.3.3  VTC 集团——越南 

VTC 集团是越南最大的传媒集团，占越南国内游戏运营市场份额的 65%。多

盈公司预计可分成流水的 25%左右，版权金待达到一定条件后支付，预计 150万

左右。 

2.3.4 联运平台 

    多盈可能通过国内最大的游戏公司做为发行商，负责整个联运平台的推广。 

2.4 核心优势 

2.4.1 优质的 IP 

IP(Intellectual Property)，知识产权，在游戏行业指的是一个游戏的著作权。

一个有着优质 IP 的游戏无论是在上线初期用户的量的导入，还是在游戏的推广

与没有 IP 的游戏项目比其转化率的影响多为 3到 7倍，而在下载方面也数倍差

距，收入也有 2倍悬殊。 

一个好的 IP，可以让促进一款游戏获得巨大成功。举例来说，畅游的《天龙

八部》在 7年时间贡献了 20亿美金的流水，IP的功劳显而易见。 

2013 年针对金庸文学作品，以及针对知名动漫如海贼王、火影等联合维权

行动使得 2014年被称为“IP元年”。  

近年来，IP 价格的水涨船高。不但 IP授权模式从最开始的买断制，发展为

今天的授权+分成模式，就连同一个 IP，版权方也会绞尽脑汁拆分来“吸金”。 

目前，文学大神的大作、新作授权费可多达 500-1000 万，分成可达流水的 5%-

10%。 

《剑侠情缘》是由金山公司下属游戏工作室西山居研发的一款角色扮演类游

戏，于 2003 年发行。2005 年推出《剑侠情缘ⅡOnline》，2009 年推出《剑侠情

缘叁 Online》，三款同 IP 游戏积累了大量忠实大 R（大额付费用户），使得《剑

侠情缘》成为极其具有商业价值的优质 IP资源，其价值保守估计在 2000 万元以

上。  

http://baike.baidu.com/view/29738.htm
http://baike.baidu.com/view/433088.htm
http://baike.baidu.com/view/6538167.htm
http://baike.baidu.com/view/6538182.htm
http://baike.baidu.com/view/6538182.htm
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多盈公司与西山居合作，拥有《剑侠情缘之兵器谱》的免费使用权，上线后

的火爆可以想象。IP 资源或许是董事长张爱民愿意出让 40%股权给西山居的最

重要原因。 

2.4.2 强大的渠道 

●腾讯 

腾讯页游平台在中国页游市场中自成生态系统。依然保持着一超多强的，国

内现在的页游市场各游戏平台“一超多强”的竞争格局继续保持，腾讯依旧在领

跑所有的平台，占据三分之一的份额，处于领先地位。凭借庞大的用户基础、多

年的运营经验以及雄厚的资金实力，腾讯在页游市场的霸主地位将长期保持。 

图表 5：2014 年中国页游运营平台竞争格局 

 
数据来源：易观智库、拙扑整理 

●华清飞扬 

华清飞扬作为腾讯页游最早的合作伙伴，国内著名的运营商之一，成功开发

并运营《QQ超市》、《红警大战》、《海底世界》等多款月流水过百万的产品。 

华清飞扬于 2015 年 11月挂牌新三板，代码 834195。 

●焦扬网络 

焦扬网络是国内顶尖的海外发行平台及游戏出口商，其代理发行和运营的部

分产品进入当地排名前十，如《口袋四驱车》、《吞噬苍穹》、《新征途》等。焦扬

网络合作 30个国家的 500家海外运营渠道，拥有 2000多家合作的 CP 资源。 
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●VTC集团 

