
释疑高估值收购影视资产

文投控股完善泛娱乐产业布局

本报记者 黄淑慧 徐金忠

文投控股“高估值”并购影视资产引发市场关注。 12月20日，在公司重大资产重组媒体说明会上，文投控股及相关方认为，标的资产所处行业具有特殊性，且标的公司拥有优质核心资源等，整体而言标的资产估值处于合理区间。 此外，文投控股表示，此次资产重组不属于跨界并购，而是公司泛娱乐产业发展战略的推进。 公司将通过多种途径，打造国内一流、全球知名的文化产业平台。

释疑高估值并购

公告显示，文投控股拟以发行股份及支付现金的方式收购悦凯影视100%股权、宏宇天润100%股权。 同时，拟采取询价方式向不超过10名符合条件的特定投资者非公开发行股份募集配套资金。

预案披露，悦凯影视的预估增值率为2175.90%，宏宇天润的预估增值率为1305.50%。 数据显示，自2013年至今，在广播、电视、电影和影视录音制作行业已完成的22例重大重组交易中，估值增值率平均数约为801%，中位数约为381%。 此次，文投控股资产重组给出的对价溢价颇高，并成为市场关注的焦点之一。

对此，中联资产评估集团估值七部总经理李业强表示，标的资产预估增值率较高，是由标的资产所处行业的特性所导致。 标的资产整体来看属于影视文化和泛娱乐行业。 这个行业的资产有两个比较重要的特点。“首先是轻资产。 两家标的企业帐面资产的构成主要是流动资产，固定资产相对较少。 且主要是电子设备、办公设备这些轻型的固定资产，导致帐面资产规模较低，导致增值倍数相对较

高。 其次是行业具有高成长性。 成长过程中，不同时间点净资产帐面值变化较大。 标的资产所处时间点和市场同行业的并购案例所处的时间点、成长经历不一样，导致预估增值倍数和行业平均水平有所差异。 综合来看，预估增值率相对比较高，与行业平均水平有所差异也合理。 ”

李业强表示，从预估倍数而言，悦凯影视以2017年到2020年4年承诺净利润的平均值为基础所计算的市盈率倍数是8.76倍，低于可比上市公司的32.27倍的平均值。 而对比同行业的并购案例，以承诺期平均净利润基础计算倍数，同行业并购案例是10.46倍。 对比同行业并购案例，这个市盈率倍数相对较低。 宏宇天润2016年净态市盈率倍数是39.45倍，低于上市公司62.54倍的平均水平。 同时，行业并购

案例当中，静态市盈率倍数平均水平是52.18倍。 宏宇天润的39.45倍同样较低。 “综合看，两个标资产的估值倍数均处于同行业上市公司以及同行业交易并购案例区间范围。 ”

此外，李业强认为，此次给出高溢价并购的对象属于优质资产。 两家标的资产都具备一定的核心竞争力。 其中，凯悦影视储备了很多的核心 IP。 同时，拥有相对稳固的艺人资源，保障制作的持续性和成长性。 宏宇天润则拥有较好的作家资源以及作品资源。 从行业需求角度以及从两家标的公司的竞争优势看，都是具备价值加成。 这也显示出标的资产预估结果具备合理性。

项目储备丰富

除了高估值问题，市场对于标的公司业绩承诺能否完成存有疑虑。 预案披露，悦凯影视2015年、2016年和2017年1-9月的净利润分别为-159.88万元、-1673.30万元和1620.94万元。 宏宇天润2015年、2016年和2017年1-9月的净利润分别为228.68万元、2263.25万元和740.84万元。 根据本次交易的业绩承诺补偿协议，悦凯影视2017年、2018年、2019年和2020年累计净利润总数不低于7.62亿元，较历史业绩出

现大幅增长。 宏宇天润2017年、2018年、2019年和2020年累计净利润总数不低于2.8亿元。

对此，国泰君安项目主办人陈亮表示，悦凯影视未来的电视剧拍摄计划和收入预测能够支撑其盈利能力。 “我们看了悦凯影视的一些发行合同，整个计划包括《六朝纪事》、《爱情的开关》、《山月不知心底事》等十部电视剧。 这些合同加总约有十亿元收入。 ”

