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� � � �长城新媒体

４９％

的小股权不作为置入资产、其小股东不单独作为此次借壳上市中的发行对象，但是为体现对中小股东负责的精神 ，长城影视给予长城新媒体小股东一次出售

选择权：即对于有意出售长城新媒体股权的股东，长城影视将按照

２０１３

年

４

月

３０

日基准日的长城新媒体评估值予以现金收购。

会后，

７

位股东要求长城影视收购其持有的长城新媒体股权，按照中企华出具的中企华评报字［

２０１３

］第

３３０１

号《长城影视股份有限公司拟收购诸暨长城新媒体影视有限公司股

权涉及的股东全部权益项目评估报告》，以

２０１３

年

４

月

３０

日为评估基准日，长城新媒体整体评估后股东全部权益价值为

８

，

７３２．３９

万元。长城新媒体注册资本

７

，

５００

万元 ，对应每元

出资额的评估值为

１．１６４３

元，按照上述价格长城影视收购了

７

位股东相应的股权。

在本次重组中，置入资产长城影视的作价依据中企华出具的中企华评报字［

２０１３

］第

３２８０

号《评估报告》的评估值确定，评估报告中确认的长城新媒体的少数股东权益 （即长城

新媒体

４９％

的股权）的价值为

４

，

２７８．８７

万元，以此折算，长城新媒体

１００％

股权的评估值为

８

，

７３２．３９

万元，对应每元出资额的评估值也为

１．１６４３

元。

长城影视收购长城新媒体股权和本次重组中对长城新媒体股权的作价相同，本次股权收购对本次重组作价无重大影响。

除上述原因之外，长城影视收购长城新媒体少数股权不存在任何其他安排。

５

、主要业务

长城新媒体成立于

２０１２

年

６

月，设立长城新媒体的主要目的是为了顺应以网络视频为主的新媒体行业快速发展的趋势，拓展网络剧业务。截至本报告书签署日，长城新媒体一

共投拍了两部影视剧，分别是《武松》和《天堂不相信眼泪》，两部电视剧均已取得发行许可证，正在发行过程之中。

（三）分公司及办事处基本情况

１

、杭州分公司

名称 长城影视股份有限公司杭州分公司

成立日期

２０１０

年

９

月

９

日

负责人 赵非凡

经营范围 服务：影视文化信息咨询 ，摄影摄像，制作、代理国内广告，影视道具租赁

２

、东阳分公司

名称 长城影视股份有限公司浙江东阳分公司

成立日期

２０１１

年

１１

月

２１

日

负责人 赵锐勇

经营范围 影视文化信息咨询，影视广告制作、代理

３

、北京办事处

名称 长城影视股份有限公司北京丰台办事处

成立日期

２０１２

年

１０

月

１７

日

负责人 李富艳

经营范围 为隶属企业提供联络服务

营业场所 北京市丰台区刘家窑南里

５

号

２

层

４

号

１２１９

室

六、主要资产的权属情况、对外担保及主要资产负债情况

（一）主要资产的权属情况

长城影视主要资产权属情况参见“第六节 置入资产的业务与技术

／

五、固定资产、无形资产及其他经营要素”。

（二）对外担保情况

截至本报告书签署日，长城影视无对外提供担保情形。

（三）主要资产情况

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视主要资产为应收账款和存货，具体情况如下：

１

、应收账款

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视应收账款账面余额为

３５

，

８９８．６２

万元，计提坏账准备

３

，

１３５．７９

万元，净值为

３２

，

７６２．８２

万元，主要为销售给各电视台 、网络公司的电视剧应收款

项。其中，前

５

名余额合计为

１９

，

２２３．５８

万元，占应收账款余额的比例为

５３．５５％

，长城影视按照坏账计提的政策计提了坏账准备，详细情况如下表所示：

序号 单位名称 与长城视关系 账面余额 账龄

占应收账款余额

的比例 （

％

）

坏账准备（万元） 账面价值（万元）

１

湖南广播电视台节

目交易管理中心

非关联方

４

，

３０５．５９ １

年以内

１１．９９ ２１５．２８ ４

，

０９０．３１

２

，

４２０．００ １－２

年

６．７４ ２４２．００ ２

，

１７８．００

２

黑龙江电视台 非关联方

２０８．２３ １

年以内

０．５８ １０．４１ １９７．８２

３

，

５４９．７２ １－２

年

９．８９ ３５４．９７ ３

，

１９４．７５

７８９．４９ ２－３

年

２．２ ３９４．７５ ３９４．７５

３

山东广播电视台 非关联方

３

，

５５６．３０ １

年以内

９．９１ １７７．８２ ３

，

３７８．４９

４

乐视网信息技术北

京公司

非关联方

２

，

３０８．８０ １

年以内

６．４３ １１５．４４ ２

，

１９３．３６

５

吉林电视台 非关联方

１

，

８５９．８５ １

年以内

５．１８ ９２．９９ １

，

７６６．８６

２２５．６０ ２－３

年

０．６３ １１２．８０ １１２．８０

小 计

１９

，

２２３．５８ ５３．５５ １

，

７１６．４６ １７

，

５０７．１２

２

、存货

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视存货包括原材料、库存商品、生产成本等三个部分。原材料金额很小，系外购的电视剧剧本；库存商品系已取得发行许可证尚未发行完毕的电

