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当宏观经济陷入低迷时

，

大多数行业和企业放慢了扩张步伐

，

甚至收缩战线

、

停产裁员

。

在此背景下

，

也有不少公司逆势而为

，

加速扩张

。

这些公司或秉承

“

危机中求机

遇

”

的战略开疆拓土

，

或循着

“

口红效应

”

的思路来创造市场需求

。

经济低迷时的伏兵

，

是

为了春光明媚时决胜千里

。

补贴政策不明朗

校车普及难乐观

见习记者 张梦桃

证券时报记者 颜金成

今年

8

月份， 国内校车销售创

出新高， 但业内人士却普遍认为，

校车的推广缺乏持续性动力。 记

者采访后发现， 阻碍校车加速普

及的主要原因仍是财政补贴问题

悬而未决。

去年下半年， 全国校车安全事

故频发， 引起了中央和社会的高度

关注， 国务院相继出台 《校车安全

管理条例》 和 《校车安全技术条

例》， 推动了今年校车销售的大幅增

长。 中国客车信息网数据显示， 今

年

8

月全国校车共销售

4036

辆， 是

1

至

7

月平均月度销量的

2.15

倍，

环比几乎翻番， 首

8

个月累计销售

达

17153

辆。

市场预期， 全国校车市场总需

求超过

100

万辆， 而据不完全统计，

目前中国正在运营的合格校车数量

约

1

万辆， 仅为市场需求的

1%

， 由

此可见， 校车销售仍有巨大的增长

空间。

然而， 即便在如此强大的市场

需求推动下， 业界对校车销售的持

续增长仍不乐观。 “由于财政补贴

政策尚不明朗， 各方都在观望， 这

使得各地推广校车的力度越来越弱，

校车销售不会保持长期增长态势。”

安信证券研究员林帆表示。

“我对校车推广的持续性要打个

问号。” 中通客车 （

000957

） 董秘王兴

富也坦言， 校车推广依靠政府主导，

中央曾多次要求各地方政府提高重视

程度， 但由于各地经济发展水平不同，

要求地方每年拿出大量资金用于普及

校车， 这对于贫困地区无疑是雪上加

霜———问题是， 这些贫困地区才是对

校车需求最大的地方。

相关统计显示， 近五年， 校车事

故死亡学生中，

74%

为农村学生。 而目

前中国真正意义上的校车服务主要覆

盖城镇地区， 农村地区的校车服务基

本属于空白。

按一辆校车

30

万元计算， 若要在

全国范围内推广校车， 仅购车费用就

需要

3000

亿元。 另外， 让各地方政府

头疼的还有后续的运营费用。

王兴富表示， 每年校车的运营费

用至少占购车费用的

40%

， 要普及校

车起码要保证运营主体不亏损， 但目

前相应的配套政策和资金支持方面仍

是空白。 “倘若后期资金跟不上， 校

车普及前景则很难乐观。” 王兴富说。

宇通客车 （

600066

） 相关负责人

也认为， 现在财政补贴尚未出台， 最

终要完全达到百万辆的市场容量需要

观察政策的推动进展， 并且这个普及

过程会比较曲折。 不过， 他预计未来

一至两年校车销售仍会呈增长趋势。

经济疲软时期逆市扩张行业之
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院线扎堆谋上市 日增十屏抢终端

证券时报记者 郑昱

上周六， 时近午夜， 深圳市中心

一家影院前， 仍有不少影迷在排队。

精彩纷呈的进口大片和国产电影批量

上演， 不仅唤起了消费者的观影热

情， 也极大地刺激了产业资本纷至沓

来。 目前中国院线终端建设已驶入快

车道， 日均新增银幕高达

8

块

~10

块。

“我们要加快在中国的扩张。”

橙天嘉禾 （

01132.HK

） 首席执行官

毛义民说， 公司计划每年新增

150

块

~200

块银幕。

橙天嘉禾的扩张之路并不孤单。

中影股份、 金逸股份及万达集团旗下

的电影院线不约而同启动上市进程，

试图借力资本市场加速份额提升。 其

中， 万达集团近日更豪掷

26

亿美元，

并购排名世界第二的院线集团美国

AMC

， 以打造世界规模最大的影院

运营商， 扩张野心可见一斑。

扎堆上市抢地盘

这是国内外经济的低迷期， 也是

院线运营商眼中的 “机遇期”。

“虽然全球经济增速在放缓， 但

流动资金依然充沛， 这些资本急需寻

求有增长潜力的行业进行投资。” 中

国电影艺术研究中心副主任饶曙光在

接受证券时报记者采访时表示， 看好

中国电影产业的扩张前景。

近年来， 影院终端建设热情空前

高涨。 毛义民介绍， 截至

2011

年底，

橙天嘉禾拥有影院

53

家， 其中中国

内地

27

家， 预计至

2015

年在中国内

地拥有

800

块银幕。

即将登陆资本市场的金逸股份也

明确表示： “公司正为完成战略布局

进行快速扩张， 在全国众多合适地段

开拓影院。” 截至其招股说明书签署

日， 金逸股份已开业影院

75

家， 在

建影院达

30

余家， 目前已正式签订

租赁协议或租赁意向书的影院投资项

目超过

100

家， 项目储备充足。

针对近期同行扎堆上市的局面，

毛义民说： “院线公司上市主要是

为了在资本市场寻求资金支持， 对

此， 橙天嘉禾乐于看到更多公司上

市， 大家一起努力把国内的电影产

业做大做强。”