悦凯影视董事长贾士凯介绍了下一阶段的电视剧拍摄计划和进展。 公司参投的电视剧《武动乾坤》已杀青，预计明年播出；主控的电视剧《爱情的开关》11月已经开机，《六朝纪事》12月18日开机；公司还在筹划跟进其他电视剧项目，《山月不知心底事》、《司藤》等作品陆续将于近期开拍。 同时，公司储备了一批优质IP，如《拥抱谎言拥抱你》、《血歌行》、《我们》、《永夜君王》等。 此外，公司在开发

核心IP资源的同时，将穿插其他轻体量项目的开发，并持续寻找优质 IP资源，加强制作能力，提高收入和利润水平。

陈亮进一步表示，此前凯悦影视参与投资了杨洋、刘亦菲主演的电影《三生三世十里桃花》，影片实现票房5亿元；承制的电视剧《独步天下》于2017年10月30日在腾讯视频全网独播，积累了一定的投资和制作经验。 同时，悦凯影视目前储备的小说改编权覆盖了未来五年的电视剧拍摄计划。 此外，悦凯旗下电视剧投资和艺人经纪这两大业务相辅相成，与外部优秀导演、编剧、制片人等各类型资源都

保持长期合作关系。 这些都是公司未来盈利的保障。

另一标的宏宇天润则是一家专注于IP全维度运营的企业，致力于通过联合影视、游戏、文学、动漫、衍生产品等多娱乐板块，实现以IP为核心的泛娱乐产业的深度联动，打造专业的泛娱乐化全产业链新生态。 宏宇天润将 IP向产业链各环节转化，同时全面参与项目，包括小说、漫画、剧本的创作、影视制作与投资等。

对于宏宇天润的未来业绩，陈亮表示，公司在手的订单情况比较理想，已签约的多个项目在业绩承诺期内将逐渐产生收入。 同时，多个意向合作项目正在洽谈。 宏宇天润的核心竞争力在于丰富的 IP资源、对签约作家的优质服务、经验丰富的运营团队等。

加码泛娱乐产业

作为北京市文化资源整合平台，文投控股在2015年非公开发行收购耀莱影城100%股权和都玩网络100%股权。

文投控股副董事长王森表示，上市公司的发展战略是以影城运营、影视投资制作及发行、文化娱乐经纪和网络游戏的开发运营为基础和切入点，迅速提升主营业务规模和盈利能力，同时完善产业链条。依托北京市文资办及其监管的市属一级企业文投集团在文化创意领域的资源优势及整合能力，打造北京市文化创意产业的旗舰级企业。本次交易并购标的的业务主要为电视剧制作与发行、IP版权

运营。 这与公司现有的电影投资、影城运营、文娱经纪和网络游戏业务分属行业的不同细分板块，有利于在拓展公司现有业务板块，进一步向文娱全产业链的纵深发展。 交易完成后，公司将迅速切入市场影响力较大的电视剧领域，形成电影和电视剧的制作及发行齐头并进的良好局面，并通过强化IP版权运营业务及影视剧本创作业务，大幅增加上市公司内容端产能。

对于泛娱乐行业是否过热的问题，王森表示，文化行业不能关起门来做，不能单看北京，或者单看中国。 大型文化公司都是全球性的公司。 我们要和国际性的文化公司竞争。 中国泛娱乐行业没有过热，和美国、日本等文化产业发达的市场相比，还处于初级阶段。

王森认为，泛娱乐产业的核心思路在于以 IP内容为核心，通过联合影视、游戏、文学、动漫、周边衍生品等多方互动娱乐板块，构建泛娱乐媒体新生态。 上游主要以 IP资源为主，中游主要以影视剧为主，下游包含游戏、动漫、主体公园等各类衍生品。 “特别是中下游的影视、游戏包括主题公园等产业延伸协同方面，仍具有较大的提升空间。 ”