视剧；生产成本系正在拍摄或后期制作过程中的电视剧。长城影视所投拍剧集不存在拍摄制作完成后无法取得发行许可证的情形，也不存在需要计提存货跌价准备的情况。

类别 电视剧名称

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日账面价

值

（万元）

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日状态

库存商品 （未结

转完毕成本 ）

五台山抗日传奇女兵排

８７．５０

已获发行许可

七年之痒

２

，

０２７．０５

已获发行许可

五台山抗日传奇独立连

２

，

４３０．９８

已获发行许可

东北剿匪记

１

，

０５７．２２

已获发行许可

孤胆英雄

１

，

５２０．９８

已获发行许可

武松

１

，

０３２．６９

已获发行许可

天堂不相信眼泪

１

，

３４５．５４

已获发行许可

老剧（名义计价，每剧

１

元）

－

已获发行许可

小计

９

，

５０１．９５

在产品 （生产成

本）

隋唐英雄

３

、

４ ６

，

０２６．３７

后期制作

钱塘传奇

３

，

２５０．００

后期制作

冷枪手

１

，

４８６．４５

后期制作

大宋铜人

１

，

４９５．３９

拍摄过程中

布袋和尚

１

，

８６２．２１

拍摄过程中

末代皇帝

１

，

４１０．０５

拍摄过程中

小计

１５

，

５３０．４７

原材料

剧本

５０．００

剧本

小计

５０．００

合计

２５

，

０８２．４２

注：《隋唐英雄

３

》、《隋唐英雄

４

》、《钱塘传奇 》和《冷枪手 》的《电视剧发行许可证》已于

２０１３

年

１１

、

１２

月份取得。

长城影视采用计划收入比例法核算销售成本，当电视剧的发行收入符合收入确认原则予以确认时，相应的成本按照实际销售收入占预计销售总收入的比例在首轮发行期内进

行结转，即当期确认的电视剧销售成本

＝

电视剧总成本

×

（当期销售收入

／

预计销售总收入），其收入成本配比较为合理 ，未结转完毕的成本作为库存商品确认为存货 。相关库存商品

在以后期间均可以实现正常销售，不存在减值的情况，

２０１２

年

１２

月

３１

日库存商品期后销售情况具体如下：

电视剧名称 截至

２０１２

年

１２

月

３１

日账面价值（万元）

２０１３

年

１－１０

月实现收入（万元） 是否减值

隋唐英雄

１

、

２ １

，

９１２．２１ ４

，

０２６．７７

否

从将军到士兵

８５７．５９ １

，

３７１．２５

否

五台山抗日传奇女兵排

２

，

６６８．８８ ４

，

０１９．９５

否

血色黎明

５８７．５０ ９０１．９３

否

２０１３

年

１０

月

３１

日库存商品中本年拍摄完成并取得发行许可证的《武松》、《孤胆英雄 》等剧，因取得发行许可证时间较晚，均尚在发行过程之中，长城影视管理层预计，前述各剧

在合适的期间内 ，均可完成发行，不存在减值风险。

（四）主要负债情况

根据天健出具的天健审（

２０１３

）

６－５１

号审计报告，截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视的主要负债情况如下：

项目 金额（万元） 占总负债比例

短期借款

２

，

０００．００ ３３．７３％

预收款项

２

，

５５６．６７ ４３．１２％

应付职工薪酬

１０４．６０ １．７６％

应交税费

１

，

２６１．９１ ２１．２８％

其他应付款

６．５７ ０．１１％

流动负债合计

５

，

９２９．７５ １００．００％

负债合计

５

，

９２９．７５ １００．００％

长城影视的负债主要为短期借款、预收款项以及应交税费 。其中，短期借款为长城影视于

２０１３

年

５

月向中信银行杭州分行贷款

２

，

０００

万元 ；预收款项主要系本期 《隋唐英雄

３

、

４

》、《钱塘传奇 》、《冷枪手 》等电视剧的预收版权费 ；应交税费主要为应交企业所得税以及应交增值税 （

２０１３

年

１

月起，长城影视实行营改增，由应税收入额的

５％

缴纳营业税改为应税

收入额的

６％

缴纳增值税 ）。

七、最近三年主营业务发展情况和最近两年及一期经审计的主要财务指标

（一）最近三年主营业务发展情况

最近三年，长城影视一直专注于电视剧的投资、制作、发行及广告等衍生业务，主营业务所形成的主要产品是用于电视台 、在线视频网站等渠道播放的电视剧作品 。主要盈利模

式在于策划并投资、拍摄 、制作完成电视剧，形成可售的电视剧作品，与电视台 、在线视频网站等播放平台签订发行合同 ，将电视剧播映权 、信息网络传播权等相关版权对外转让并

