
影视并购“过火” 三成公司业绩对赌难达标（主）

业内人士认为并购热潮或明年上半年退烧

本报记者 姚轩杰

近期二级市场概念炒作此起彼伏，影视行业成为继手游后，传统企业谋求转型、文化传媒公司深化产业整合的“香饽饽”。今年以来，在涉及电影企业的45起并购事件中，从交易买方类型看，A股公司仍是主力，占比达80%，其

中，主营业务并非传媒而实现跨界并购的A股公司占比为54.16%。

业内人士认为，在这么多影视行业并购案例背后，或有1/3以上公司业绩对赌难达标，这可能成为一颗定时炸弹。 资本对影视的青睐也造成一些相关企业心态浮躁、漫天要价。 这一轮并购热潮或将在明年上半年退烧。

并购背后动机不尽相同

最近在文化圈流传着一个笑话：“餐饮、畜牧养殖、乳制品、机械制造、烟花爆竹等不同行业企业有什么共同点？答案是，他们都变成了影视公司。 ”虽然有些夸张，但这种说法反映了当前文化领域兴起的跨界并购大潮。 例如，

熊猫烟花以5.5亿元收购华海时代影业100%股权；湘鄂情收购中视精彩、笛女影视两家影视公司51%股权；中南重工10亿元收购大唐辉煌100%股权；皇氏乳业6.8亿元收购御嘉影视100%股权；道博股份7.8亿元收购强视传媒

100%股权；申科股份25.2亿元收购海润影视100%股权；禾盛新材2.2亿元收购金英马影视26.5%股权；利欧股份4.2亿收购上海氩氪100%股权和琥珀传播100%股权等，跨界并购仍在持续。

不过，今年A股市场并不乐观。中国证券报记者梳理相关并购影视资产的公司股价走势发现，在交易宣布之后，除了个别公司的股价大幅上涨之外，通常相关公司股价的增长幅度不大，有的甚至出现下跌。易凯资本CEO王冉

表示，用文化产业来短期刺激股价的目的，并不一定容易达到。 投资者对概念炒作已经有了一定免疫力。

但这丝毫不改上市公司影视并购的热度。多位投资界人士认为，究其原因，一方面，企业的传统主业日渐式微甚至亏损，为保住上市资格公司必须寻找新的盈利点，而文化产业属于业绩高增长的范畴；另一方面，也不排除有

些公司有其他的短期利益诉求，利用收购提高公司市值后进行资本套利，至于影视公司能不能赚钱是次要的。

因此，令人担忧的是，完成影视并购后有多少公司能实现条件苛刻的业绩对赌？在A股市场上，收购方与被收购方的业绩对赌期限一般是3年，有的甚至会赌4年或5年。如果业绩没有达到，被收购方通常做出对价补偿，扣除股

份或现金。“有时候A股公司会有较强竞争力，或较好的其他业务，会主动帮助目标公司完成业绩，这样大家都好看。”王冉说，“如果本身收购方是一家主业也走下坡路的公司，则没有能力补回业绩，这个时候不排除会有人铤而走

险进行财务造假。 ”

王冉警告，业绩对赌完不成是一颗定时炸弹，将来会被引爆。文化产业投资人、国家创业联盟秘书长曹海涛也表示，在这么多并购案例背后，至少有1/3的企业完不成业绩对赌。“现在证监会对并购的监管放松了，这会导致很

多烂公司装进上市公司，它们不具备持续盈利能力。 若满足不了业绩对赌需求，就会衍生出各种市场乱象。 ”曹海涛说。

相关企业心态略显浮躁

既然跨界并购有部分“玩票”的成分，文化行业公司的并购重组行为是否都被认可？ 记者梳理影视公司的并购方背景和主营业务模式后发现，除去非文化类的公司跨界并购外，其他的并购案例可分为两类：第一类买方是文

化产业内的公司，它们主业经营较稳定，并购的主要动因不外乎是为了实现协同效应。比如华策影视收购克顿传媒、华谊兄弟收购浙江常升和永乐影视。第二类是文化产业相关的公司，他们和文化沾边但严格意义上又不是文化