王森表示，全球IP运营最成功的企业是迪士尼，也是公司对标企业。 迪士尼全面展现泛娱乐生态，以动漫文化为起点，涵盖了动漫游戏图书，主题乐园和大量产品等各种文化领域，成功打造成世界文化企业的标杆。 纵观迪士尼发展历程，最早就是一家小小的动画公司，制片公司。 能够发展成为全球的大型娱乐帝国，最重要的是旗下IP资源经营，打造完美的泛娱乐产业链。
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传媒行业并购持续降温。

Wind

数

据显示，截至

12

月

20

日，今年以来上

市公司完成

28

起并购标的为媒体行

业（

Wind

二级行业）的交易，交易总规

模为

85.94

亿元。 交易数量和规模自

2015

年以来持续下降。

2016

年、

2015

年

同期完成的交易数量分别为

44

起、

79

起， 交易总规模分别为

217.86

亿元、

618.93

亿元。

并购持续降温

在上述

28

起交易案中， 交易总价值

在

10

亿元以上的

3

起，分别是天润数娱合

计作价

17.15

亿元收购深圳市拇指游玩

科技有限公司、 北京虹软协创通讯技术

有限公司； 新文化与关联公司合计作价

13.26

亿元收购周星驰公司

PDAL51%

股

权； 东方明珠合计作价

13

亿元收购盖娅

互娱

25.5%

股权。

交易总价值在

1

亿元

-10

亿元之间

的

11

起，涉及梦舟股份、幸福蓝海、鹿港

文化、引力传媒、骅威文化、广电网络、

和晶科技、国旅联合、当代东方等上市

公司。

5

起标的资产属于广告行业。

1

起为

有线和卫星电视行业，

22

起为电影与娱

乐行业。影视、游戏资产仍受到上市公司

青睐。

而在

2016

年同期， 上市公司并购媒

体行业标的总价值

10

亿元以上的案例

8

起， 在

1

亿元

-10

亿元之间

15

起；

2015

年

同期，

10

亿元以上的

20

起，

1

亿元

-10

亿

元之间的

27

起。

值得注意的是，今年下半年以来，多

家公司影视相关并购交易方案获得通

过，超过市场预期。

估值合理是关键

今年以来， 多家公司终止并购媒体

行业资产，主要在于市场环境变化、标的

公司经营出现问题等。

标的公司经营出现问题方面，

6

月

17

日，汉鼎宇佑宣布终止收购上海沃势

文化传播有限公司

100%

股权。对于本次

终止交易的原因，汉鼎宇佑表示，上海

沃势文化传播有限公司实际控制人许

波、何钿作为上海乐堂股东，与其他股

东就上海乐堂的经营情况存在纠纷且

可能对本次交易产生不利影响。

从目前情况看， 多家公司的影视并

购经历较长时间仍未完成， 部分交易下

调了价格。

11

月

16

日晚， 长城影视宣布调整

重组方案。 此次调整后， 德纳影业

100%

股权将不再作为本次交易标的，

而首映时代

87.5%

股权将以部分现金

及股权的方式被收购， 收购价调整至

10.59

亿元， 较调整前标的资产作价下

降

10.37%

。 公司购买资产股份发行价

由

12.30

元

/

股调整为

9.12

元

/

股，配套融

资金额由

5.6

亿元调低为

2.4

亿元。在业

绩承诺方面， 首映时代承诺

2018

年至

2020

年度净利润分别不低于

9000

万

元、

1.18

亿元和

1.57

亿元。

长城影视自

2016

年

6

月

15

日停牌筹

划重大收购事项，

2016

年

12

月

14

日披露

重组方案， 拟收购首映时代和德纳影业

各

100%

股权。 业内人士表示，上市公司

进行并购交易时，标的估值是否合理，对

于能否顺利推进交易是重要因素。

