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典型公司估值飙升
一场备受瞩目的联姻却最终告吹，在

11月24日《关于重大事项的进展公告》中，
英雄互娱表示，华谊兄弟拟购买公司部分
股份，12月6日， 英雄互娱却发布公告称，
终止与华谊兄弟交易事项。

对于此次终止与华谊兄弟的交易事
项，英雄互娱方面表示，交易价格未达成
一致因此并未谈拢。 华谊兄弟方面也表
示， 由于英雄互娱属于公开挂牌公司，标
的资产涉及股东众多，公司与交易对方经
过多次协商，最终未能就本次重组标的资
产的整体估值和本次交易价格达成一致
意见。

实际上 ， 根据停牌前的股价计算 ，
英雄互娱的市值已经超过 150亿元 ，比
一年前华谊兄弟首次收购其股份时增
长了近60亿元 。对此 ，业内也传出许多
质疑的声音 ，认为联姻的失败正是因为
英雄互娱的估值增长过快不排除存在
虚高的问题。

不过， 在易观互动娱乐分析师董振
看来， 市场对英雄互娱的估值并不见得
虚高。“目前， 英雄互娱主营业务主要包
括三大方面，第一是做游戏发行，旗下主
要产品是全民枪战， 在市场上表现得中
规中矩；第二，英雄互娱主要强调的就是
移动电竞， 目前电竞经历2016年一整年
概念持续火热， 英雄核心战略就是布局
在移动电竞领域方面， 在移动电竞领域
具有十分强劲的优势；最后，目前英雄也
在逐步切入VR领域， 虽然目前VR领域
市场效果还没有达到整体预期，但是VR
未来是大趋势。 所以综合整体来讲英雄
飙升了60亿元的估值也在情理之中。”另

外，除了自身业务，英雄互娱在资本层面
动作频繁， 今年内收购和投资了数家娱
乐、金融等公司，这也整体提升了英雄互
娱的估值。

巨头热情不可阻挡
作为国内移动电竞产业的标志性公

司，英雄互娱的估值飙升也反映了当前电
竞市场的持续发酵。其实，除了英雄互娱，
没有电竞业务的企业开始通过资本等途
径筹备，有电竞业务的企业也在加紧巩固
布局。

12月9日， 腾讯互娱发布了腾讯电竞
的子品牌，腾讯的泛娱乐业务矩阵在腾讯
游戏、腾讯文学、腾讯影业和腾讯动漫之
后迎来了第五个业务集群。在2016年三季
度财报中， 腾讯互娱的游戏业务收入为
181.66亿元，贡献了腾讯集团45%的收入，
作为游戏大厂腾讯对电竞领域也是势在
必得。本次独立子品牌的发布，标志着腾
讯已经将电竞视做泛娱乐领域重要的分
支业务。

除了腾讯，阿里巴巴旗下的阿里体育
此前也与巨人网络在上海宣布达成移动
电竞战略合作；苏宁也在布局电竞并于日
前推出了苏宁聚力SES全民挑战赛；在乐
视体育最新公布的组织架构调整中,电竞
事业部也将作为新媒体及线上事业群的
重要组成部分。

艾瑞咨询 《2015年移动电竞市场研
究报告》显示，目前我国移动电竞的市场
规模已达到50.9亿元，且未来将以35%以
上的速度保持增长。 另根据公开数据统
计，2015年全球电竞观众的总数达到1.9
亿， 在全球单项赛事的观众排行中名列
前茅， 其中中国的电竞观众约为8200万

（直播用户4800万）， 已经成为全球第一
大市场。

实际上，电竞崛起过快也有政策的推
动作用，目前政府的宏观立场将电竞视做
十分重要的领域，因此，自上而下各级领
域都纷纷响应。12月9日， 年度电竞盛事
WCA2016全球总决赛上， 文化部中国互
联网上网服务行业协会会长张新建高度
肯定了电竞的发展前景，“在数字经济和
智能时代，电子竞技终将成为主流的娱乐
和体育形式”，在中国，坐拥3.9亿网络游
戏用户、1.2亿电子竞技用户，电竞势必将
从边缘走向主流。

腾讯集团副总裁程武表示，电竞产业
正在步入发展的快车道。 调研报告显示，
2019年电竞观众规模将从2015年的2.5亿
增长到4亿，“不久的将来， 走进酒吧大屏
幕上可能播放最多的就是电竞赛事的直
播， 电竞会像世界杯期间的足球一样，成
为我们生活的一部分”。

“电子竞技与传统竞技体育有着天然
的血缘关系，而电子竞技的出现，让竞技
体育的魅力有了全新的延展”，程武称，与
很多传统体育产业类似，电竞产业也逐步
建立起涵盖赛事、直播、明星经纪、粉丝运
营、内容制作等在内的上下游产业链。

董振认为，各领域巨头纷纷布局电竞
产业与市场条件关系密切，首先，对于游
戏巨头来说，我国游戏市场规模已经达到
行业峰值，并且已经处于下行路线，电子
竞技可以作为整体游戏产业的进化市场，
而且目前对于电竞来说，整体市场没有达
到绝对垄断的情况。其次，作为传统或者
资本企业来说，游戏行业一直都具有变现
较快的市场特点，此外也可以让传统行业
迅速切入游戏领域。

未雨绸缪却虚火过盛
在资本、政策等多方推动下，电子竞

技行业已逐渐步入正轨，以游戏研运、赛事
举办、战队俱乐部运营、比赛与衍生内容制
作、 内容传播为主线的电竞产业链已经走
向成熟化、专业化。董振也表达了担忧，“大
批量企业踏入电竞行业中来， 容易造成在
电竞产业链中某些环节虚火过盛”。

这种“虚火”首先表现在移动电竞上。
对于传统意义上的端游电竞，腾讯已经是
市场上的绝对垄断地位，但是在移动电竞
领域，腾讯虽然有一定的市场份额却远远
达不到垄断，因此，企业一窝蜂般瞄准了
移动电竞市场。不过，移动电竞参与的门
槛更低更加全民化， 这也意味着赛事、明
星、竞技被弱化，因此，赚钱能力目前来看
还不能与传统端游电竞相比。移动电竞的
商业模式也将成为下一轮电竞产业共同
攻克的重点。

同时，董振认为，在整体的电竞产业
环节中，目前处于行业领先地位的腾讯等
企业仍没有在电竞领域形成完善闭合的
商业化模式，而其他厂商在此时纷纷进行
电竞布局，切入不同环节更有一些急功近
利。“电竞每个产业环节并未形成雏形，这
样的成急功近利会造成资金、运营等方面
的诸多问题。”

另外，在资本操作层面电竞产业也面
临着更加严格的监管。自今年5月证监会
收紧跨界收购影视 、游戏 、VR等四类项
目来看 ， 影视游戏公司的资产证券化 ，
往往在估值 、业绩承诺上面临更大的不
确定性 ， 也成为证监会的监管重地 ，不
管是行业内的并购还是跨界并购大多
未获通过。 北京商报记者 姜红

市场年增速超30%��从业企业估值暴涨

风口之上电竞难掩急功近利
游戏产业虽然进入

发展的瓶颈期，但电竞在
这一年却水涨船高。近
日，因价格没谈拢，华谊
兄弟收购英雄互娱部分
股权失败， 盖因后者一
年估值从 90亿元飙到
150亿元。 电竞的火爆
有目共睹，腾讯也把腾
讯电竞变成独立子品
牌、阿里巴巴投资1亿元
打造电竞赛事， 并与巨
人网络成立移动电竞联
盟……市场对电竞产业
的判断是否正确？


