
A7

文化产业专项资金

今年支持六大方向

证券时报记者 郑晓波

财政部日前下发通知， 明确

2013

年

文化产业发展专项资金将支持推进文化

体制改革、 培育骨干文化企业、 构建现

代文化产业体系、 促进金融资本和文化

资源对接、 推进文化科技创新和文化传

播体系建设、 推动文化企业 “走出去” 等

六大方向。

通知明确， 鼓励企业在项目实施中积

极利用金融机构融资

,

不断扩大资金渠道，

降低融资成本， 在一般项目继续保留贴息

政策的基础上， 对于获得有关银行基准利

率或低于基准利率贷款的文化产业项目给

予优先考虑， 纳入重大项目管理。

同时， 鼓励企业加快提升技术装备水

平， 优化产品结构， 促进产业升级和结构

调整， 增强核心竞争力， 对环保印刷设备

购置或改造、 仓储物流设备更新升级、 重

点新闻网站软硬件技术平台建设等给予重

点支持， 纳入重大项目管理。

根据通知， 申报专项资金的企业应具

备三个条件： 一是在中国境内依法设立；

二是具有独立法人资格， 财务管理制度健

全， 会计信用和纳税信用良好； 三是具有

一定规模实力、 成长性好， 其中净资产一

般不低于

500

万元。

企业申请项目补助的， 原则上只能申

报一个项目， 申请金额一般不超过企业上

年末经审计净资产额的

30%

； 企业集团最

多可同时申报两个项目， 合计申请金额不

得超过企业集团上年末经审计合并净资产

的

20%

。 除贷款贴息、 出口奖励项目外，

企业不得就往年已获支持项目或类似项目

再行申报。

在第一届中国文化产业投资论坛上，创投争议文化投资究竟是金矿还是陷阱

创投爱恨文化产业 纠结退出通道

证券时报记者 陈中 王砚

有着“第四产业”之美誉的文化

产业，在创投机构眼中，是金矿还是

陷阱？

在昨日清科集团主办的 “第一

届中国文化产业投资论坛”上，不少

创投机构表示， 虽然这个行业中蕴

含着巨大的机会， 但是投资起来仍

需谨慎。

同时，在新股公开发行（

IPO

）

之门仍未打开之时， 有业内人士

呼吁，对于文化领域的企业，创投

机构应更多地通过并购整合方式

退出。

投资人爱恨交织

“整个大文化产业或者文化娱

乐产业到底是一个金矿， 还是一个

迷宫，还是一个陷阱？ ”论坛开场不

久，清科集团创始人、董事长兼

CEO

倪正东就向全场文化产业界人士和

诸多关注文化产业的投资机构抛出

了这么一个问题。

文化产业的“金矿”特性可以

从近年来嗅觉灵敏的资本流动得

以佐证。

近年来， 文化产业基金不断

兴起。 清科研究中心数据库显示，

2011

年中国文化创意产业新近成

立的专项基金已超过

10

余只。 截

至

2011

年底， 中国文化创意产业

相关的基金数量已经超过

100

余

只， 已经募集资金总量约为

1300

亿元。

数据还显示，

2012

年文化产业

新募集的专项资金规模超过了

160

亿人民币。

2012

年整个文化创意产

业案例数

197

个， 吸引了

13

亿美元

的投资。 投资金额最多的传媒娱乐

行业，吸引了

5.75

亿美元的投资。而

截至

2013

年

3

月，

A

股上市文化产业

相关公司

47

家。

“我对文化产业的态度是又爱

又谨慎。 ”深圳市创新投资集团有

限公司华北大区总经理刘纲认

为， 虽然文化领域类企业面临诸

多不确定性，但是在大国崛起、经

济发展的背景下， 随着消费升级

的拉动， 一定会带动更大的文化

需求。
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资本合伙人高翔也表示，

文化领域的游戏产业对创投（

VC

）

来说是又爱又恨的行业，很难在一

个游戏成功之前就判断它是不是

能成功。

“做游戏的专家他们成功率都

不高，更不用说投资人。 大部分投

资人不是属于游戏玩家，所以行业

外人看这些东西成功率更低，所以

你没法判断这个游戏能不能成

功。 ”他说。

高翔称， 即使公司有很好的

现金流和利润，但是资本市场不

给它很好的价格，对投资人来说

退出又是一个很大的

问题，“总的来讲，这个

行业对我们来说很难

投资。 ”