投服中心提出三大问题

□本报记者 周松林 徐金忠 黄淑慧

12月20日，在文投控股重大

资产重组媒体说明会上，中证中

小投资者服务中心（简称“投服

中心” ） 就本次重组的不确定

性、标的资产持续盈利能力及业

绩承诺可实现性提出了三方面

问题。

高估值收购能否获批

对于本次重组是否存在政策

性风险，投服中心指出，目前监管

机构对涉及互联网金融、游戏、影

视和VR四个行业的重组项目从

严审核。 影视等文化传媒行业存

在轻资产、高估值、盈利能力不确

定等特点，监管机构对此类并购重

组项目保持高度警惕。 例如，2016

年暴风科技收购稻草熊影业股权

被否，唐德影视收购爱美神失败，

万达院线收购万达影视中止等。

在监管趋严的情况下，上市公司以

高估值收购标的公司能否通过审

核存在重大不确定性。

对于标的资产估值增值率高

于行业平均值是否合理的问题，投

服中心指出，预案披露，标的资产

悦凯影视预估值为16.7亿元，估值

增值率为2175.9%。 Wind数据显

示，2013年以来，在广播、电视、电

影和影视录音制作行业已完成的

22例重大重组交易中， 估值增值

率平均数约为801%， 中位数约为

381%。投服中心要求说明，悦凯影

视估值增值率远高于行业平均值

和中位数的合理性。

对于关联交易是否影响标的

公司的独立性问题， 投服中心指

出， 预案披露， 在悦凯影视2015

年、2016年、2017年前五大客户

中，杨洋工作室、颖儿工作室均为

标的公司股东实际持有，2015年

与两位股东的关联交易占当期营

业收入总额的81%。 同时，两位股

东还是悦凯影视2016年前五大供

应商，2016年关联交易占当期营

业成本总额的48.39%。另外，在宏

宇天润2015年、2016年、2017年

前五大供应商中，玄色工作室、月

关工作室、 星照工作室为宏宇天

润股东陈思玄、 魏立军等人实际

持有，2016年、2017年关联交易占

当期营业成本总额的 64.53% 、

45.66%。 标的公司股东同时是其

前五大客户及前五大供应商，投

服中心要求说明， 关联关系是否

影响标的公司的独立性。 本次交

易完成后是否有利于上市公司保

持独立？

标的资产能否持续盈利

对于标的公司主营业务能否

持续盈利，投服中心指出，预案披

露， 悦凯影视2015年、2016年及

2017年1至9月的净利润分别为

亏损159.88万元、 亏损1673.3万

元及1620.94万元，悦凯影视2017

年净利润经历了爆发式增长。 另

外，宏宇天润2016年、2017年1至

9月的营业收入分别为8920.93万

元、4509.26万元， 净利润分别为

2263.25万元、740.84万元， 净利

润及营业收入呈下滑态势。 投服

中心要求说明， 悦凯影视业绩爆

发式增长的原因，增长能否持续？

宏宇天润业绩下降是否会对标的

资产持续盈利能力产生重大不利

影响？

投服中心指出，预案披露，本

次募集配套资金总额不超过15.91

亿元， 将用于悦凯影视电视剧投

资、 支付本次交易现金对价及中

介费用。 截至2017年9月30日，上

市公司的货币资金为15.33亿元，

扣除2017年上市公司非公开发行

股票募集资金余额6.9亿元， 公司

剩余货币资金余额仅为8.43亿元，

若优先支付本次现金对价及中介

费用， 将不足以覆盖未来悦凯影

视的电视剧投资。 影视投资制作

企业具有轻资产特点， 较难通过

债务融资筹集所需资金。 且影视

投资前期投入成本较高， 若无法

通过银行贷款筹资， 约7.5亿元的

资金缺口该如何填补？ 是否严重

影响悦凯影视的未来投资计划及

盈利能力？ 管理层在决策时是否

预见相应风险并制定了相应的解

决方案？

对于主要客户集中、 客户关

系是否稳定的问题，预案披露，宏

宇天润2015年、2016年、2017年1

至9月向前五大客户的销售比例