产业的核心领域，以往经营的产品或服务附加值与利润率在不断走低，希望借助文化创意与内容的爆发性与带动力提高主业的附加值，最典型的例子就是粤传媒、博瑞传播等传统媒体公司通过并购换血转型游戏或广告公司；

互动娱乐、姚记扑克等文化产品制造企业通过并购游戏和动漫打开新的市场完成战略转型。

和君资本文化领域投资人布和认为，对于第一类企业，文化产业的协同效应很难体现在规模经济和流程、业务、结构的优化重组上，因为文化产品与创意团队的简单融合并不会使个性化的文化产品成本随着创作、生产、营

销等规模的扩大而下降，文化产业模式和产品的快速复制其实一直是个伪命题，文化产业的并购重组更多是想通过整合不同的细分产业来实现，将同一个文化要素应用在多个领域并获得收益。 “就是铺摊子、拼盘子，先圈定自

己的势力范围。 ”而第二类企业，严格来讲是制造业，想要向上游内容产业转型也并非易事。

同时，影视行业由于涉及意识形态领域，政策风险比其他行业更高。从上述影视公司收购案中，仅高金食品的借壳方印纪传媒为电影公司，其余收购标的多为电视剧公司。一位不愿具名的传媒行业分析人士坦言：“我也不知

道最近为什么会有那么多公司收购电视剧公司。 事实上，电视剧行业从去年年初开始就不景气了。 ”

按照广电总局新颁布的“一剧两星”政策，自2015年1月1日起，一部电视剧最多只能同时在两家卫星频道黄金时间段播出，改变了目前实施的“一剧四星”政策。 在业内人士看来，这一政策变化会对影视剧行业的制作、销售模

式，以及电视台、视频平台、演员以及制作方之间的竞争合作关系产生影响。 “现在你去横店看看，很多剧组都消失了。 这个政策对电视剧公司影响很大，特别是中小公司，减少上星频道就意味着卖不出去的风险增加。 与其这样

还不如提早停工或解散剧组。 ”一家电视剧公司高层对记者说。

市场永远不缺接盘者。 “把公司卖掉人还在，文化产业中的经营业绩和品牌效应其实很容易沉淀在公司和个人身上，并且经常更侧重于后者，这是由文化轻资产与高度依赖于个人的特征决定的。 因此，有人出高价收购为何

不卖？ 至于希望独立上市的公司，A股IPO排队企业众多，还不如趁现在直接并入上市公司，而且上市公司给出的价格大都优于市场上各类私募基金的价格。 ”布和分析。

影视公司的心态也在发生微妙变化。 在王冉看来，行业变得浮躁了。 “今天不乏有想做百年老店的影视公司，但眼见旁人兜里揣进了好几亿，自己也赶紧快步跑上套现的路途。 3个月前有人开价5个亿他觉得还不错，但现在

他觉得自己值15个亿，这几个月公司的业务和实际价值没有发生明显变化，但环境让他对自己价值的预期发生了变化。 ”

明年并购热潮有望退烧

对于国内企业来说，A股文化产业估值较高让所有资本都蠢蠢欲动，希望在这一轮套利机会中分得一杯羹。 在文化大发展的背景下，政策和市场给出了文化产业梦一般的想象空间，资本推着企业向文化产业靠拢，不少企业

其实是被资本的逐利性推着前行的。“我对资本市场不太了解，但资本进入文化产业后我感觉自己是被推着走。 ”华乐盛世影视公司创始人刘春丽表示。而对于追求高收益的投资机构来说，文化产业也许只是他们旅途上的一站

而已，只不过这一站或许停上不短的时间。

布和认为，本轮文化产业并购重组热潮是“伪产业整合”，因为从多数并购事件的交易目的、交易主体、估值水平、交易条件以及预期效果来看，真正有望通过并购文化企业实现上市公司战略转型与协同效应的凤毛麟角。

文化产业中核心的优质资产是人，是具有创意能力和文化精神的人，并购来并购去都是那些人以不同的角色、时间、结构出现。 因此，上市公司这一波文化产业并购的高潮将随着核心人才的批量固化而慢慢趋于平静。 从近

两年文化并购事件的规模、范围、价格和交易条件来看，预计业内大部分以人为核心的优质资产包括有品牌积淀的文化公司将在一年内被各种协议锁定，而锁定的周期是3-5年。 与此同时，新一波年轻人才独立成长起来还需要