终端市场的高景气也吸引了有实

力的制片方向产业下游延伸。

华谊兄弟 （

300027

） 是代表性案

例。 半年报显示， 截至今年上半年，

华谊兄弟投入运营的影院为

11

家，

而上年同期仅有

5

家； 在建影院为

4

家， 影院收入同比猛增

204.34%

， 影

院毛利率达

58%

。 华谊兄弟董事长

王忠军今年曾公开表示： “从全产业

链布局的角度， 电影院是一定要继续

进入的领域， 未来华谊兄弟会以每年

10

家的速度开店。”

一日十屏加速扩张

尽管院线终端建设如火如荼， 但

仍有业内人士认为， 目前银幕密度依

然较小， 远不能满足观影需求。

据统计，

2011

年全国新增影院

803

家， 新增银幕

3030

块， 全国影

城数量增长到

2803

家， 银幕数增长

至

9286

块。 平均每天新增

8.3

块银

幕， 是

2010

年增长速度的

2

倍。

饶曙光告诉记者： “中国电影市

场的发展速度空前。 截至目前， 电影

银幕超过

1.2

万块， 且以每天

8

块

~10

块的速度在增长， 预计到十二五结

束， 银幕数量可增至

2.5

万块以上。”

他同时强调： “目前中国人均观

影仍然很低， 每年仅有

0.6

次， 由此

来看票房增长空间很大， 虽然中国银

幕密度得到快速提升， 但距离发达国

家还有一定差距。”

在饶曙光看来， 投资电影产业

正当时， 中国经济结构正在调整，

居民的消费重点逐渐从物质层面转

移到精神层面， 预计

GDP

增长及城

镇化进程加快， 将带动电影需求高

速增长。

当一线城市银幕密度渐渐饱和，

二三线城市成为兵家必争之地。 据了

解， 当前新增的银幕， 有相当一部分

投入了二三线城市。

毛义民介绍： “橙天嘉禾计划在

北京、 广州、 上海及深圳等一线城市

开设更多的旗舰影院， 以推广影城品

牌， 并加大巩固二线和三线城市的市

场份额， 建立地区竞争优势。 与一线

城市相比， 橙天嘉禾将把更多力量投

入二三线城市， 尤其是沿海发达地

区， 将在同一个城市里面建设更多院

线终端， 形成局部优势和规模效应，

降低运营成本。”

据介绍， 自有资金是橙天嘉禾

“抢地盘” 的主要资金来源， 公司还

将引入财务投资者及银行借贷以满足

未来发展的资金需求。

金逸股份方面也表示， 鉴于一线

城市成熟商圈的影院市场趋于饱和，

扩张速度变缓， 公司在关注一线城市

新老商圈变动带来市场机会的同时，

将加大二三线城市的拓展。

从暴利到合理利润

在国内院线快速发展的同时， 行

业竞争也日益激烈。 统计数据显示，

2011

年， 排名前十的院线票房占到

主流电影市场票房七成以上。 在第一

梯队的院线飞跃发展的同时， 不少第

三梯队的院线经营状况不佳。

不仅如此， 影院规模的快速扩张

已导致单个银幕的平均收益减少， 行

业平均利润水平降低。

2011

年， 国

内单个银幕平均票房收入为

133.87

万元， 同比减少

21.96

万元， 降幅达

14.09%

。

“目前院线终端的投资回报率的

确降低了， 投资周期也在加长， 但仍

处于良性发展轨道。 行业从前几年的

暴利阶段走向理性和合理利润阶段，

盈利能力也将趋于稳定。” 饶曙光说。

对此， 毛义民表示： “中国的电

影市场空间很大， 竞争要素包括了影

城的品牌、 服务质量， 以及运营能力

的比拼。 经过激烈竞争的洗礼， 最终

会形成几大主流院线来主导行业格局

的景象， 最终将形成良性竞争和良性

的定价体系。”