越南 VTC 传媒集团是越南排名第一的传媒集团，隶属于越南国家通讯传媒

部。VTC Online 是 VTC 集团下属的全资子公司，专门从事网络游戏的研发与运

营。VTC Online在越南占有游戏市场 65%的份额，并且与多家中国游戏企业建立

了合作关系。 

2.4.3 完美的品质 

从满足渠道的角度来说，一个游戏的成功既要有好的 IP，也要有卓越的品

质。IP和品质相比，IP 是 0，品质是 1。1成功了，把价值放大多少倍是看后面

的 0。 

相比 14 年以来《传奇霸业》、《大天使之剑》、《大战神》这几款优秀的页游

来说，《兵器谱》在 IP 资源、玩家接受度、平衡性、盈利模式、游戏画质、内容、

乐趣、互动性及引导方面丝毫不逊色这些市场顶尖的产品。 

图表 6：同类产品品质比较 

 

数据来源：拙朴整理 

《兵器谱》包含了多种技能展示，完美的品质为玩家带来前所未有的体验。 

图表 7：游戏技能展示 
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类比以上几款页游，可以想象《兵器谱》上线后可贡献的流水收入，称其

为“摇钱树”丝毫不夸张。 

图表 8：同类产品流水分析 

 
数据来源：拙朴整理、IDC 

2.4.4 摇钱树——收费点设计 

游戏合理地设计了收费点，相比其他几款页游，《兵器谱》的收费深度更具

商业价值，真可谓多盈公司的“摇钱树”。 

图表 9：收费点覆盖面及收费深度分析 

   
数据来源：拙朴整理 

三、游戏行业分析 

3.1 发展历程 

2001 年，盛大代理韩国网游《传奇》大获成功，拉开了中国网络游戏黄金
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发展的十年；2006 年，巨人《征途》推出“免费”游戏，通过销售道具改变了传统

依靠点卡收费的盈利模式取得巨大突破；2009 年，网络游戏市场步入稳定发展

期；近年来，随着智能终端的普及、网络环境的改善、支付方式的便捷、盈利模

式的创新及海外市场的拓展，我国网络游戏再次戏迎来了一个爆发期。 

3.2 概念与分类 

电子游戏（Electronic Games）是指所有依托于电子设备平台而运行的交互 

游戏。根据媒介的不同分为三种：PC 游戏、移动游戏（主要是手机游戏）和专

用设备游戏等。 

PC 游戏是指运行在 PC 机上的游戏。根据使用端的不同，PC 游戏又可以分

为 PC 单机游戏、PC 网页游戏和 PC 网络游戏。PC 网络游戏是指需在电脑上安

装相应客户端软件才能进行的网络游戏，是传统网络游戏基本形式，俗称端游。

PC网页游戏又称 Web 游戏，无端网游，简称页游。 

移动游戏指的是运行在移动终端上的游戏，包括移动单机游戏和移动网络游

戏。移动网络游戏是以手机、平板电脑等移动终端为载体，通过安装特定软件或

直接通过互联网浏览器进行的网络游戏。 

图表 10：游戏产业图 

 

3.3 行业概况 

近年来，随着我国网络游戏经营环境的不断改善，网游新品层出不穷，竞争 
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秩序日趋公平，经营状况显著好转。 

2014 年中国网游市场规模首次突破千亿大关，达到 1144.3 亿元，同比增

长 24.3%。艾瑞咨询预测未来游戏行业将持续增长，但增长率将逐步下降。 

图表 11： 2011-2018 年中国网络游戏市场规模 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询、拙朴整理 

端游经历多年发展，已步入存量市场，规模增速放缓。随着页游精品化进程

的深入及海外市场的拓展，页游格局将维持稳定，占比保持在 17%-20%之间。 

2014年，移动游戏首次超过页游,而且随着智能手机渗透率的不断提高、网络环

境的持续改善及移动互联网的普及，未来增长将非常迅猛。  

图表 12：2011-2018 年中国网络游戏市场结构 

 

数据来源：艾瑞咨询、拙朴整理 

中国游戏市场用户数量规模庞大。根据中国互联网络信息中心发布的《第 35 

次中国互联网络发展状况统计报告》，2014 年底中国网民规模达 6.49 亿。互联
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网的普及使得网民通过互联网满足碎片化时间娱乐的需求不断增长，中国网游用