一段时间，新兴文化公司的品牌积淀也要假以时日。

布和判断，这一轮文化并购热潮在2015年上半年将趋于平稳，且本土的文化产业将回归经营为王的时代。 预计在2018年之前，另一个文化产业并购高潮将伴随着文化娱乐市场的进一步放开而进入跨国整合阶段。

原创表格

今年以来部分上市公司涉及影视行业并购情况
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证券简称 披露日期 并购标的 交易金额（万元）

申科股份

6.23

海润影视

100%

股权

252236.72

远东股份

2.25

华夏视觉

100%

股权，汉华易美

100%

股权

248813

江苏宏宝

4.23

长城影视

100%

股权

229051.76

华智控股

7.08

杭州日报传媒等

11

家公司股权

223115.86

联建光电

7.02

分时传媒

100%

股权

86000

浙富控股

5.06

梦响强音

40%

股权

84000

道博股份

6.28

强视传媒

100%

股权

78000

禾盛新材

4.18

金英马

72.38%

股权

76725.64

皇氏乳业

6.14

御嘉影视

100%

股权

68250

熊猫烟花

3.14

华海时代

100%

股权

55020

利欧股份

7.03

上海氩氪

100%

股权，琥珀传播

100%

股权

42093.9

湘鄂情

3.13

笛女影视

51%

股权

25800

光线传媒

6.17

蓝弧文化

50.8%

股权

20840

ocus
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明年并购热潮有望退烧

对于国内企业来说，A股文化产业估值较高让所有资本

都蠢蠢欲动，希望在这一轮套利机会中分得一杯羹。 在文化

大发展的背景下，政策和市场给出了文化产业梦一般的想象

空间，资本推着企业向文化产业靠拢，不少企业其实是被资

本的逐利性推着前行的。 “我对资本市场不太了解，但资本

进入文化产业后我感觉自己是被推着走。 ” 华乐盛世影视公

司创始人刘春丽表示。 而对于追求高收益的投资机构来说，

文化产业也许只是他们旅途上的一站而已，只不过这一站或

许停上不短的时间。

布和认为， 本轮文化产业并购重组热潮是 “伪产业整

合” ，因为从多数并购事件的交易目的、交易主体、估值水

平、交易条件以及预期效果来看，真正有望通过并购文化企

业实现上市公司战略转型与协同效应的凤毛麟角。

文化产业中核心的优质资产是人，是具有创意能力和文

化精神的人，并购来并购去都是那些人以不同的角色、时间、

结构出现。 因此，上市公司这一波文化产业并购的高潮将随

着核心人才的批量固化而慢慢趋于平静。从近两年文化并购

事件的规模、范围、价格和交易条件来看，预计业内大部分以

人为核心的优质资产包括有品牌积淀的文化公司将在一年

内被各种协议锁定，而锁定的周期是3-5年。 与此同时，新一

波年轻人才独立成长起来还需要一段时间，新兴文化公司的

品牌积淀也要假以时日。

布和判断， 这一轮文化并购热潮在2015年上半年将趋

于平稳，且本土的文化产业将回归经营为王的时代。 预计在

2018年之前， 另一个文化产业并购高潮将伴随着文化娱乐

市场的进一步放开而进入跨国整合阶段。

影视并购“过火” 三成公司业绩对赌难达标
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华邦颖泰股份有限公司第五届董事会

第八次会议决议公告暨发行股份购买资产的进展公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，并对公告中的