金逸股份认为， 随着影院投资

热情的释放， 影院和银幕数量的快速

增长趋势会得到一定程度缓解， 单个

银幕产出将会有所回升。 伴随国内电

影市场的长期旺盛及放映技术的革

新， 院线发行和电影放映企业在较长

时间内将保持较高利润水平。

放松型消费与口红效应

证券时报记者 郑昱

口红效应是一种有趣的经济现

象。 在美国， 每当经济不景气时， 口

红的销量反而会直线上升。

经济学家们分析认为， 在经济不

景气的情况下， 人们仍然会有强烈的

消费欲望， 当光泽莹润的口红接触嘴

唇的那一刻， 这种 “非刚性需求” 又

不贵的商品， 可以对消费者起到润物

细无声的安慰。

在

20

世纪

30

年代大萧条时期，

“口红效应” 开始第一轮发酵。 当绝

大多数行业都萎靡不振， 好莱坞电影

却乘势腾飞， 欢乐无比的歌舞片开始

大行其道。

“目前在中国， 这种口红效应更

加明显， 刚好满足了消费热点的变更

和影院产业的扩张需求。” 中国电影

艺术研究中心副主任饶曙光说。

城市生活通常忙碌而紧张， 文化

产业和放松型消费往往能够给消费者

带来欢乐和希望。 在经济危机的推波

助澜下， 电影业恰到好处地成为一剂

安慰良药。

对

此， 电影产业链的上市公司也有

相当的自信。 华谊兄弟在半年报中这样描

绘蓝图： 经济增长时， 居民的收入水平提

高， 用于文化方面的支出相应增加， 电影

市场繁荣。 而在经济衰退时， 居民的收入

水平虽有所下降， 但受消费习惯的影响，

电影消费群体用于电影方面的支出并未同

步减少， 电影市场不会必然同时陷入低

谷， 甚至还可能出现增长。

有业内人士开始建言献策， 中国本

土电影应借助 “口红效应”， 抓住良机，

开始一次逆风飞扬的突破。

因此， 在大多数产业收缩战线时，

包括电影院线在内的 “放松型消费” 产

业仍在扩张。 这些产业有一些共同点，

它们的周期性都不强， 受到经济周期性

波动的影响较小， 同时又具备广阔的增

长空间。

这种增长的趋势契合了 “口红效

应” 的要素， 但更深层次的原因或许在

于行业自身的轨迹。

随着居民可支配收入提升， 近年来

文化消费已成为新的热点， 同时得益于

文化产业政策的搭台， 这才有了影院产

业的争相唱戏。

舜天船舶年息

18%

放贷

2

亿

见习记者 冯尧

在船舶制造业处于 “寒冬” 的

背景下， 舜天船舶 （

002608

） 开始

加大放贷及投资理财力度。

该公司董事会昨日一口气通过

了

3

笔对外委托贷款议案， 向

3

家

房地产企业共计放贷

2.03

亿元。 不

过， 舜天船舶本身的日子过得并不

宽裕， 目前， 账面资金还不够支付

其短期借款。

公告显示， 舜天船舶将向南京

福地房地产开发有限公司、 江苏瑞

东建设有限公司及全椒福爵房地产

有限公司

3

家房企， 分别放贷

9000

万元、

8500

万元及

2800

万元 ，

3

笔贷款年利率均高达

18%

。 其中，

除了对瑞东建设的贷款期限为

12

个月， 其他两笔贷款期限均为

18

个月。

对于此次对外放贷， 舜天船舶

方面解释称， 用于委托贷款的资金

是公司自有资金， 不影响公司正常

生产经营， 亦不存在使用募集资金

进行委托贷款的情形。

事实上， 这并非舜天船舶首次对

外放贷。 今年

5

月， 公司曾向全椒福

爵提供委托贷款

4500

万元， 贷款期限

12

个月， 目前该贷款未到期。 该笔贷

款年利率更高达

19.2%

。

作为由银行充当中介的特殊民间

借贷方式， 国内委托贷款利率与上年

同期相比已大幅回落， 像舜天船舶这

样放贷利率之高今年已属少见。

舜天船舶方面认为， 此举有利于

提高公司暂时性闲置资金的使用效率，

有利于提高公司整体收益。

值得一提的是， 由于行业不景气，

船舶制造公司资金大都比较紧张， 舜

天船舶的资金状况也并不宽裕。

数据显示， 截至今年

6

月底， 舜

天船舶手持现金

17.12

亿元， 然而其短

期借款却高达

20.04

亿元。 公司一年内

到期的非流动负债亦有

2.7

亿元。 此

外， 公司流动比率为

1.24

， 速动比率

0.79

， 资金流动性可谓中等偏下。

除了对外放贷， 舜天船舶亦加大

了投资力度。 该公司同时公告称， 将

利用不超过

1.98

亿元进行证券投资，

以提高资金使用效率， 增加公司资金

收益。

耐人寻味的是， 舜天船舶几日前

公布， 将发行

7.8

亿元公司债， 债券期

限

7

年， 票面利率为

6.6%

。

在船舶行业整体萧条的状况下，

舜天船舶今年上半年仅实现净利

0.37

亿元， 与去年同期相比缩水逾七成。

舜天船舶 “不务正业”， 加大高息放贷

以及证券投资力度， 可能是为了弥补

主营业务下滑所造成的影响。

数据来源： 平安证券 张常春
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影院扩张的战火已燃烧到二三线城市， 图为河南许昌一家电影城大厅
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� � � � 舜天船舶今年上半年

仅实现净利

0.37

亿元

，

与

去年同期相比缩水逾七成

。

舜天船舶

“

不务正业

”，

可

能是为了弥补主营业务下

滑所造成的影响

。


