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柠檬微趣IPO败退 核心产品吸金力下降

北京商报2021.3.12

近年来，游戏公司通过IPO在A股上市

的案例鲜有。作为《宾果消消消》的母公司，

北京柠檬微趣科技股份有限公司（以下简

称“柠檬微趣”）筹划上市一事，自然在资本

市场有了“主角”光环。然而，一则撤回上市

申请文件、IPO终止审核消息的披露，宣告

柠檬微趣的IPO之路败退。在递交招股书

之时，柠檬微趣就因主打产品《宾果消消

消》吸金能力下降、研发投入不及同行而饱

受质疑。IPO之路失败后，柠檬微趣受到的

影响又有多大？

A股上市终落空

多年来执着于A股上市的柠檬微趣，

终究是竹篮打水一场空。

据深交所官网披露的IPO项目动态

显示，柠檬微趣也成为IPO终止阵营中的

一员。

3月8日，深交所发布的终止审核通知

显示，2021年3月4日，柠檬微趣和保荐人

招商证券股份有限公司均向深交所交了撤

回在创业板上市申请的文件。根据《深圳证

券交易所创业板股票发行上市审核规则》

第六十七条的有关规定，深交所作出对柠

檬微趣终止首次公开发行股票并在创业板

上市的审核的决定。

纵观柠檬微趣的IPO之路，可以用“坎

坷”二字来总结。北京商报记者注意到，早

在2017年柠檬微趣就有上市计划。证监会

官网显示，2017年7月14日，柠檬微趣向证

监会报送IPO申报稿，彼时柠檬微趣将上

市地瞄准创业板。2018年3月2日，证监会

官网披露柠檬微趣首发反馈意见，上市进

程有了新进展。2018年4月23日，柠檬微趣

进入预更新披露状态。不过，柠檬微趣首度

冲击最后不了了之。

创业板注册制下，柠檬微趣又重启

IPO。2020年7月1日柠檬微趣创业板上市

申请获得受理。但在创业板IPO申请获得

受理之后，柠檬微趣IPO却一直未有新的

进展，最终市场等来的是柠檬微趣撤单的

消息。

筹备多年后，柠檬微趣依旧未能圆梦

A股。在牛牛金融研究总监刘迪寰看来，柠

檬微趣此次撤回申请有两方面的原因。一

是2021年度IPO审核趋严态势明显，主动

撤回后，准备充分后再申报可能胜算更大。

二是公司自申请受理后很长时间内未被问

询，说明创业板层面对游戏行业上市持一

定的保留态度。

《宾果消消消》收入下滑

随着柠檬微趣招股书的披露，公司的

经营情况也不再是秘密。从招股书来看，柠

檬微趣主打产品《宾果消消消》吸金能力下

降已是不争的事实。

招股书显示，柠檬微趣的主营业务系

移动游戏产品的研发、销售及维护。柠檬微

趣于2014年8月推出移动游戏《宾果消消

消》，在《宾果消消消》上线之后，很快成为

公司的盈利功臣。

数据显示，2017-2019年以及2020年

1-6月，柠檬微趣主营业务收入分别为

38742.2万元、33241.56万元、34828.31万

元和11223.15万元，各报告期柠檬微趣的

《宾果消消消》产品实现的收入分别为

37380.93万元、24742.2万元、30968.96万

元、10681.3万元。经计算，《宾果消消消》这

款游戏的收入分别占柠檬微趣各期主营业

务收入的比重为96.49%、74.43%、88.92%

和95.17%。《宾果消消消》足以称得上是柠

檬微趣的拳头产品。

不过，从上述数据也可以看出，2018

年、2019年《宾果消消消》的收入远不及

2017年。柠檬微趣还在招股书中称，2020

年上半年，公司营业收入有所下滑，主要系

公司核心产品《宾果消消消》活跃用户数量

有所下降所致。

在投融资专家许小恒看来，消除类游

戏用户黏性不高，且可替代性强，该类型的

游戏同质化现象十分严重。在消除类游戏

中市场份额较大的除了《宾果消消消》之

外，还有《开心消消乐》《天天爱消除》和《梦

幻花园》等。

根据AppAnnie2020年布的《2020

年移动市场报告》，2019年度热门游戏中

国市场iPhone和Android手机综合月活跃