户数不断上升，截至 2014年底，我国网游用户规模达到 5.17亿。 

图表 13：2008-2014 年我国游戏用户规模及增长图 

 

数据来源：IDC and CNG 2014、拙朴整理 

3.4 页游市场 

稳定增长的页游市场。基于 Web浏览器的网游，无需下载客户端，不存在机

器配置不够的问题，而且因为关闭、切换极其方便，其市场份额一直较为稳定。

我国页游市场规模已从 2008 年的 40.8 亿增长了 5 倍，2014 年中国页游市场规

模达到 222.43 亿元人民币，同比增长 30.5%。 

图表 14：2010-2014 年中国页游市场规模 
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2008年至今我国页游用户人数持续增长，目前已有 3亿多的庞大用户群体。

2014年虽然相比 2013 年有所下降，但是随着页游精品化进程的深入，此规模将

维持稳定。 

 
数据来源：IDC and CNG 2014 

页游数量未来将有所下降，品质将进一步提升。页游经历过去几年的高速增

长后，已步入成熟期，厂商由粗放式竞争进入精细化运作阶段。玩家对画质、玩

法等要求的提升，推动着页游精品化进程不断深入，整体行业朝着精品化的方向

发展。虽然未来几年页游市场的增速将继续放缓，但通过游戏品质的提升，运营

平台的精细运作，页游用户的 ARPU(Average Revenue Per User)值仍有增长空间。 

图表 15：页游数量未来预测 

 

据不完全统计，截至 2014 年底，国内上线运营的各类页游产品有 2330 款，
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较 2013 年略有下降。未来运营平台对高质量、定制产品的需求将加大，或将出

现供不应求的局面。 

3.5 页游产业链 

页游产业链主要涉及页游开发商、平台运营商和玩家，一款页游从研发到游

戏用户完成支付一般需要经过 3-5 个环节。 

一般情况下，页游开发商将研发好的页游交由游戏发行商发行及推广。在页

游领域，发行商的角色经常会由平台运营商兼任。部分规模较大、拥有成熟发行、

运营经验的游戏开发商也可以不通过发行商，直接与游戏平台运营商合作，独立

负责游戏的发行和推广。 

平台运营商负责产品的营销宣传以及渠道建设，将游戏推广给玩家，最终由 

玩家体验并在游戏中充值付费。运营平台作为连接游戏开发商和页游玩家的重要

环节，其主导下的流量和用户变现是页游产业快速增长的直接原因。 

图表 16：页游产业链分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：拙朴整理 

3.6 页游类型 

目前市场上页游产品集中在角色扮演类（RPG），占据了 84%的市场份额，其

它则是战争策略（SLG）、休闲竞技及其他类型的产品。 
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游戏的题材主要集中于魔幻、历史、仙侠、玄幻类。 

《兵器谱》属于武侠题材的动作角色扮演类。 

图表 17：页游产品分类图 

        

数据来源：9K9K,页游数据中心、拙朴整理 

四、盈利预测 

4.1 总流水预测 

4.1.1 腾讯平台 

2014 年腾讯总收入 789.32亿，其中网游收入 447.56亿。基于 2014 年页游

占整体网游收入的 19%，我们假设腾讯页游的收入为 447.56 亿*19%=85 亿。 

2014 年腾讯页游总开服 43958组，每服贡献收入为 85 亿/43958=19.34 万。 

图表 18：2014 年腾讯页游开服走势图 

 
数据来源：9K9K,页游数据中心、拙朴整理 
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2014 年腾讯页游开服数最高的为明朝网络科技的《六界仙尊》，总开服数为

1402服，腾讯前十大开服页游总计开服 8853，平均每款游戏开服 885 服。 

图表 19：腾讯页游开服前十名游戏 

 