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏承担责任。

华邦颖泰股份有限公司（以下简称“公司” ）于2014年7月17日在《中国

证券报》、《证券时报》、《上海证券报》和巨潮资讯网发布了《关于筹划发行

股份购买资产的停牌公告》，公司正在筹划发行股份购买资产事项。 公司股票

自 2014�年7月16日起开始停牌，公司争取在2014年8月15日前披露符合相关

要求的发行股份购买资产预案（或报告书）并复牌。

2014年7月22日， 公司召开第五届董事会第八次会议。 本次会议通知于

2014年7月18日以传真和电子邮件的形式发出，2014年7月22日上午通过通讯

表决的方式召开，全体董事都参与了会议，会议的召开符合《公司法》及《公

司章程》的规定，合法有效。 会议由董事长张松山先生主持，经与会各位董事

认真讨论研究，会议以9票赞成、0票反对、0票弃权审议通过了《关于发行股份

购买资产的议案》，董事会同意公司筹划发行股份购买资产事项，通过发行股

份的方式收购西藏林芝百盛药业有限公司股权。

目前，公司以及有关各方正在积极推动各项工作，审计、评估机构正在抓

紧对涉及发行股份购买资产事项的相关资产进行审计、评估。公司董事会将在

相关工作完成后召开会议，审议本次发行股份购买资产的相关议案。公司股票

继续停牌，公司将每周发布一次发行股份购买资产事项的进展情况公告。该事

项仍存在不确定性，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

华邦颖泰股份有限公司

董 事 会

2014年7月23日
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广东伊立浦电器股份有限公司

关于公司控股股东部分股权解除质押及再质押的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。

广东伊立浦电器股份有限公司(以下简称“公司” )于2014年7月22日接到

公司控股股东北京市梧桐翔宇投资有限公司(下称“梧桐翔宇” )有关办理部分

股权解除质押及再质押的通知，具体情况如下：

1、解除质押情况：梧桐翔宇原质押给浙商证券股份有限公司的公司部分

股份7,860,000股(占公司总股本的5.04%)，已于2014年7月22日在中国证券

登记结算有限责任公司深圳分公司办理完成部分解除质押登记手续。 原质押

情况请详见2013年8月1日刊登在《证券时报》 和巨潮资讯网(http://www.

cninfo.com.cn) 的 《关于公司控股股东股权质押的公告》 (公告编号：

2013-041)。

2、 再质押情况：2014年7月18日， 梧桐翔宇将其持有的公司部分股份8,

700,000股(占公司总股本的5.58%)再质押给浙江浙商证券资产管理有限公司

以获取融资。 2014年7月22日，上述股份质押登记手续已在中国证券登记结算

有限责任公司深圳分公司办理完毕， 质押期限自2014年7月22日至质权人向

中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理解除质押登记之日止。

截止本公告披露日，梧桐翔宇持有公司股份38,463,380股，占公司总股

本的24.66%，全部为有限售条件流通股。

截至本公告披露日，梧桐翔宇累计质押公司股份38,463,380股，占其所

持公司股份总数的100%，占公司总股本的24.66%。

特此公告

广东伊立浦电器股份有限公司

董事会

二〇一四年七月二十三日

并购背后动机不尽相同

最近在文化圈流传着一个笑话：“餐饮、畜牧养殖、乳制

品、机械制造、烟花爆竹等不同行业企业有什么共同点？ 答

案是，他们都变成了影视公司。 ” 虽然有些夸张，但这种说

法反映了当前文化领域兴起的跨界并购大潮。例如，熊猫烟

花以5.5亿元收购华海时代影业100%股权； 湘鄂情收购中

视精彩、笛女影视两家影视公司51%股权；中南重工10亿元

收购大唐辉煌100%股权； 皇氏乳业6.8亿元收购御嘉影视

100%股权； 道博股份7.8亿元收购强视传媒100%股权；申

科股份25.2亿元收购海润影视100%股权；禾盛新材2.2亿元

收购金英马影视26.5%股权； 利欧股份4.2亿收购上海氩氪

100%股权和琥珀传播100%股权等，跨界并购仍在持续。

不过，今年A股市场并不乐观。 中国证券报记者梳理相

关并购影视资产的公司股价走势发现，在交易宣布之后，除

了个别公司的股价大幅上涨之外， 通常相关公司股价的增

长幅度不大，有的甚至出现下跌。 易凯资本CEO王冉表示，

用文化产业来短期刺激股价的目的，并不一定容易达到。 投

资者对概念炒作已经有了一定免疫力。

但这丝毫不改上市公司影视并购的热度。 多位投资界

人士认为，究其原因，一方面，企业的传统主业日渐式微甚

至亏损，为保住上市资格公司必须寻找新的盈利点，而文化

产业属于业绩高增长的范畴；另一方面，也不排除有些公司

有其他的短期利益诉求， 利用收购提高公司市值后进行资

本套利，至于影视公司能不能赚钱是次要的。

因此，令人担忧的是，完成影视并购后有多少公司能实现

条件苛刻的业绩对赌？ 在A股市场上，收购方与被收购方的业

绩对赌期限一般是3年，有的甚至会赌4年或5年。 如果业绩没

有达到，被收购方通常做出对价补偿，扣除股份或现金。“有时

候A股公司会有较强竞争力，或较好的其他业务，会主动帮助

目标公司完成业绩，这样大家都好看。 ”王冉说，“如果本身收

购方是一家主业也走下坡路的公司，则没有能力补回业绩，这

个时候不排除会有人铤而走险进行财务造假。 ”