分别为 100% 、95.25% 、86.33% ；

悦凯影视2015年向前五大客户销

售比例高达98.82%。 标的公司对

主要客户的依赖程度较高。 同时，

两家标的公司报告期的前五大客

户除部分客户外， 几乎均为新增

客户。 新增客户交易额占比较大，

主要客户存在不稳定风险。 投服

中心要求说明， 标的公司客户集

中的原因是否属于行业共有特

点，前五大客户变化较大的原因；

并结合行业状况、 前五大客户的

市场地位及已签订的合同条款，

详细分析标的公司与前五大客户

交易是否可持续？ 若失去前五大

客户， 是否对标的公司盈利可持

续性造成重大不利影响？

预案披露，截至2017年9月30

日，悦凯影视正筹拍八部电视剧，

总投资17.88亿元， 但未披露具体

进展情况。 投服中心要求说明，悦

凯影视前述几部电视剧实际进展

情况、 许可资质的取得情况以及

拍摄计划包括开拍时间、合作方、

主要演职人员、预计发行时间等。

悦凯影视是否存在与其有重大影

响的艺人终止合作的可能？ 是否

存在因艺人个人影响力变化、政

策法规对艺人从业限制等因素，

影响双方合作或悦凯影视盈利能

力的可能？

业绩承诺能否兑现

业绩承诺方面，悦凯影视及宏

宇天润2017年、2018年、2019年和

2020年累计净利润总数不低于

7.62亿元及2.8亿元， 即四年内悦

凯影视、宏宇天润的年平均净利润

分别达到1.9亿元及7000万元左

右。 但悦凯影视、 宏宇天润2015

年、2016年两年的平均净利润为

亏损916.59万元、1246万元，且两

家标的公司2017年三季度的净利

润分别为1620.94万元及740.84万

元，与承诺业绩相差甚远。 投服中

心要求说明，标的公司如何确保高

业绩承诺的实现？

对于如何保障兑现业绩补

偿，预案披露，本次悦凯影视的交

易对方是标的公司的9位股东，参

与业绩承诺的只有5位，占悦凯影

视78.47%的股权； 宏宇天润的交

易对方是标的公司11位股东，3位

做出业绩承诺 ， 占宏宇天润

67.48%的股权。 业绩承诺未全额

覆盖交易对价。 投服中心要求说

明， 其余股东不向上市公司承诺

的原因；一旦触发补偿义务，不能

全额覆盖交易对价， 如何保障上

市公司及中小投资者的权益不受

损； 业绩承诺方是否有相应的担

保或其他措施确保业绩补偿实际

履行？

投服中心指出， 若无法实现

承诺业绩，上市公司是否面临大

额商誉减值。 预案披露，悦凯影

视和宏宇天润100%股权的预估

值较账面净资产增值幅度较大，

将就标的公司可辨认净资产公

允价值的差额确认为商誉。 上市

公司2017年三季报数据显示，其

拥有的商誉已达35. 2亿元， 占公

司总资产的35%以上。 若标的公

司不能实现承诺业绩，上市公司

需计提大额商誉减值、 冲减利

润，对公司当期损益、资产价值

造成不利影响。 投服中心要求说

明，上市公司如何解决前期累积

及本次交易可能带来的商誉减

值风险。

加码泛娱乐产业

作为北京市文化资源整合平台，文

投控股在2015年非公开发行收购耀莱

影城100%股权和都玩网络100%股权。

文投控股副董事长王森表示，上

市公司的发展战略是以影城运营、影

视投资制作及发行、 文化娱乐经纪和

网络游戏的开发运营为基础和切入

点， 迅速提升主营业务规模和盈利能

力，同时完善产业链条。 依托北京市文

资办及其监管的市属一级企业文投集

团在文化创意领域的资源优势及整合

能力， 打造北京市文化创意产业的旗

舰级企业。 本次交易并购标的的业务

主要为电视剧制作与发行、IP版权运

营。 这与公司现有的电影投资、影城运

营、 文娱经纪和网络游戏业务分属行

业的不同细分板块， 有利于在拓展公

司现有业务板块， 进一步向文娱全产

业链的纵深发展。 交易完成后，公司将

迅速切入市场影响力较大的电视剧领