数据来源：9K9K,页游数据中心 

乐观预测：我们假设《兵器谱》可以进入腾讯页游开服榜单前十，按照 885

服的均数计算，腾讯平台的流水数据为:885 服*19.34 万/服=17116 万； 

相对乐观预测：腾讯页游开服第十名的游戏为《龙骑士传》，开服数为 548

服，基于《兵器谱》的综合品质，预测其开服数据为 500，相应的流水数据为：

500 服*19.34 万/服=9670 万； 

保守预测：腾讯前十大页游研发商总计上线游戏数 105，总计开服数 14608

服，平均每款游戏开服数为 139服。按照统计学来说，此数据与整个腾讯平台游

戏的均开服数相当。而《兵器谱》的综合品质在众多页游中当属佼佼者，我们保

守预测其开服数量为 300服，相应流水为 300 服*19.34 万/服=5802 万。 

图表 20：2014 年腾讯页游研发前十名 

 
数据来源：9K9K,页游数据中心、拙朴整理 
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4.1.2 联运平台 

    2014 年中国页游市场规模为 222亿，腾讯页游收入为 85亿，除此之外的其

他平台（我们这里统称联运平台）收入为 137 亿。 

2014 年联运平台总计开服数据为 203206 服，平均每服贡献的流水为: 

137 亿/203206=6.74 万（实际数据远远不止）。 

基于对联运平台的了解，总计开服数量 203206 的水分较大。预测时将此错

误同比例放大，我们也可以得到相对准确的数据。比起精确的错误，不如选择模

糊的正确。 

联运平台 2014年前十大页游总计开服数为 72826服，平均开服 7283 服。 

 

图表 21：联运平台前十大页游开服数 

 

数据来源：9K9K,页游数据中心、拙朴整理 

联运平台 2014年前十大页游总计贡献流水 76亿，平均流水 7.6亿。 

图表 22：2014 年联运平台前十大页游流水 

 
数据来源：9K9K,页游数据中心、拙朴整理 
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前十大页游每服贡献流水为 7.6 亿/7283=10.4 万。 

乐观预测：假设《兵器谱》可以进入联运平台前十大页游，取第十名数据，

总计开服 4085服，则其贡献的流水数据为：4085服*10.4万/服=42484 万。 

相对乐观预测：假设《兵器谱》的流水数据为前十大页游均值的 50%，为 3.8

亿。 

保守预测：2014 年运营页游约 2330款，开服超过 1000服的游戏占比 6.9%，

为 2330*6.9%=161 款。基于《兵器谱》的综合品质，假设其开服数量超过 2000，

则可贡献的流水数据为：2000服*6.74万/服=13480万。 

图表 23：2014 年联运平台开服分布图 

      
数据来源：9K9K,页游数据中心、拙朴整理 

 

4.1.3 海外市场 

  目前，具有较强运营能力的页游厂商已经加强对海外市场的布局，并在部

分海外市场取得出色成绩。、 

   据前瞻产业研究院最新发布的《2015-2020 年中国网络游戏行业商业模

式创新与投资机会分析报告》显示，2014 年中国自主研发网络游戏海外收入达

30.76亿美元，同比增长 69%。 

在 2014 年中国出口的网络游戏中，端游、页游、移动游戏数量占总出口数

量的比重分别为 27.73%、30.88％和 41.39%。 

图表 24：中国页游出口规模预测 
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数据来源：易观智库、拙朴整理 

页游方面，2014 年出口收入为 9.5 亿美金。目前中国已成为全球页游市场

最大的输出国，特别是在东南亚地区，中国页游厂商几乎垄断了当地市场。从中

国页游出口地区分布情况来看，港澳台、东南亚、日韩依然是主要的出口地区，

进入欧洲、北美和南美市场的页游厂商及产品数量相对较少。 

乐观预测：基于优秀的代理商，我们假设《兵器谱》占海外市场规模的 1.5%，

为 9.5亿美金*1.5%=950 万美金，换算人民币 8700万元； 

相对乐观预测：海外市场规模占比 1%，贡献流水收入为 5800 万； 

保守预测：海外市场规模占比 0.5%，贡献流水收入 2900 万。 

4.2 收入预测 

4.2.1 腾讯平台 

假设 CP 与腾讯按照 3：7 分成，同时预测《兵器谱》在腾讯平台月流水小于

2000 万，多盈与华清就 CP 分成按照 5：5 分成。 

根据游戏进程做了上线时间的三个假设，同时假设上线首月贡献的流水为正

常月的 50%，由此测算多盈在腾讯平台的流水为: 