对于金矿与陷阱之论， 倪正东

的观点是： 从一个投资人的角度来

看， 投传统的这些公司哪怕是公司

上市了， 要赚到很高的倍数几乎是

不可能的， 有些公司基本上你赚两

三倍，就已经非常好了，有的把本钱

能收回来也不错了。

“大家对文化娱乐的投资到

底是要名，要利，还是名利双收？

赚点名声也可能， 要想在很多领

域名利双收是非常困难的。 文化

产业的投资弄得不好可能名也

没有得到，利也没有得到。 ”倪正

东说。

倪正东还认为，文化领域的传

统行业必须和新媒体结合才有未

来，否则“要么死掉，要么淘汰掉，

没有什么选择”。

事实上，在传统文化领域和新

兴文化领域的投资者结构一直在

变。 以

2011

年和

2012

年的数据来

看，

2011

年传统文化领域的投资占

到

47%

， 新兴文化领域占到了

53%

；

2012

年传统文化领域降到了

42%

，新兴文化领域增至

58%

。 新

的文化领域公司正在抢占传统文

化领域的机会，幕后推手不乏新媒

体的身影。

退出通道是个问题

IPO

企业财务大检查导致一些

企业纷纷撤单。 据清科研究中心

的统计结果显示，在撤单企业中，

就有

4

家传媒娱乐和互联网行业

的企业。

文化领域公司的

IPO

之路遇阻，

由此也引发了创投机构对于投资这

类企业后退出方式的讨论。

“撤材料并不意味着对项目的

否定。 ”刘纲表示，投资机构投资于

文化产业， 并不是受

IPO

进度的影

响， 创投机构的本质任务是去发现

价值， 发现那些具有成长潜力的文

化企业， 因此还会继续对文化产业

进行关注。

“我们投了文化领域这么多公

司，投资如何退出，这是一个非常现

实的问题。 ”倪正东说，投了文化领

域的公司后怎么退出，是靠分红，还

是靠股权回购，还是股权转让，值得

思考。文化类公司不像互联网公司，

后者更容易卖掉。

在倪正东看来， 对于文化领域

的企业而言，上市不是创投

/

私募股

权投资机构（

VC/PE

）最重要的退出

方式，投资人要放弃这种期待，这个

行业需要更多一些通过并购整合的

退出。

华映资本管理合伙人季薇在

接受记者采访时也表示， 虽然目

前创投行业

IPO

退出还是主流，但

是未来通过产业整合， 实现并购

方式退出将是不可或缺的重要退

出方式。

不过，刘纲则认为，未来中国资

本市场还有很大的发展空间， 通过

IPO

方式退出仍然是创投机构的主

要退出渠道， 并购退出仍是创投机

构次要的退出模式。
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创投背景IPO排队企业

平均投资周期长达41月

证券时报记者 杨晨

根据

ChinaVenture

投中集团最新统

计，在

724

家排队上市企业中，具有创投

/

私募股权投资（

VC/PE

）背景的企业为

317

家，在所有排队上市企业中占比达

43.8%

。

其中，达晨创投、九鼎投资、深创投等投资

机构参股企业数量处于领先地位。

此外，券商直投公司亦频频现身，共有

31

家企业曾获券商直投公司注资，占所有

VC/PE

背景排队企业的

10%

， 长江成长资

