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一个年市场规模超 350 亿元、

累计创造价值 3700 亿元的“现金

牛”，20多年来因版权问题，官司不

断，私服遍地开花。

如今，这个历经多年版权纷

争的“传奇”IP，正在迎来新的产

业格局。

近日，恺英网络（002517.SZ）

宣布拟斥资 20.3 亿元，间接参股

韩 国“ 传 奇 ”游 戏 开 发 商 娱 美

德。从表面上看，这是一次跨境

股权投资，但从公告透露的细节

来看，恺英网络更看中其背后的

“传奇”IP。

根据恺英网络公告，其拟斥资

20.3亿元，通过国内增资、香港平台

收购的多层架构模式，间接参股娱

美德。

公告显示，恺英网络全资子公

司上海恺英与上海星巨达拟先对

上海融探增资 21 亿元，然后拟通

过全资香港子公司赛布利斯香港

收购 Neosphere 的 49%股权并对其

增资。

2026年6月30日，娱美德实际

控制人、第一大股东朴 镐已经

与 Neosphere 间 接 全 资 子 公 司

NeoPulse 签署协议，拟以 9200 亿

韩元（约合人民币40.51亿元）出售

其持有的娱美德 39.33%股份；此

前，NeoPulse 已持有娱美德 0.92%

股份。

交易完成后，NeoPulse 合计将

持有娱美德40.25%股份，成为第一

大股东。恺英网络将间接持有娱美

德40.25%控股权中对应的49%的权

益。本次交易中，恺英网络整体预

估出资 2.98 亿美元（约合人民币

20.3亿元）。

娱美德是一家韩国上市游戏企

业。2025 年，娱美德收入 30.97 亿

元，净亏损9391.32万元。其亏损原

因包括未达预期的游戏资产减值、

诉讼相关的负债计提、税务审计后

的税费调整等。

2026年上半年，娱美德通过组

织调整缩减费用，收回长账龄应收

账款冲减坏账，实现净利润扭亏为

盈。当期，其收入为12.10亿元，净

利润1.49亿元。

为什么恺英网络要斥资逾 20

亿元，间接持有一家似乎走下坡路

的韩国游戏公司？上述公告披露了

此次交易的另一层目的：获取“传

奇”IP的独家授权。

根据公告，股权转让方 Nex-

pulse承诺，在娱美德39.33%股份顺

利交割后，将尽力促成娱美德以不

高 于 目 前 的 对 价 标 准 ，与 Neo-

sphere签署关于“传奇”IP的独家授

权协议，并由 Neosphere 对赛布利

斯香港或赛布利斯香港指定主体

进行授权。

双方甚至约定了授权未能落

地情况下的赔偿机制：若因 Nex-

pulse 原 因 导 致 授 权 没 有 实 现 ，

Nexpulse 愿意按照以娱美德股票

市场价与本次交易对价对应的股

票单价之间的差额，向赛布利斯香

港承担赔偿责任。

换句话说，恺英网络此次 20.3

亿元投资并非只换来了娱美德的间

接股权，其最终目标是“传奇”IP的

独家授权。

“标的公司（娱美德）是韩国本

土第一代网游研发企业，是极具影

响力的‘传奇’IP 原始权利方。”恺

英网络方面在公告中表示。

借入股换授权

恺英网络此次20.3亿元投资并非只换来了娱美德的间接股权，其最

终目标是“传奇”IP的独家授权。

逾20亿元入股娱美德 恺英网络意在“传奇”IP

20年版权纠葛

恺英网络也曾卷入“传奇”IP的版权大战之中。

“传奇”IP在中国市场风靡20

余年，版权纠纷如影随形。

1998 年，朴 镐的出走就为

纠纷埋下隐患。彼时，朴 镐成立

的新公司娱美德接受了老东家亚

拓士的注资。娱美德和亚拓士同

为“传奇”系列游戏的著作权人。

娱美德还将《热血传奇》的代理发

行权交给亚拓士。2001 年，盛大

游戏用30万美元从亚拓士方面获

得《热血传奇》的中国代理权。

《热血传奇》进入中国并大获

成功后，后续“传奇”游戏预计带

来的巨额经济利益，引爆娱美德、

亚拓士、盛大游戏，乃至获得盛大

游戏授权的公司之间的版权大