图表 25：腾讯平台的盈利预测（单位：万元） 

腾讯平台 总流水 月流水 2016 年上线月份 累计上线月数 多盈分成 参数 

最乐观 17116 1426 1 月 11.5 2460 15% 
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4 月 8.5 1819 

6 月 7.5 1605 

相对乐观 9670 806 

1 月 11.5 1390 

4 月 8.5 1027 

6 月 7.5 907 

最保守 5802 484 

1 月 11.5 834 

4 月 8.5 616 

6 月 7.5 544 

数据来源：拙朴整理 

4.2.2 联运平台 

多盈公司未来有可能通过国内最大的游戏平台作为游戏发行商在联运平台

进行推广。 

在联运市场，CP 与运营平台一般按照 3：7 分成。CP 分成的 30%一般要再

次分 1/3 给游戏发行商。最终多盈公司实际分到的流水为总流水的 20%。 

假设《兵器谱》在腾讯平台上线 3 个月后开始发联运。由此测算多盈公司在

联运平台的流水为： 

图表 26：联运平台流水预测（单位：万元） 

联运平台 总流水 月流水 2016 年上线月份 累计上线月数 多盈分成 参数 

最乐观 42484 3540 

4 月 8.5 6019 

20% 

7 月 5.5 3894 

9 月 3.5 2478 

相对乐观 38000 3167 

4 月 8.5 5383 

7 月 5.5 3483 

9 月 3.5 2217 

最保守 13480 1123 

4 月 8.5 1910 

7 月 5.5 1236 

9 月 3.5 786 

4.2.3 海外市场 

假设多盈公司海外市场的平均分成比例为 25%，上线时间较联运平台后推 1

个月，由此测算的流水收入为： 

图表 27：海外市场流水预测（单位：万元） 

海外市场 总流水 月流水 2016 年上线月份 累计上线月数 多盈分成 参数 
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最乐观 8700 725 

4 月 7.5 1359 

25% 

8 月 4.5 816 

10 月 2.5 453 

相对乐观 5800 483 

4 月 7.5 906 

8 月 4.5 544 

10 月 2.5 302 

最保守 2900 242 

4 月 7.5 453 

8 月 4.5 272 

10 月 2.5 151 

4.2.4 版权金 

多盈公司已签约的三家代理商总计需支付版权金 650 万元，联运平台其它

游戏代理商目前未有合作细节。 

4.2.5 收入预测小结 

综合上述假设及测算，预测出多盈公司的收入为： 

图表 28：多盈公司收入预测（单位：万元） 

收入预测 乐观 相对乐观 保守 

腾讯 1,605 1,027 834 

联运 3,894 3,483 1,910 

海外 816 544 453 

版权 1,000 650 350 

总计 7,315 5,705 3,547 

上述预测是按照 2014 年的数据得出的，图表 12预测 2015 年、2016 年中国

游戏市场规模增长幅度分别为 19.5%和 15.9%，假设 2016年《兵器谱》贡献的流

水按照同比例增长(版权金除外)。由此测算出多盈公司 2016 年的收入乐观情况

下可达到 9746 万元，保守情况下也有 4778 万元。 

图表 29：《兵器谱》2016 年收入预测（单位：万元） 

收入预测 增幅 乐观 相对乐观 保守 

2014 数据测算   6,315 5,055 3,197 

2015 19.5% 7,546 6,041 3,820 

2016 15.9% 8,746 7,001 4,428 

版权金   1,000 650 350 

总计   9,746 7,651 4,778 
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4.3 成本预测 