王冉警告，业绩对赌完不成是一颗定时炸弹，将来

会被引爆。 文化产业投资人、国家创业联盟秘书长曹海

涛也表示，在这么多并购案例背后，至少有1/3的企业完

不成业绩对赌。“现在证监会对并购的监管放松了，这会导

致很多烂公司装进上市公司， 它们不具备持续盈利能力。

若满足不了业绩对赌需求， 就会衍生出各种市场乱

象。 ” 曹海涛说。

相关企业心态略显浮躁

既然跨界并购有部分“玩票” 的成分，文化行业公司的

并购重组行为是否都被认可？记者梳理影视公司的并购方背

景和主营业务模式后发现， 除去非文化类的公司跨界并购

外，其他的并购案例可分为两类：第一类买方是文化产业内

的公司，它们主业经营较稳定，并购的主要动因不外乎是为

了实现协同效应。 比如华策影视收购克顿传媒、华谊兄弟收

购浙江常升和永乐影视。 第二类是文化产业相关的公司，他

们和文化沾边但严格意义上又不是文化产业的核心领域，以

往经营的产品或服务附加值与利润率在不断走低，希望借助

文化创意与内容的爆发性及带动力提高主业的附加值，最典

型的例子就是粤传媒、博瑞传播等传统媒体公司通过并购换

血转型游戏或广告公司；互动娱乐、姚记扑克等文化产品制

造企业通过并购游戏和动漫打开新的市场完成战略转型。

和君资本文化领域投资人布和认为，对于第一类企业，文

化产业的协同效应很难体现在规模经济和流程、业务、结构的

优化重组上， 因为文化产品与创意团队的简单融合并不会使

个性化的文化产品成本随着创作、生产、营销等规模的扩大而

下降，文化产业模式和产品的快速复制其实一直是个伪命题，

文化产业的并购重组更多是想通过整合不同的细分产业来实

现，将同一个文化要素应用在多个领域并获得收益。“就是铺

摊子、拼盘子，先圈定自己的势力范围。 ”而第二类企业，严格

来讲是制造业，想要向上游内容产业转型也并非易事。

同时，影视行业由于涉及意识形态领域，政策风险比其

他行业更高。 从上述影视公司收购案中，仅高金食品的借壳

方印纪传媒为电影公司，其余收购标的多为电视剧公司。 一

位不愿具名的传媒行业分析人士坦言：“我也不知道最近为

什么会有那么多公司收购电视剧公司。 事实上，电视剧行业

从去年年初开始就不景气了。 ”

按照广电总局新颁布的“一剧两星”政策，自2015年1月

1日起， 一部电视剧最多只能同时在两家卫星频道黄金时间

段播出，改变了目前实施的“一剧四星”政策。 在业内人

士看来，这一政策变化会对影视剧行业的制作、销售模

式以及电视台、视频平台、演员以及制作方之间的竞争

合作关系产生影响。“现在你去横店看看，很多剧组都消

失了。 这个政策对电视剧公司影响很大，特别是中小公司，减

少上星频道就意味着卖不出去的风险增加。 与其这样还不如

提早停工或解散剧组。 ”一家电视剧公司高层对记者说。

市场永远不缺接盘者。 “把公司卖掉人还在，文化产业

中的经营业绩和品牌效应其实很容易沉淀在公司和个人身

上，并且经常更侧重于后者，这是由文化轻资产与高度依赖

于个人的特征决定的。因此，有人出高价收购为何不卖？至于

希望独立上市的公司，A股IPO排队企业众多，还不如趁现在

直接并入上市公司，而且上市公司给出的价格大都优于市场

上各类私募基金的价格。 ” 布和分析。

影视公司的心态也在发生微妙变化。 在王冉看来，行业

变得浮躁了。 “今天不乏想做百年老店的影视公司，但眼见

旁人兜里揣进了好几亿，自己也赶紧快步跑上套现的路途。3

个月前有人开价5个亿他觉得还不错， 但现在他觉得自己值

15个亿， 这几个月公司的业务和实际价值没有发生明显变

化，但环境让他对自己价值的预期发生了变化。 ”