获取发行收入。除电视剧外，长城影视还少量从事电视纪录片的投资、制作、发行及广告等衍生业务 。长城影视制作和发行纪录片也是按照市场化方式制作和发行，未取得国家补

贴。

自成立以来，长城影视始终坚持“以主流价值为导向、以市场价值为根基”、“打造最具影响力精品大剧”的经营理念和业务定位，潜心打造和提升各业务环节的竞争力，并坚持全

流程市场导向和全流程控制整合的独家运作经营模式，引入业内数名优秀编剧、导演和演员成为股东并建立长期合作关系 ，投拍并获得发行许可的电视剧规模从

２００９

年的

１

部

４０

集，迅速扩张到

２０１２

年的

６

部

２８３

集，

２０１３

年，长城影视取得发行许可证的电视剧达到

１０

部

４９６

集。

长城影视定位于出品适销的精品大剧，几乎所有投拍的电视剧在首轮发行中都可以实现首轮上星发行，成为行业内出精品剧数量最多的企业之一。

长城影视出品的主流价值精品大剧《五星红旗迎风飘扬》荣获了代表国内电视剧最高荣誉的“飞天奖”（第

２８

届，

２０１１

年）长篇电视剧一等奖和中宣部颁发的精神文明建设“五个

一工程”优秀作品奖（第

１２

届）。该剧在央视一套黄金档播出后，《人民日报》、《光明日报》、《解放日报》、央视《新闻联播 》等均予以报道 ，同时又因其采取了别具一格的纪实化叙述方

式，充满大量史料揭秘、悬疑谍战等流行元素，吸引了包括

８０

后、

９０

后在内的广大受众群体，较为罕见的作为红色主旋律作品在优酷网、新浪网、央视网等多家主流视频网站进入时

段点播率全国前列，取得了较高的商业成功。

基于《五星红旗迎风飘扬》取得的良好社会反响，长城影视在筹备《五星红旗迎风飘扬

２

》时，获得了广电总局特批，突破了一般仅限于 “中央电视台 、省级电视台 、国有电影制作

机构或各大军区和大兵种影视制作机构”能够进行重大革命历史题材立项申报的限制 （据

２００３

年《国家广播电影电视总局关于调整重大革命和历史题材电影、电视剧立项及完成片

审查办法的通知》规定），突破性的作为民营制作机构直接进行了重大革命历史题材电视剧《五星红旗迎风飘扬

２

》的立项申报。

长城影视投拍的其他电视剧也均获得了多项荣誉和奖项，详细内容详见本报告书“第六节置入资产的业务与技术

／

六、主要产品获得荣誉及奖项情况”。

代表主流价值 、 广受市场欢迎的精品大剧也为长城影视带来了较好的收益水平 ，

２０１１

年和

２０１２

年长城影视的毛利率水平均超过

５０％

， 净资产收益率分别达到

４８．６９％

和

３３．２５％

，处于业内领先水平。

（二）最近两年及一期经审计的主要财务指标

（

１

）合并资产负债表主要数据

单位：万元

项目

２０１３

年

１０

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

资产合计

６４

，

５７４．１１ ５７

，

２８４．０９ ４４

，

２７４．０３

负债合计

５

，

９２９．７５ ３

，

７７２．２５ ８

，

６４３．３０

归属于母公司所有者权益

５５

，

８４４．２５ ４９

，

８３９．２１ ３５

，

６３０．７４

（

２

）合并利润表主要数据

单位：万元

项目

２０１３

年

１－１０

月

２０１２

年

２０１１

年

营业收入

２０

，

２３５．１６ ４３

，

７２８．８１ ３７

，

０６５．５８

营业利润

６

，

９９１．４９ １６

，

３２９．７１ １６

，

１９５．５２

归属于母公司所有者的净利润

６

，

１９０．８３ １４

，

２０８．４７ １２

，

６４４．５３

２０１３

年

１－１０

月，受本年拍摄计划影响，长城影视投资拍摄的电视剧均于

５

月份之后取得发行许可证，截至

１０

月

３１

日，发行时间较短 ，实现发行收入较少。同时 ，本年 《隋唐英雄

３

》于

１１

月

２２

日、《隋唐英雄

４

》于

１２

月

２

日取得发行许可证，目前正在发行过程之中，其中《隋唐英雄

３

》已与湖南卫视确定发行意向。根据目前的发行进展 ，长城影视管理层预计实

现

２０１３

年的盈利预测不存在重大不确定性。

（

３

）合并现金流量表主要数据

单位：万元

项目

２０１３

年

１－１０

月

２０１２

年

２０１１

年

经营活动产生的现金流量净额

－１

，

５０３．６４ －２

，

５８４．８８ －５

，

０３９．３１