域， 形成电影和电视剧的制作及发行

齐头并进的良好局面， 并通过强化IP

版权运营业务及影视剧本创作业务，

大幅增加上市公司内容端产能。

对于泛娱乐行业是否过热的问

题，王森表示，文化行业不能关起门来

做，不能单看北京，或者单看中国。 大

型文化公司都是全球性的公司。 我们

要和国际性的文化公司竞争。 中国泛

娱乐行业没有过热，和美国、日本等文

化产业发达的市场相比， 还处于初级

阶段。

王森认为，泛娱乐产业的核心思路

在于以IP内容为核心，通过联合影视、游

戏、文学、动漫、周边衍生品等多方互动

娱乐板块，构建泛娱乐媒体新生态。上游

主要以IP资源为主， 中游主要以影视剧

为主，下游包含游戏、动漫、主体公园等

各类衍生品。“特别是中下游的影视、游

戏包括主题公园等产业延伸协同方面，

仍具有较大的提升空间。 ”

王森表示， 全球IP运营最成功的企

业是迪士尼，也是公司对标企业。迪士尼

全面展现泛娱乐生态， 以动漫文化为起

点，涵盖了动漫游戏图书，主题乐园和大

量产品等各种文化领域， 成功打造成世

界文化企业的标杆。 纵观迪士尼发展历

程，最早就是一家小小的动画公司，制片

公司。 能够发展成为全球的大型娱乐帝

国，最重要的是旗下IP资源经营，打造完

美的泛娱乐产业链。

释疑高估值收购影视资产

文投控股完善泛娱乐产业布局

□本报记者 黄淑慧 徐金忠

文投控股“高估值” 并购影视资产引发市场关注。 12月20日，在公司重大资产

重组媒体说明会上，文投控股及相关方认为，标的资产所处行业具有特殊性，且标的

公司拥有优质核心资源等，整体而言标的资产估值处于合理区间。 此外，文投控股表

示，此次资产重组不属于跨界并购，而是公司泛娱乐产业发展战略的推进。 公司将通

过多种途径，打造国内一流、全球知名的文化产业平台。

释疑高估值并购

公告显示，文投控股拟以发行股份

及支付现金的方式收购悦凯影视100%

股权、宏宇天润100%股权。 同时，拟采

取询价方式向不超过10名符合条件的

特定投资者非公开发行股份募集配套

资金。

预案披露，悦凯影视的预估增值率

为2175.90%，宏宇天润的预估增值率为

1305.50%。数据显示，自2013年至今，在

广播、电视、电影和影视录音制作行业已

完成的22例重大重组交易中，估值增值

率平均数约为801%，中位数约为381%。

此次，文投控股资产重组给出的对价溢

价颇高，并成为市场关注的焦点之一。

对此，中联资产评估集团估值七部

总经理李业强表示，标的资产预估增值

率较高，是由标的资产所处行业的特性

所导致。 标的资产整体来看属于影视文

化和泛娱乐行业。 这个行业的资产有两

个比较重要的特点。“首先是轻资产。两

家标的企业帐面资产的构成主要是流动

资产，固定资产相对较少。 且主要是电

子设备、办公设备这些轻型的固定资产，

导致帐面资产规模较低，导致增值倍数

相对较高。 其次是行业具有高成长性。

成长过程中，不同时间点净资产帐面值

变化较大。 标的资产所处时间点和市场

同行业的并购案例所处的时间点、成长

经历不一样，导致预估增值倍数和行业

平均水平有所差异。 综合来看，预估增

值率相对比较高，与行业平均水平有所

差异也合理。 ”

李业强表示，从预估倍数而言，悦凯

影视以2017年到2020年4年承诺净利润

的平均值为基础所计算的市盈率倍数是

8.76倍，低于可比上市公司的32.27倍的

平均值。 而对比同行业的并购案例，以

承诺期平均净利润基础计算倍数，同行

业并购案例是10.46倍。对比同行业并购

案例，这个市盈率倍数相对较低。宏宇天

润2016年净态市盈率倍数是39.45倍，低

于上市公司62.54倍的平均水平。 同时，

行业并购案例当中， 静态市盈率倍数平

均水平是52.18倍。 宏宇天润的39.45倍

同样较低。“综合来看，两个标的资产的

估值倍数均处于同行业上市公司以及同

行业交易并购案例区间范围。 ”