用户数排名中，《宾果消消消》排名第七，在

消除类游戏中落后于《开心消消乐》。

北京商报记者还注意到，作为核心产

品，2020年上半年，柠檬微趣游戏产品《宾

果消消消》（版本7.5.1）还被工信部和国家

计算机病毒应急处理中心认为存在隐私不

合规情形，这也一度被认为是柠檬微趣

IPO路上的隐患。

研发费用率低于同行

许小恒谈到，在游戏领域，任何一款

游戏都是有生命周期的。如何提前把握玩

家偏好，加大研发投入，成功开发并推广新

的游戏产品，满足游戏用户需求，将决定公

司未来发展。

刘迪寰告诉北京商报记者，事实上，长

期以来游戏行业鲜有公司通过IPO在A股

上市，这与游戏行业本身持续盈利存疑有

一定关系，爆款游戏的持续打造能力非常

关键。

柠檬微趣长达393页的招股书中，加大

研发也是高频词汇之一。数据显示，

2017-2019年以及2020年1-6月，柠檬微

趣研发投入的金额分别为2654.28万元、

3975.29元、5551.62万元和2771.93万元，

研发投入占营业收入比重分别为6.85%、

11.96%、15.94%和24.7%。

不过，柠檬微趣《宾果消消消》这款游

戏 收 入 增 幅 却 并 不 是 理 想 指 标 ，

2017-2019年，《宾果消消消》的收入同比

增幅分别为96.37%、-33.81%、25.17%。

柠檬微趣还坦言，2020年1-6月，游戏

中引入“超级玩法”并增加海盗场景及剧

情，研发人员需求增加，研发投入进一步增

加。由于《宾果消消消》收入有所下滑，研发

费用投入比进一步提高。

与同行业可比公司进行对比，柠檬微

趣在研发上的投入也显得有些“抠门”。

2017-2019年，同行业可比公司研发费用

的平均数分别为42190.28万元、46438.63万

元、52772.5万元，研发费用占比的平均数分

别为16.9%、16.28%、16.13%。

在互联网、游戏产业时评人张书乐看

来，游戏公司想要上市的难点在于推出产

品是否有分量。消除类休闲游戏是手游刚

兴起时的主流玩法，随后其主流地位就

被卡牌游戏和当下的MOBA游戏所取

代。只能说休闲类的游戏产品依然有市

场，但市场空间狭窄，也缺乏想象空间。对

于一家游戏公司而言，如果不能有持续性

的爆款输出和与市场主流接轨甚至带有

超前探索姿态的游戏研发能力，又或者在

游戏运营上没有多少看点，那么上市融资

的意义不大。

募投项目成泡影？

对于柠檬微趣来说，上市只是第一步。

柠檬微趣计划在未来三至五年，在数

个休闲游戏品类下成功研发和运营多个千

万级月活跃用户量的产品，并在全球主要

区域取得市场认可。在研发、运营消除类游

戏基础上，公司将积极逐个开拓新的休闲

游戏品类。

这一点在募投项目中亦有所体现。招

股书显示，柠檬微趣申请首次公开发行不

超过1700万股人民币普通股，占发行后总

股本的25%，募集资金将全部用于与公司

主营业务相关的项目及主营业务发展所需

的营运资金。

柠檬微趣拟将募集的11.5亿元用于移

动游戏升级开发与运营项目、移动游戏新

产品开发与运营项目、运营中心建设项目、

游戏核心开发工具研发项目、游戏共用平

台系统建设项目、其他与主营业务相关的

营运资金六大项目中。

柠檬微趣具体谈到，公司拟开发6款主

打游戏产品，均是休闲类游戏，通过采用不

同的游戏场景，结合玩法创新，对休闲类游

戏的主流题材进行开发。一方面利用多年

的技术储备和积累，充分发挥公司在移动

游戏领域的开发策划经验；另一方面借助

公司现有产品的玩家基础，抓住休闲类游

戏满足玩家碎片化时间消费需求的特性，

能够迅速积累用户资源，树立公司品牌，获

得持续稳定的收入。

然而，随着IPO事项终止，柠檬微趣原

本的发展计划是否被打乱、募投项目是否

泡汤成为市场关注的焦点。

针对公司撤单主要原因、后续是否

还有上市计划以及终止后募投项目会

否有所调整等问题，北京商报记者向柠

檬微趣发去采访函，但截至发稿，未收

到回复。

北京商报记者 刘凤茹