投资活动产生的现金流量净额

－１

，

５５３．６３ －３２６．２３ －６

，

５０６．２５

筹资活动产生的现金流量净额

１

，

９５１．２８ ３

，

５８３．４０ ６

，

６１１．４１

现金及现金等价物净增加额

－１

，

１０５．９９ ６７２．２８ －４

，

９３４．１６

八、股权转让取得其他股东同意的情况

本次发行股份购买资产的交易对方合计持有长城影视

１００％

的股份，本次重组不存在需要取得长城影视其他股东同意的情形 ，亦不存在需要符合长城影视章程规定的股权转

让前置条件的情况。

九、最近三年进行资产评估、交易 、增资或改制的情况

２０１１

年整体变更为股份有限公司时，长城有限聘请上海立信资产评估有限公司对截至

２０１１

年

２

月

２８

日长城有限净资产额进行评估 。上海立信资产评估有限公司为此次评估

出具了编号为信资评报字（

２０１１

）第

２２５

号《资产评估报告书》，长城有限截至

２０１１

年

２

月

２８

日净资产评估值为

２３１

，

２８８

，

４４９．４３

元。

最近三年交易 、增资过程中涉及到的作价情况如下：

序号 日期 事项

每

１

元出资额

／

每股作价

实 收 资 本

／

股 本 数

（万元）

整 体 估 值 （万

元）

作价依据

１ ２０１０

年

１０

月

纵横咨询将其持有的长城有限

１００％

股权转让给长城集团等

３２

名股东

１ ２

，

０００ ２

，

０００

解除中间持股层、股权激励

２ ２０１０

年

１１

月

如山创投 、横店控股 、士兰创投 ，新增

自然人股东王培火 、黄国江 、郑培敏 、

祝亚南 、吴歌军 、申军谊 、王彪 、徐海

滨、陈海飞和周云卿增资入股

６．９０５ ２

，

０００ １３

，

８１０

以长城有限

２００９

年度盈利

约

２

，

０００

万元为基础估值

３ ２０１１

年

２

月

赛伯乐晨星 、惠风投资 、蓝山投资 、菲

林投资和陈建根增资入股

１５ ８

，

０００ １２０

，

０００

以长城有限

２０１０

年度盈利

（不考虑股权支付约

５

，

６００

万）为基础估值

４ ２０１１

年

９

月

郑延渝 、王响伟 、周敏 、葛含芝 、张东

东、梁振华 、张勇 、任峻 、吴国恩 、杜文

和、孙耀琦和张霞增资入股

１５．５０ ８

，

４００ １３０

，

２００

以长城影视

２０１０

年度净利

润为基础 ，参考前次增资价

格

５ ２０１３

年

１

月

长城集团受让吴国恩持有的

９

万股

股份

８．６１ １５

，

４８１．８０ １３３

，

３００

２０１１

年的入股价格平价转

让 ，复权后

１５．５０

元

十、本次重组涉及的债权债务转移

本次重组置入资产为长城影视

１００％

的股权，不涉及债权债务转移事项。

十一、本次重组涉及的职工安置

本次重组置入资产为长城影视

１００％

的股权，不涉及置入资产的职工安置事项。

十二、置入资产的评估情况

（一）评估结果及合理性分析

本次重组置入资产的评估采用收益法和市场法两种方法评估。在评估基准日

２０１３

年

４

月

３０

日持续经营的前提下 ，长城影视经审计的总资产账面价值为

６６

，

３８１．３８

万元 ，负债

账面价值为

１８

，

７６７．５９

万元，全部权益账面价值为

４７

，

６１３．７８

万元，采用收益法评估后全部权益价值为

２２９

，

０５１．７６

万元 ，增值

１８１

，

４３７．９８

万元 ，增值率

３８１．０６％

。采用市场法评估后全

部权益价值为

２７６

，

０５０．５２

万元，增值

２２８

，

４３６．７４

万元，增值率

４７９．７７％

。两种评估方法的评估值差异

４６

，

９９８．７６

万元，差异率为

２０．５２％

。

长城影视是一家电视剧制作发行企业。目前电视剧行业已经发展的较为成熟，长城影视在该行业中一直保持较为领先的行业地位，在行业内有较高的知名度 ，上下游企业客户

源稳定，预测期内的收益可以平稳实现。采用收益法评估能够客观、全面的反映被评估单位未来的盈利能力、经营渠道及实施的经营成果和股东权益价值 。市场法样本取自于证券

市场 ，因目前中国证券市场受政策、资金等因素影响，近年来波动较大，且可比公司与被评估单位从资产规模、盈利能力都存在一定差异 ，即使评估人员已经对上述事项作了修正 ，