本、安信乾宏、东证融通、方正和生投资、华

西金智、 银河创新资本等有望迎来其首笔

新股公开发行（

IPO

）退出。

从板块分布来看，上交所、深交所中小

板及创业板排队企业分别有

169

、

318

和

237

家，其中，具有

VC/PE

背景的企业分

别有

83

、

129

和

105

家。 今年以来，受“史

上最严财务核查”影响，

IPO

撤单企业数量

飙升。

截至

4

月

3

日， 已有

167

家企业终止

审查， 其中创业板有

106

家企业进入终止

审查名单，占比高达

63%

。随着创业板在审

企业大批撤单， 深交所中小板成为排队企

业数量以及

VC/PE

背景企业占比最高的

板块， 取代创业板成为未来机构

IPO

退出

的主要渠道。

从投资周期来看，

ChinaVenture

投中

集团以机构首次投资时间至

2013

年

4

月

18

日为止进行统计，计算出平均投资周期

为

41

个月。在上述排队企业超过

5

家的机

构中，投资周期在

30

个月以下的仅有东方

富海

1

家，平均投资周期为

25

个月；投资

周期超过

50

个月的有

3

家， 分别是鼎晖、

赛富基金和力鼎资本， 平均投资周期最长

的是力鼎资本，达

68

个月。

报告认为，以

41

个月的平均投资周

期来看，已超出上市前（

Pre-IPO

）投资普

遍

2～3

年的投资周期， 目前排队企业背

后机构面临的退出压力可想而知。 不过，

随着

VC/PE

机构投资阶段的前移， 未来

整体投资周期的延长也是行业发展必然

趋势。

文化产业投资理想丰满现实骨感

证券时报记者 王砚

文化产业作为国民经济重要组

成部分，亦是国家经济发展新的增长

点和经济结构调整的着力点。 但是，

文化企业“小轻散”的特点使其在生

长过程中充满“理想丰满，现实骨感”

的无奈。

对此，清科集团董事长兼首席执

行官倪正东认为，产业有风险，投资

须谨慎。

“文化产业的投资弄得不好可能

名也没有得到，利也没有得到。 ”在

昨日的第一届中国文化产业投资论

坛上， 倪正东规劝文化投资者三思

后行。

倪正东还提出，传统行业必须和

新媒体结合才有未来，否则“要么死

掉，要么淘汰掉，没有什么选择”。

对于文化产业细分领域的投资

现状，倪正东认为，目前在传媒娱乐

行业的投资整体保持上升的趋势。截

至目前，在文化产业领域，投资金额和

投资案例最多的是影视制作业。 同时，

网络游戏也是一个巨大的市场，

2012

年网络游戏整个市场的营收超过

500

亿元。

倪正东呼吁，行业要打造

3～5

家中

国的文化传媒旗舰企业，要在国内的这

个领域形成新的文化娱乐传媒帝国。

“否则成长性很有限，赚的钱也很有限，

这种小打小闹跟我们大的文化产业根

本不相匹配。 ”他说。

PE支招游戏产业投资之道

证券时报记者 王砚

文化产业细分领域里，游戏行业

一直保持倍增态势。 仅

2012

年，网络

游戏市场营收超过

500

亿。 然而，昨

日参加第一届中国文化产业论坛的

投资人却对游戏行业爱恨交织。

“游戏行业对于创投（

VC

）来讲，

是又爱又恨的行业。 ”