■

记者手记

影视并购重在整合

□

本报记者 姚轩杰

据不完全统计，上半年国内文化传媒

产业共发生约

125

起并购重组与战略性入

股事件，总交易金额达

1000

亿元。近期，多

家上市公司因并购或投资影视公司，股价

迅速拉升。

这种一哄而上的游戏， 屡屡上演，又

屡屡破灭。 从

2000

年前后的网络股炒作，

到光伏股扎堆，再到涉矿概念崛起，再到

去年手游概念狂欢，但狂欢过后，免不了

股价大幅回调。 昔日蜂拥而上的网络投

资， 没有在

A

股造就一家互联网巨头；曾

经疯狂的基因概念股，也打了水漂；过去

的“涉矿全明星”，不少戴上了

ST

帽子。 如

今，超过

50

家上市公司通过各种方式涉足

手游、影视等文化产业，它们会有一个怎

样的未来？ 会不会又是一阵风？

的确，文化消费是未来市场关注的重

点。 弘毅投资总裁赵令欢

22

日对媒体表

示， 娱乐是关乎老百姓幸福指数的问题。

在文化传媒领域弘毅最看重的是内容，坚

信内容为王，会沿着娱乐体育类的内容及

创造内容的机制一直投下去。

但资本如何促进产业健康持续发展

并不是一件简单的事情。若资本只是为了

炒作套利，那“潮水”退去后剩下的就是产

业空心化。

手游、

3D

、影视等板块行业是这两年

来屡遭资金爆炒的概念。不少上市公司靠

概念提升股价，为大股东减持铺路，而配

合上市公司的机构也赚得盆满钵满，最后

埋单的是中小投资者。比较典型的案例就

是金飞达。

回看金飞达上市以来的历程， 可谓

很“潮”。

2008

年

11

月，上市仅半年、享有

“服装出口大亨” 美称的金飞达公告，以

1680

万元收购控股股东帝奥集团持有的

虹波风电

28%

股权，开始切入方兴未艾的

风电领域，公司股价此后

5

个月内累计涨

幅逾

2

倍。

2012

年底，在“涉矿”概念盛行

之时， 金飞达又因受让鑫宝矿业和大渡

河矿业各

52%

股权及云南卡西矿业

45%

股权，一举跻身“涉矿概念股”，公司股价

连续

4

天涨停。 去年下半年，这个服装主

业江河日下的企业又玩起了手游， 仅仅

发布了一则招聘手游技术人才的消息就

引起股价连续涨停。

事实上，上市公司就算不“玩概念”，

而真正想转型， 跨界收购影视公司也未

必能做好。 影视公司并不是没有门槛的

行业，也不是“砸钱”就能砸出爆红的影

视剧。

在这个行业中，“人”的因素才是最为

关键的。而“人”的因素又极为复杂和不可

预测，需要在行业内长期浸淫，才有可能

平衡多方面的不确定性。以国内影视公司

龙头华谊兄弟为例，创始人王中军、王中

磊在进入影视行业前就已从事相关的广

告行业多年，在华谊兄弟将影视行业作为

主业之后，迄今已摸爬滚打近

20

年，资源

积累非新进入者可比。

除了具备上述条件，影视产品的成功

与否仍然有很多无法预知的不确定性因

素。 由于投资金额巨大，从好莱坞的历史

来看，“一部电影上天堂， 一部电影下地

狱”的现象并不鲜见。 这些风险“新人”不

一定能很好的把握。 因此，上市公司并购

影视企业还需仔细研究行业规律和值得

投资的标的。

对并购整合而言， 并购只是开始，整

合才是目的。和君资本文化领域投资人布

和认为，以国内文化产业的发展阶段和企

业的成熟度来看，基本上国内文化企业并

购后的整合，包括人员整合、财务整合、资

产整合、业务整合、资源整合等均处于空

白阶段。 在资本套利退出之后，很可能会

有一大批整合失败的案例浮出水面。上市

公司和文化企业结缘过程很炫目，但能走