仍可能存在一定的偏差。鉴于本次评估的目的，交易双方更看重的是被评估企业未来的经营状况和获利能力，且收益法使用数据的质量和数量优于市场法，因此收益法更适用于本

次评估目的，选用收益法评估结果更为合理 。

根据上述分析，本评估报告评估结论采用收益法评估结果，即：长城影视的股东全部权益价值评估结果为

２２９

，

０５１．７６

万元。

（二）收益法评估说明

本次采用收益法对长城影视股份有限公司股东全部权益进行评估， 即以未来若干年度内的企业自由现金流量作为依据， 采用适当折现率折现后加总计算得出营业性资产价

值，然后再加上溢余资产价值、非经营性资产价值，减去有息债务得出股东全部权益价值。

本次预测，采用合并口径对长城影视股东全部权益进行评估，即本次预测数据包括了长城影视及其下属子公司的数据，最终对少数股东权益价值进行扣减，即：

母公司股东全部权益价值

＝

股东全部权益价值

－

少数股东权益价值

１

、评估假设

本次评估除了以长城影视持续经营为假设前提外，还包括：

（

１

）假设评估基准日后置入资产所处国家和地区的政治、经济和社会环境无重大变化 ；

（

２

）假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重大变化 ；

（

３

）假设评估基准日后置入资产采用的会计政策和编写本评估报告时所采用的会计政策在重要方面保持一致；

（

４

）假设和置入资产相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评估基准日后不发生重大变化 ；

（

５

）假设评估基准日后置入资产的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务；

（

６

）假设评估基准日后置入资产在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围 、方式与目前方向保持一致；

（

７

）假设置入资产完全遵守所有相关的法律法规；

（

８

）假设评估基准日后无不可抗力对置入资产造成重大不利影响；

（

９

）假设评估基准日后置入资产的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出；

（

１０

）本次评估报告以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提 ；

（

１１

）置入资产及相关责任方提供的有关本次评估资料是真实的、完整、合法、有效的。

２

、评估模型：未来收益折现法中的企业自由现金流模型。

３

、计算公式

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

有息债务

企业整体价值

＝

经营性资产价值

＋

溢余资产

＋

非经营性资产价值

其中：经营性资产价值按以下公式确定

企业自由现金流量折现值

＝

明确的预测期期间的自由现金流量现值

＋

明确的预测期之后的自由现金流量现值

明确的预测期期间是指从评估基准日至置入资产达到相对稳定经营状况的时间。

４

、预测期和收益期的确定

根据长城影视的实际状况及企业经营规模，预计长城影视在未来几年业绩会稳定增长，据此，本次预测期选择为

２０１３

年

５－１２

月至

２０１８

年，以后年度收益状况保持在

２０１８

年水

平不变。

根据对长城影视所从事的经营业务的特点及未来发展潜力、前景的判断，考虑长城影视历年的运行状况、人力状况、客户资源等均比较稳定，可保持长时间的经营 ，本次评估收

益期按永续确定。

５

、自由现金流量的确定

本次评估采用企业自由现金流量，自由现金流量的计算公式如下：

（预测期内每年）自由现金流量

＝

息税前利润

×

（

１－

所得税率）

＋

折旧及摊销

－

资本性支出

－

营运资金追加额

６

、折现率的确定

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）。

公式：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

＋Ｋｄ×Ｄ ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－Ｔ

）

式中：

Ｋｅ

：权益资本成本；

Ｋｄ

：债务资本成本；

Ｔ

：所得税率；

Ｅ ／

（

Ｄ＋Ｅ

）：股权占总资本比率；

Ｄ ／

（

Ｄ＋Ｅ

）：债务占总资本比率；

其中：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋β×ＲＰｍ＋Ｒｃ

Ｒｆ＝

无风险报酬率；

β＝

企业风险系数；

ＲＰｍ＝

市场风险溢价；

Ｒｃ＝

企业特定风险调整系数。

通过计算得

ＷＡＣＣ＝１１．１０％

７

、溢余资产价值的确定

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉及的资产。置入资产的溢余资产主要为溢余的货币资金 ，本次评估采用成本法进

