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□ 王 红

近日，证监会新闻发言人

高莉在例行新闻发布会上通报

了近期作出行政处罚的6宗案

件。包括：广州亚投违规案、刘

嘉庆基金从业人员未按规定申

报证券投资案、张建五内幕交易

易成新能案、冯铁内幕交易双龙

股份案、管健内幕交易双龙股份

案，及东方汇金期货为其他关联

人提供融资案。罚没金额逾

400万元。

上述案件中，广州亚投存在

向合格投资者之外的个人募集

资金、向不特定对象宣传推介私

募产品等多项违反《私募投资基

金监督管理暂行办法》的行为。

广东证监局依法对广州亚投

给予警告，并处以3万元罚款，

同时对直接负责的主管人员

张鸿飞和钟杰才给予警告，并

分别处以2万元、1万元罚款。

刘嘉庆基金从业人员未按

规定申报证券投资案中，刘嘉庆

作为基金从业人员从事证券交

易未按规定向所属基金公司事

先申报其投资情况。青岛证监

局依法对刘嘉庆责令改正，并处

以10万元罚款。

张建五内幕交易易成新能

案中，张建五在内幕信息敏感

期内与内幕信息知情人频繁联

络，并利用自己及他人账户交易

易成新能，交易行为明显异常。

山西证监局依法对张建五处以

30万元罚款。

冯铁内幕交易双龙股份案

中，冯铁与内幕信息知情人关

系密切，且在内幕信息敏感期内

与内幕信息知情人联络，并利用

个人账户交易双龙股份股票，

交易行为明显异常。吉林证监

局依法对冯铁没收违法所得

62.96万元，并处以3倍罚款。

管健内幕交易双龙股份案

中，管健与内幕信息知情人关系

密切，且在内幕信息敏感期内与

内幕信息知情人联络，并利用个

人账户交易双龙股份股票，交易

行为明显异常。吉林证监局依

法没收管健违法所得22.54万

元，并处以3倍罚款。

东方汇金期货为其他关联

人提供融资案中，东方汇金期货

违反中国证监会风险监管指标

规定，并为其参股子公司提供融

资，违反了《期货交易管理条例》

相关规定。

吉林证监局依法对东方汇

金期货责令改正，给予警告，

并处以20万元罚款；对章莹、

王大庆作为直接负责的主管

人员给予警告，并分别处以

6 万元、5万元罚款；对李泽侯

等 3 名其他责任人员给予警

告，并分别处以1万元~2万元

不等的罚款。

高莉表示，近年来，证监会

各派出机构监管执法水平显著

提升。证监会将继续发挥全系

统行政处罚合力，持续严惩资本

市场违法违规行为，切实保障广

大中小投资者合法权益。

证监会依法对6宗案件作出行政处罚
罚没金额逾400万元

□ 金 河

日前有消息称：二次元游

戏公司米哈游旗下的移动游戏

《崩坏》将在8月推出动画剧场

版，且新游戏《崩坏4》预计在

2020年年初上线。

2018年年初，米哈游更新

了自己的招股说明书。如果成

功上市，米哈游将成为纯正

ACGN（动画、漫画、游戏、小说

的合并缩写）第一股。

据《每日经济新闻》报道，

作为游戏行业的后起之秀，

凭借“崩坏”IP，米哈游创造了

21亿元的流水，2017年上半年

净利更是达到4.47亿元。然而

在数据亮眼的同时，依赖单一

IP的米哈游也存在发展隐忧，

作为收入支撑的《崩坏学园2》

和《崩坏3》，均表现出了后继乏

力的态势。

“崩坏”系列成“利润王”