多久不好讲。（本报记者傅嘉对此文亦有

贡献）

传媒行业前景向好

31家公司中报预喜

□

本报记者 姚轩杰 实习记者 郑灿 曾烨轩

截至7月22日，40家传媒类上市公司公布了2014年中期业绩预告，

超半数传媒公司上半年业绩预喜。分析人士指出，中长期来看，随着居民

娱乐消费支出不断增长，未来传媒行业仍有较好发展前景。

并购重组扮靓业绩

在40家披露预告的公司中，预喜公司31家（包括盈利和扭亏），占

比77.5%，报忧公司9家（含预减和亏损），占比22.5%。

40家企业中，上半年净利润最大增幅超过100%的公司有9家。 远东

股份以415%的增长幅度居首， 该公司向华夏视觉和北京汉华易美图片

发行股份购买的资产的财务数据并入远东股份使其上半年扭亏为盈。天

舟文化位列第二，净利润增幅较大的主要原因是本期新增子公司5-6月

份的净利润。吉视传媒以1.9倍的净利润增长幅度位居第三位，业绩增长

是因为公司业务收入大幅增长。

此外，拓维信息、奥飞动漫、蓝色光标主要是由于公司的主营业务收

入增长， 华闻传媒是由于2013年并购重组资产令上半年公司收益大幅

提升，并且在今年3月对外转让长流公司100%股权获得投资收益。 由于

重大资产重组陆续实施完成，掌趣科技净利润增幅最大达到160%，且该

公司收到政府补助资金充实了报告期内净利润水平。

预计增速在50%-100%的公司包括当代东方、 华策影视、 三六五

网、浙报传媒，除去浙报传媒，其他公司的增长动力基本都来自营业收

入，浙报传媒则是由于收购股权和子公司收益增长。

从细分子行业来看, 电影电视行业仍保持了一定的净利润增长率，

除去光线传媒净利润略减外，其他几个公司业绩向好。 消费者对文化产

品的旺盛需求促使电影电视行业利润有很大的上升空间。

行业扩张动力强劲

市场人士指出，2014年中国传媒行业分化可能加剧，主要表现为三

大趋势：一是新渠道扩张加速；二是行业资源向精品内容集中；三是产业

链整合深化，全产业链运营成为龙头公司的战略选择。

万联证券研报认为，随着3G技术成熟和4G网络商业化运营，以手

机为终端的移动互联网正处于爆发期，反映到资本市场上，相关个股仍

然具有较大上行空间。 2013年的手游行情已经充分体现了这一点。电视

剧市场整体供求关系仍然失衡，精品剧将继续受捧。 未来市场将向综合

实力强的大型电视剧制作龙头公司倾斜，市场集中度有望缓慢提升。 兼

并重组将是下半年寻找传媒行业投资机会的重要逻辑。

业内人士分析，与电视剧行业类似，精品创新类栏目的供需缺口较

大，虽然成本不断提升，但资金周转较快，广告、衍生产业的商业开发价

值巨大，深耕价值链条有望充分受益。同时，随着国家对于影视行业扶持

政策陆续出台，国内龙头影视公司将进一步扩大市场空间，增强市场竞

争力。 传媒行业仍然具有强烈的外延式扩张动力。

近期二级市场概念炒作此起彼伏，影视行业成为继手游后，传统企业谋求转型、文化传媒

公司深化产业整合的“香饽饽” 。 今年以来，在涉及影视企业的45起并购事件中，从交易买方

类型看，A股公司仍是主力，占比达80%；其中，主营业务并非传媒而实现跨界并购的A股公司

占比为54.16%。

业内人士认为，在这么多影视行业并购案例背后，或有1/3以上公司业绩对赌难达标，

这可能成为一颗定时炸弹。 资本对影视的青睐也造成一些相关企业心态浮躁、漫天要价。

这一轮并购热潮或将在明年上半年退烧。

今年以来部分上市公司涉及影视行业并购情况

资料来源：上市公司公告 制表：姚轩杰
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