行评估，评估值为

４

，

８０８．９４

万元。

拟置入资产溢余资产确定依据及其合理性分析如下：

（

１

）电视剧业务公司的现金流量特点及本次评估的考虑

长城影视所从事的电视剧业务具有典型的“轻资产”特点，生产经营活动中投入资金一般不形成固定资产等长期资产 ，而多以流动资产的形态存在 ，这决定了电视剧业务对营

运资金的需求量较大且持续于整个生产经营扩张的过程之中。长城影视报告期内的经营现金流为负，主要也是因为其过去期间内的产能规模扩张较快 ，经营现金回款立即投入到

其他新的电视剧投拍之中所致。

本次重组中，拟置入资产的评估方法采用了收益法———企业自由现金流折现模型，营运资金的追加额是对企业现金流量影响较大的一个因素 。拟置入资产的评估将营运资金

分为非现金营运资金和现金两部分分别考虑 。

（

２

）营运资金中的非现金营运资金

长城影视的非现金营运资金主要为存货及应收账款。近两年长城影视的实际周转情况及

２０１３

年度的预测周转情况比较如下：

单位：天

项目

２０１１

年度

２０１２

年度

２０１３

年度

存货周转天数

２７２ ２９２ ２９０

应收账款周转天数

１３６ ２２７ ３３０

从上表可以看出，长城影视存货周转天数较为稳定，故

２０１３

年度及以后年度的存货周转天数按

２０１２

年度水平确定。

对于另一影响营运资金的主要因素应收账款来说，

２０１２

年应收账款周转天数明显提升，主要是由于

２０１２

年长城影视收入增长较高 ，一定程度导致了应收款项的增长 ，同时由

于影视行业的特殊性，其电视剧的拍摄到发行具有一定的周期性，

２０１２

年部分经典大剧集中在

４

季度发行，导致了年末应收款金额较大，从而导致

２０１２

年的应收账款周转天数明显

高于以前年度 。考虑到

２０１３

年长城影视电视剧发行时间也集中在第三、四季度 ，本次评估结合企业应收账款的回款政策，综合考虑以上因素后，提高了

２０１３

年度的应收账款周转天

数并确定为

３３０

天。从谨慎的角度考虑 ，本次评估在

２０１３

年仅因应收账款这一因素的影响就较基准日增加考虑了

１．５

亿的非现金营运资金，从而导致预计

２０１３

年的现金流为负。

从长城影视今年应收账款的回款情况来看，评估基准日后，因其加大了应收账款的回款力度并采取了积极的回款政策 ，

２０１３

年

５

至

１０

月的回款显著优于基准日前回款情况 ，

较

２０１２

年度亦有所提升，本次评估中对现金流的预测是审慎合理的。具体情况如下：

单位：万元

２０１２

年度

２０１３

年

１－４

月

２０１３

年

５－１０

月

回款额

２４

，

０４５．１５ ８

，

５１２．７３ １６

，

９８６．０３

从较为审慎的角度出发，本次评估中对于长城影视

２０１４

年及其以后年度的收入增长预测较为谨慎，远低于长城影视

２００９－２０１２

年的复合增长率，当产能扩张的速度下降之后 ，

非现金营运资金的增加额将大大降低，其现金流量也将大为改观，

２０１４

年之后长城影视的预计现金流量均为正。

（

３

）营运资金中的现金

货币资金是资产中唯一能够转化成其他任何资产的资产，其在生产经营中的作用概括如下：

①

交易功能，持有货币资金能够满足日常交易的需要，如债务清偿 、工资发放 、费用

开支等；

②

预防功能，持有适量的货币资金可以应付意外事件对货币的需求；

③

投机功能。

营运资金增加额中的现金为日常营运所需要的最低现金保有量，经营性现金是公司因经营活动而需要的现金，超过了经营性现金需要的现金为溢余资产 。一般情况下 ，企业要

维持正常运营 ，通常需要一定数量的现金保有量。但现金留存多少，取决于公司的状况和公司经营时的经济形势。现金交易较普遍的小公司，可能需要留存较多的经营性现金 ，而发