4.3.1 管理费用 

多盈公司的管理费用主要为人员成本，人员薪酬平均年薪为 1.24 万元/月

*12月=14.88 万。其它管理费用较为固定。 

根据本报告第二部分财务分析可知，多盈员工平均管理费用为 24万/年，假

设 2016 年多盈员工数范围在 60-100 人之间，相对乐观假设人数为 80 人。由此

测算 2016 年的管理费用为： 

图表 30：管理费用预测（单位：万元） 

预测 乐观 相对乐观 保守 

员工数 100 80 60 

管理费用 2,400 1,920 1,440 

 

4.3.2 营业成本 

当前多盈公司没有营业成本。《兵器谱》上线后，腾讯平台上的服务器费用

由多盈与华清分摊。 

服务器的市场行情是 300 元/服/月。由此测算腾讯平台上多盈公司需承担

的服务器成本如下： 

图表 31：腾讯平台服务器成本（单位：万元） 

腾讯平台 总流水 服务器 2016 年上线月份 累计上线月数 服务器费用 参数 1 参数 2 

最乐观 17116 885 

1 月 12 159 

50% 300 

4 月 9 119 

6 月 8 106 

相对乐观 9670 500 

1 月 12 90 

4 月 9 68 

6 月 8 60 

最保守 5802 300 

1 月 12 54 

4 月 9 41 

6 月 8 36 

 

联运平台的服务器成本由运营平台承担，多盈公司无需承担。 



  西山居多盈研究报告 

请务必阅读正文后免责条款                                          Web：www.zhuopucapital.com 
 

 29 / 31 
 

4.4 估值 

根据上述预测，2016年多盈净利润保守可达 2473万元。 

图表 32：多盈公司盈利预测及估值（单位：万元） 

项目 
2016E 

2015E 2014 年 
乐观 相对乐观 保守 

盈利

能力 

总收入 9,746 7,651 4,778 - - 

营业总成本 2,519 1,988 1,481 1,227 529 

     营业成本 119 68 41 - - 

  管理费用 2,400 1,920 1,440 1,227 529 

营业利润 7,227 5,664 3,297 -1,227 -529 

净利润（税 25%） 5,420 4,248 2,473 -1,227 -529 

销售毛利率 98.77% 99.12% 99.15%   

销售净利率 55.61% 55.52% 51.76%   

每股

指标 

总股本 100 100 100 100 100 

EPS（元/股） 54.20 42.48 24.73 -12 -5 

 

五、换个角度 

5.1 华清的重视 

华清 2014 年代理游戏的收入为 3277 万，成本为 433 万，2015 年愿意拿出

300万的版权金并且已经支付 400万的预付款，说明华清对此款游戏的重视。 

5.2 页游竞争相对缓和 

目前多数页游公司都已转向手游开发，全国从事手游行业的企业保守估计在

1.3万家以上，而从事页游的只有几百家。2014 年页游市场份额 19%，手游市场

份额 24.9%，在市场份额相差不是悬殊的情况下，页游的竞争相对缓和。 

5.3 目前三板无巨无霸 

新三板挂牌的游戏公司目前有 40 余家，但是能做出《兵器谱》同类品质的

几乎没有。 
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而 A 股上市公司顺荣三七，游戏联运平台的老大哥，其 2014 年主打的两款

产品《大天使之剑》和《传奇霸业》，就综合品质来说，《兵器谱》丝毫不逊色。 

多盈公司未来挂牌新三板，无疑将成为三板游戏公司中的榜样。 

5.4 金山的算盘 

金山公司作为国内十大游戏公司之一，其对游戏行业的理解毋庸置疑。金山

公司愿意将其极具商业价值的 IP 资源免费给多盈公司使用，可见其对《兵器谱》

的预期。 

六、风险 

6.1 可持续发展 

后续手游、其它游戏的开发及运营是否可以成功，具有不确定性。 

6.2 核心人才流失风险 

多盈公司核心管理团队和业务骨干具有丰富的页游开发和运营经验，人才对

多盈公司的发展具有重要意义，人才的流水将对公司产生重要影响。 
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