根据2017年12月披露的

招股说明书显示，米哈游由

蔡浩宇、刘伟、罗宇皓、靳志等

4人在2012年2月13日创立，

注册资金仅为10万元，2013年

总营收仅为130万元，但是到

了 2014 年，总营收一跃为

1.03亿元。

除了在2012年获得杭州

斯凯100万元的天使轮融资，

米哈游没有再进行公开融资，

而是径直排队申请主板上市。

从主营业务看，米哈游主要

围绕“崩坏学园”系列IP，打造了

涵盖游戏、漫画、动画、轻小说等

产品的“二次元”文化产业链。

或许，米哈游申请主板

IPO的信心来自其亮眼的财务

数据：2014年～2017年 6月，

其实现营收分别为1.03亿元、

1.74亿元、4.24亿元和5.87亿

元，对应净利润分别为6563万

元、1.27亿元、2.72亿元和4.47

亿元。

《21世纪经济报道》称，在

游戏、漫画、动画、轻小说等几

大业务板块中，《崩坏学园》《崩

坏学园2》和《崩坏3》三款移动

游戏产品组成的游戏业务，无

疑是米哈游的“利润王”。

其中，《崩坏学园2》又是最

主要的明星产品。2014年年

初上线后，《崩坏学园2》累计注

册玩家数量超过 4500 万个，

2016年前三季度，《崩坏学园2》

占营收比重高达96.34%。截至

2017年6月30日，《崩坏学园2》

游戏账户数量超过4400万个，

游戏充值流水累计超10亿元。

2014年～2016年前三季

度，是《崩坏学园2》风头最劲的

时候。2014年～2017年6月，

《崩 坏 学 园 2》分别拿下了

9488.39万元、1.71亿元、2.66亿

元和9044.48万元的收入，对公

司的营收贡献分别为99.53%、

99.27%、62.86%和15.38%。

随后，在2016年10月，米

哈游推出了《崩坏3》，其曾一度

冲击日本市场，在日本上线

10天便取得100万的下载，其

畅销榜最高成绩冲到了19位。

到了2017年6月30日，《崩坏

3》的游戏账户数量超过2200

万个，游戏充值流水累计超过

11亿元。

除了游戏产品，米哈游的

产品还包括《崩坏学园》四格

漫画、《崩坏学园EX》短篇漫

画、《崩坏3rd》长篇漫画等漫

画作品；“崩坏学园四格手书

动画”“崩坏PV”等动画作品；

《吼姆救援作战》《崩坏的料理

教室》《里世界小说》等轻小说

作品，以及印有“崩坏”IP角色

的抱枕、手办等动漫周边产品。

月新增付费用户数下滑

不过在高毛利率、高利润

面前，米哈游面临过度依赖“崩

坏”IP的风险。其在招股说明

书中指出，“若公司后期在‘崩

坏’IP经营过程中不能准确掌

握‘二次元’用户的偏好变化并

创作出‘二次元’用户喜爱的内

容，将导致‘崩坏’IP对用户的

吸引力下降，可能造成现有产

品用户流失和盈利能力下降。”

游戏产业时评人张书乐在

接受《每日经济新闻》记者采访

时表示，米哈游盈利模式单一

且持续性堪忧，一旦IP不再被

人看重，便难以为继。张书乐

认为，一个爆款IP能带来很大

效益，但缺少持续性也很可怕，

以往很多游戏公司的失败都证

明了这点。

米哈游短期似乎并不打算

开发新的IP，而是要将“崩坏”

IP深度开发下去，根据招股说

明书，本次募集资金均拟投资

基于“崩坏”IP的相关项目。

数据显示，米哈游正在面

临当家游戏月新增付费用户数

下滑的风险。据《每日经济新

闻》报道，从 2014 年 1 月～

2017年 4月，《崩坏学园2》的

月新增账户数从巅峰时期的

350万个下降到50万个左右，

月新增付费账户数和月充值流

水金额也呈下降趋势。

《崩坏3》在月新增账户和

月新增付费账户两个拉新指标

上的表现也不尽如人意，其中

月新增账户数从2016年10月

高峰期的 600万个降至 2017

年 6月的约200万个，月新增

付费账户数从2016年高峰期

约65万个降至2017年6月的

约15万个。米哈游在招股说

明书中表示，随着各运营地区

游戏版本更替和海外运营的逐

步开展，《崩坏3》月新增付费账

户数呈波动趋势。

多次受约谈及处罚

随着游戏行业的规范，资

质问题成为不少公司需要解决

的历史问题，米哈游曾因资质

被监管部门处罚。

招股说明书披露，2014年

7月22日，上海市文化市场行

政执法总队对米哈游“未取得

《网络文化经营许可证》擅自从

事网络游戏经营活动”“以随机

抽取的偶然方式诱导网络游戏

用户投入游戏虚拟货币，以获

得网络游戏产品和服务”进行

处罚，没收违法所得16，408元，

罚款金额20，000元。

2016年1月25日，上海市

文化市场行政执法总队对米哈

游“以随机抽取的偶然方式诱

导网络游戏用户投入游戏虚拟

货币，以获得网络游戏产品和

服务”“网络游戏运营企业未对

网络游戏用户使用有效身份证

件进行实名注册”进行处罚，罚

款金额20，000元。

米哈游表示，公司目前已

获得网络文化经营许可证、增

值电信业务经营许可证等经营

所需的资质证明，但并未说明

是否取得网络出版服务许可

证，这也是此前证监会反馈意

见的问题之一。

根据东方网报道，去年8

月，针对互联网用户个人信息

安全事件频发、用户账号注销

困难等突出问题，上海市通信

管理局结合年度网络安全检查

工作，部署专项任务，对上海

80余家互联网企业及其260余

项互联网业务的用户账号可注

销情况进行抽查。结果发现，

共有20家企业存在账号“无法

注销”或“注销困难”等情况，米

哈游也名列其中。对此，上海

市通信管理局召开专题会议，

就用户账号注销难等问题约谈

通报相关企业，并责令其立即

整改。其中16家企业明确汇

报了相关问题的整改落实期

限，整改态度较好。但包括米

哈游在内的4家企业，仍未明

确整改时间。

米哈游 IPO：过度依赖单一 IP
盈利模式单一且持续性堪忧，一旦IP不再被人看重，便难以为继。

数据显示，米哈游正在面临当家游戏月新增付费用户数下滑的风险
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