达市场的大公司可能仅需要较少经营性现金。通常认为，超过营业收入

０．５％

—

２％

的所有现金和有价证券为溢余的现金和有价证券，也可通过测算长城影视完整生产销售周期所需

的现金支出额度来计算现金需求。

（

４

）本次评估中溢余资产的确定依据

本次评估对长城影视

２０１０

年度—

２０１３

年

１－４

月各期营运资金的现金持有量与付现成本情况进行分析，长城影视营运资金中现金的持有量 （交易功能 ）约为

３

个月的经营现金

支出费用，货币资金的预防功能和投机功能不予考虑 ，故将基准日货币资金扣除

３

个月的付现成本费用后作为溢余资产。具体计算公式如下：

溢余资产

＝

评估基准日长城影视账面货币资金

－２０１３

年

１－４

月平均月付现成本

×３

＝ ５９

，

１１２

，

０７５．０６－ １１

，

０２２

，

６５９．１４

＝ ４８

，

０８９

，

４１５．９２

８

、非经营性资产价值的确定

非经营性资产是指与企业经营性收益无直接关系的，未纳入收益预测范围的资产及相关负债，截至评估基准日长城影视无非经营性资产。

９

、企业经营性资产评估结果

单位：万元

项目

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

－

永续

一、营业收入

４６

，

６２６．２７ ６２

，

０２４．１８ ６９

，

７５２．０２ ７７

，

３９７．３６ ８４

，

７２８．５４ ９２

，

３３３．９８ ９２

，

３３３．９８

减：营业成本

２３

，

５９８．５６ ３１

，

６４１．８５ ３５

，

５６９．３５ ３９

，

４８０．７４ ４３

，

２３０．４２ ４７

，

１２０．２５ ４７

，

１２０．２５

营业税金及附加

２７５．１９ ３５３．１７ ３９７．１８ ４４０．７１ ４８２．４５ ５２５．７５ ５２５．７５

销售费用

９２７．７４ １

，

４９５．４１ １

，

６５３．９７ １

，

８３２．４４ ２

，

０１６．２２ ２

，

１９４．７３ ２

，

１９４．７３

管理费用

１

，

３４８．４９ ２

，

１４２．０３ ２

，

３７６．８５ ２

，

５７８．５３ ２

，

６９４．７６ ２

，

８９４．１４ ２

，

９５３．３９

二、营业利润

２０

，

４７６．２８ ２６

，

３９１．７１ ２９

，

７５４．６６ ３３

，

０６４．９５ ３６

，

３０４．６９ ３９

，

５９９．１１ ３９

，

５３９．８６

加：投资收益

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

营业外收入

２

，

４３９．６２ １

，

８５７．７３ ２

，

０６３．１７ ２

，

１５３．３３ ２

，

３７９．０２ ２

，

２１４．５８ ０．００

减：营业外支出

５３．０４ ６８．９５ ７７．２３ ８５．２５ ９２．９８ １００．９９ １００．９９

三、利润总额

２２

，

８６２．８６ ２８

，

１８０．４９ ３１

，

７４０．６０ ３５

，

１３３．０３ ３８

，

５９０．７４ ４１

，

７１２．７０ ３９

，

４３８．８７

减：所得税费用

５

，

７１５．７２ ７

，

０４５．１２ ７

，

９３５．１５ ８

，

７８３．２６ ９

，

６４７．６９ １０

，

４２８．１８ ９

，

８５９．７２

四、息前税后净利润

１７

，

１４７．１５ ２１

，

１３５．３７ ２３

，

８０５．４５ ２６

，

３４９．７７ ２８

，

９４３．０６ ３１

，

２８４．５３ ２９

，

５７９．１５

加：折旧及摊销

１４５．０６ ２３２．３ ２４３．３３ ２１０．６４ １３４．２８ １３８．２３ １９７．４９

减：资本性支出

５０．００ １２０．００ １７０．００ １７０．００ １１０．００ １１０．００ ２３４．４９

营运资金需求净增加

１９

，

５８５．７６ ６

，

１８４．５６ ５

，

０１３．２５ ４

，

５２６．８６ ４

，

１８８．２７ ３

，

２４０．９６ ０．００

五、企业自有现金流量

－２

，

３４３．５５ １５

，

０６３．１２ １８

，

８６５．５３ ２１

，

８６３．５６ ２４

，

７７９．０７ ２８

，

０７１．８０ ２９

，

５４２．１５

折现率年限

０．３３ １．１７ ２．１７ ３．１７ ４．１７ ５．１７

六、折现率

１１．１０％ １１．１０％ １１．１０％ １１．１０％ １１．１０％ １１．１０％ １１．１０％

折现系数

０．９６５５ ０．８８４４ ０．７９６１ ０．７１６５ ０．６４４９ ０．５８０５ ５．２２９８

七、各年净现金流量折现值

－２

，

２６２．７５ １３

，

３２２．３８ １５

，

０１８．３４ １５

，

６６６．０６ １５

，

９８１．２１ １６

，