战。其间，亚拓士和娱美德这对

“父子”公司一度反目，各方的版

权官司从中国打到韩国。

2004 年，盛大游戏收购亚拓

士，间接控制娱美德。盛大游戏和

娱美德之间的战火一度平息。但

是，随着网页、智能手机等新的游

戏载体出现，关于“传奇”IP页游、

手游的授权又引发新一轮争议。

恺英网络也曾卷入“传奇”IP

的版权大战之中。

2016 年，恺英网络旗下浙江

欢游与娱美德签署协议，获得“传

奇”IP相关授权。然而，由于娱美

德与亚拓士此前存在著作权争

议，恺英网络方面对相关授权协

议产生疑虑，因此未按约支付保

证金。

随后双方围绕保证金、授权

合同等问题产生仲裁及诉讼纠

纷。这场纠纷持续多年。2021

年，上海一中院曾驳回“传奇”IP

相关方要求浙江欢游母公司上海

恺英承担连带清偿责任的诉讼请

求。此后，双方之间的纠纷仍持

续了一段时间。

直到 2026 年 2 月，涉事相关

方签署《和解协议》，就长期存在

的诉讼及仲裁事项达成全面和

解。至此，恺英网络与“传奇”IP

权利方之间持续多年的法律纠纷

告一段落。

“传奇”IP最初发源于韩国亚

拓 士 公 司 于 1998 年 推 出 的

MMORPG 游戏《传奇 1》。2001

年，还在亚拓士任职的朴 镐带

领核心团队出走，成立娱美德，推

出了《热血传奇》。《热血传奇》经

盛大游戏引进中国，取得现象级

成功，一年后最高同时在线人数

一度达到70万。

《热血传奇》爆火之后，众多

衍生产品不断创新、迭代，商业模

式也演变成免费门槛+付费道具，

使得“传奇”早已不单指一款产

品，而是一个品类。

这期间，恺英网络参与运营

的网页游戏《蓝月传奇》是中国游

戏市场极具代表性的“传奇”类爆

款产品。据恺英网络公布的数

据，截至2021年年末，《蓝月传奇》

累计流水超过40亿元。

游戏产业调研机构伽马数据

2026年1月发布的《传奇“IP”生态

发展研究报告》（以下简称《报

告》）显示，2025年，“传奇”IP市场

规模达到355.5亿元，并连续多年

保持在300亿元左右。

《报告》还指出，“传奇”IP 的

核心用户来自80后、90后。这批

用户已步入事业稳定、具备较强

消费能力的人生阶段，且其注重

效率与结果导向的思维也与“传

奇”类游戏“付费即提升实力与地

位”的核心机制高度契合。

“截至2025年，‘传奇’IP累计

创造价值已超过 3700 亿元，2026

年有望再创新高，未来仍具备上千

亿元的增长潜力。”《报告》显示。

2026 年上半年，恺英网络实

现营业收入47.97亿元，同比增长

86.06%；净利润 14.28 亿元，同比

增长50.34%。

恺英网络方面在业绩说明会

上介绍，在“传奇”大框架内融入仙

侠内容的产品《烈焰觉醒》在上半

年贡献了约23亿元的收入；恺英网

络推出的“传奇”类游戏聚合平台

与垂直社区996游戏盒子上半年贡

献收入约6亿元，同比增长44.17%，

占营业收入比重为12.71%。

恺英网络方面认为，“传奇”IP

经过20余年的持续运营，已形成

较为稳定的用户基础、品牌影响力

和成熟的商业化生态，在中国游

戏市场具有较强的市场认知度和

商业价值。未来在中国游戏产业

中，“传奇”IP无论在存量规模还

是增量空间上都具有较高权重。

除了手握极具影响力的 IP

外，娱美德还具备雄厚的游戏研

发能力。据恺英网络公告介绍，

娱美德在韩国建有多处研发中

心，其中首尔本部研发中心于

2000 年投用，长期保持稳定研发

运转；为匹配全球游戏市场持续

扩张、新品管线批量落地的发展

需求，娱美德多年间陆续增设

Wemade Next及其他专项研发工

作室，开展多款新游迭代研发。

对于获得“传奇”IP独家授权

后，公司将如何进一步开发和运

营这一 IP，记者联系恺英网络方

面采访，截至发稿，未获回复。

“传奇”IP的价值

除了手握极具影响力的IP外，娱美德还具备雄厚的游戏研发能力。

图为“2026 ChinaJoy”恺英网络展台。 公司官微/图