IDG

资本合伙

人高翔大吐苦水。 他认为，游戏行业

非常难投， 一是因为很难在一个游

戏完成之前判断它是否能成功，而

大部分投资人不属于游戏玩家，作

为外行人无从判断； 二是即使第一

款成功， 也无法判断第二款的成功

概率是否符合预期； 三是即便研发

成功， 公司也具有稳定的现金流和

利润， 但是资本市场不一定会开出

满意的价位。

为了降低游戏行业的高风险，分

享游戏市场带来的百亿利润， 来自乐

港科技的创始人兼首席执行官陈博提

出，可以通过另立主体和整合各方信

息的方式来提高游戏的成功概率。具

体而言， 就是公司依照既定轨迹发

展，然而其所有新的项目均不在公司

体系内，而是成立投资公司去投资；原

来的公司成为基金信息来源， 而基金

的整体风险则被其他的投资人分担。

对于新兴的游戏企业而言， 乐博

资本创始合伙人杨宁认为， 依靠能够

给予资源、经验、人脉和资金综合帮助

的天使投资，将会获得更好的发展。由

于创业者所投的游戏公司大多在天使

投资阶段，而非已经成型的游戏公司，

对这些初创企业来说， 经验和人脉关

系的投入价值远胜于金钱。

“坦率地说，作为

VC

，我觉得游戏

公司越来越难投。”清科创投董事总经

理叶滨表示。 估值偏高导致退出时会

产生很多问题。 因此，他强调，投资要

趁早，坚持做早期投资，趁公司盈利未

丰、估值不高时进去，回报会比较高。

“文化产业的投资弄得不好可能

名也没有得到， 利也没有得到。” 倪

正东说。 在他看来， 对于文化领域

的企业而言， 上市不是最重要的退

出方式， 投资人要放弃这种期待，

这个行业需要更多一些通过并购整

合的退出。

“文化领域的传统行业必须和

新媒体结合才有未来， 否则， 要

么死掉， 要么淘汰掉， 没有什么

选择。”

———清科集团创始人、董事长

兼 CEO 倪正东（左图）

翟超/制图

玩转纳指ETF之养生篇：

内外兼修 动动更健康

ETF

凭借其资产管理透明、流

动性强、成本低廉和交易灵活等特

点，一直广受投资者欢迎。 作为国

内首只跨国界

ETF

产品，国泰纳指

100ETF

的流动性怎么样呢？ 本期

专栏我们将从流动性的角度来看

看，国泰纳指

100ETF

是如何施展

“内外兼修”的魅力？

场内场外通吃

众所周知，

QDII

基金一直是场

外理财工具，投资者只能通过场外

申购和赎回产品。由于

ETF

特殊的

交易机制，投资者可以通过一级市

场申购赎回，同时也可以在二级市

场像买卖股票一样交易。 从这方面

来看， 国泰纳指

100ETF

则是一个

“内外兼修”、场内场外通吃的理财

工具。

在产品募集阶段，投资者可以

从券商等渠道，也就是场外申购国

泰纳指

100ETF

。 在募集成立后，国

泰纳指

100ETF

是会在上交所上市

的。 上市后，国内的投资者还可以

通 过 两 种 方 式 购 买 国 泰 纳 指

100ETF

： 可以在上交所收盘之后，

按照当天的基金净值向基金公司

申购和赎回该产品；也可以直接在

场内购买或卖出该产品。

到账更及时

对于普通

QDII

基金投资者来

说，当投资者看到海外市场行情不

好，希望回避风险资产时，当日提出

赎回申请， 要

7

日以后才能确认赎回

份额并计算收益到账。 如果涉及到换

汇和时差等因素，到账时间会更晚，赎

回提交后

10

个交易日资金才到账也

不稀奇。 对于一些需要资金救急的投

资者来说，确实有些“等不起”。

同样是看到美股市场利好，国泰

纳指

100ETF

的投资者在二级市场卖

出

A

股股票后，即刻可买入国泰纳指

100ETF

基金， 分享美股市场成长收

益，申购费为零。 在相反方向上，投资

者如果看到国内市场利好，想将资金

从国泰纳指

100ETF

基金转投

A

股市

场， 投资者卖出基金后可马上买入

A

股股票，无需等待几个工作日资金到

账，亦无须繁琐转账。 这样看来，资金

还是“动动更健康”，投资者也不会耽

误很多赚钱机会。

� � � �“坦率说， 作为VC， 我觉得游戏公司越

来越难投。” 清科创投董事总经理叶滨说。