此外，李业强认为，此次给出高溢价

并购的对象属于优质资产。 两家标的资

产都具备一定的核心竞争力。其中，凯悦

影视储备了很多的核心IP。同时，拥有相

对稳固的艺人资源， 保障制作的持续性

和成长性。 宏宇天润则拥有较好的作家

资源以及作品资源。 从行业需求角度以

及从两家标的公司的竞争优势看， 都是

具备价值加成。 这也显示出标的资产预

估结果具备合理性。

项目储备丰富

除了高估值问题，市场对于标的公

司业绩承诺能否完成存有疑虑。预案披

露，悦凯影视2015年、2016年和2017年

1-9月的净利润分别为-159.88万元、

-1673.30万元和1620.94万元。 宏宇天

润2015年、2016年和2017年1-9月的净

利润分别为228.68万元、2263.25万元

和740.84万元。 根据本次交易的业绩承

诺补偿协议， 悦凯影视2017年、2018

年、2019年和2020年累计净利润总数

不低于7.62亿元，较历史业绩出现大幅

增长。 宏宇天润2017年、2018年、2019

年和2020年累计净利润总数不低于2.8

亿元。

对此，国泰君安项目主办人陈亮表

示，悦凯影视未来的电视剧拍摄计划和

收入预测能够支撑其盈利能力。 “我们

看了悦凯影视的一些发行合同，整个计

划包括 《六朝纪事》、《爱情的开关》、

《山月不知心底事》等十部电视剧。 这

些合同加总约有十亿元收入。 ”

悦凯影视董事长贾士凯介绍了下一

阶段的电视剧拍摄计划和进展。 公司参

投的电视剧《武动乾坤》已杀青，预计明

年播出； 主控的电视剧《爱情的开关》

11月已经开机，《六朝纪事》12月18日

开机； 公司还在筹划跟进其他电视剧项

目，《山月不知心底事》、《司藤》等作品

陆续将于近期开拍。同时，公司储备了一

批优质IP，如《拥抱谎言拥抱你》、《血

歌行》、《我们》、《永夜君王》等。此外，

公司在开发核心IP资源的同时， 将穿插

其他轻体量项目的开发， 并持续寻找优

质IP资源，加强制作能力，提高收入和利

润水平。

陈亮进一步表示， 此前凯悦影视参

与投资了杨洋、刘亦菲主演的电影《三

生三世十里桃花》， 影片实现票房5亿

元；承制的电视剧《独步天下》于2017

年10月30日在腾讯视频全网独播，积累

了一定的投资和制作经验。同时，悦凯影

视目前储备的小说改编权覆盖了未来五

年的电视剧拍摄计划。此外，悦凯旗下电

视剧投资和艺人经纪这两大业务相辅相

成，与外部优秀导演、编剧、制片人等各

类型资源都保持长期合作关系。 这些都

是公司未来盈利的保障。

另一标的宏宇天润则是一家专注

于IP全维度运营的企业，致力于通过联

合影视、游戏、文学、动漫、衍生产品等

多娱乐板块，实现以IP为核心的泛娱乐

产业的深度联动，打造专业的泛娱乐化

全产业链新生态。 宏宇天润将IP向产业

链各环节转化， 同时全面参与项目，包

括小说、漫画、剧本的创作、影视制作与

投资等。

对于宏宇天润的未来业绩， 陈亮表

示，公司在手的订单情况比较理想，已签

约的多个项目在业绩承诺期内将逐渐产

生收入。同时，多个意向合作项目正在洽

谈。 宏宇天润的核心竞争力在于丰富的

IP资源、对签约作家的优质服务、经验丰

富的运营团队等。

重组说明会现场。 本报记者 徐金忠 摄