２９６．００ １５４

，

５００．４６

八、预测期经营价值

２２８

，

５２１．６９

１０

、评估终值的计算

（

１

）企业整体价值的计算

企业整体价值

＝

经营性资产价值

＋

非经营性资产价值

＋

溢余资产价值

＝２２８

，

５２１．６９＋０．００＋４

，

８０８．９４

＝２３３

，

３３０．６３

万元

（

２

）付息债务价值的确定

截至评估基准日，长城影视股份有限公司无有息债务。

（

３

）股东全部权益价值的计算

根据以上评估工作，长城影视公司的股东全部权益价值为：

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

付息债务价值

＝２３３

，

３３０．６３－０．００

＝２３３

，

３３０．６３

万元

（

４

）少数股东权益价值的确定

少数股东权益价值是指除长城影视以外的其他投资者在子公司长城新媒体中拥有的权益价值。

以

２０１３

年

４

月

３０

日为评估基准日，长城新媒体整体评估后股东全部权益价值为

８

，

７３２．３９

万元，乘以少数股东股权比例

４９％

后得到少数股东权益价值为

４

，

２７８．８７

万元。

（

５

）母公司股东全部权益价值

母公司股东全部权益价值

＝

股东全部权益价值

－

少数股东权益价值

＝２３３

，

３３０．６３－４

，

２７８．８７

＝２２９

，

０５１．７６

（万元）

１１

、本次评估关于行业审批风险的说明

对于行业审批风险和取得许可证后不能销售的风险，此次评估中主要从两个方面进行了考虑 。第一，业务收入增长率；第二，在确定折现率时考虑了这一点 。长城影视在未来年

度营业收入的预测时进行了考虑 。如长城影视

２０１０－２０１２

年复合增长率高达

７９．２５％

，预测年度

２０１３－２０１８

年的复合增长率则降至

１１．０５％

。另外，在折现率的确定上，也考虑了这些风

险，具体表述为“文化行业尤其是广播电影电视产业受到国家法律法规及政策的严格监管 ，电视台播出内容具有重大的导向作用 ，政策的调整和变化将给公司业务带来一定的风

险。如长城影视在电视剧制作过程中未能严格把握好政策导向，可能面临电视剧无法获得发行许可证的政策风险 。”、“虽然长城影视历年一直以推出精品剧为主要目的 ，并实现了

良好的预期 ，在激烈的竞争中不断提升长城影视的市场地位，但是也面临行业竞争加剧所引起的市场风险。

本次评估已充分考虑了行业审批风险。

１２

、本次交易利润补偿有关扣非前后净利润确定依据，以及与评估盈利预测产生差异的原因

（

１

）、《利润补偿协议》中净利润的确定依据

根据《利润补偿协议》，本次交易中对置入资产的承诺利润情况为：

单位：万元

年度

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

归属于母公司所有者净利润

１６

，

５０２．９３ ２０

，

７２１．３２ ２３

，

５６１．５６ ２６

，

１０２．６９

扣非后归属于母公司所有者净利

润

１４

，

３９９．６９ １９

，

２８１．３６ ２１

，

９２０．３６ ２４

，

３３０．４４

本次重组中的利润补偿有关扣非前后净利润的数据，是根据本次评估机构出具的置入资产评估报告中列明的置入资产相应年度的“息前税后净利润”，按照置入资产现行的会

计准则和会计政策对相关数据进行调整，计算得出归属于母公司净利润和扣非后归属于母公司净利润。

上述调整，仅仅是依据会计准则和会计政策进行的调整，在承诺利润的水平下，不会影响评估结果，也不会影响本次交易中置入资产的最终作价。

根据评估师的“息前税后净利润”调整后的承诺利润数，与会计师出具的盈利预测审核报告中的

２０１３

年和

２０１４

年归属于母公司净利润相等。

具体计算过程如下：

长城影视承诺利润计算表

单位：万元

２０１３

年

１－４

月审计

２０１３

年

５－１２

月

２０１３

年合计

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年 计算公式

评估所用的“息前税后净利润”

１７

，

１４７．１５ ２１

，

１３５．３７ ２３

，

８０５．４５ ２６

，

３４９．７７ Ａ

资 产 减

值 损 失

影响

资产减值损失预计

２

，

２４４．９９ ３４４．３５ １８９．３ １３８．２９ Ｂ１

资产减值损失税务影响

５６１．２５ ８６．０９ ４７．３３ ３４．５７ Ｃ１＝Ｂ１＊２５％

资产减值损失对利润净影响

－１

，

６８３．７４ －２５８．２６ －１４１．９８ －１０３．７２ Ｄ１＝－

（

Ｂ１－Ｃ１

）

财 务 费

用影响

财务费用合计

５７．６ ６３．９１ ６４．６ ６５．０５ Ｂ２

财务费用税务影响

１４．４ １５．９７７５ １６．１５ １６．２６２５ Ｃ２＝Ｂ２＊２５％

财务费用对利润净影响

－４３．２０ －４７．９３ －４８．４５ －４８．７９ Ｄ２＝－

（

Ｂ２－Ｃ２

）

招 待 费

所 得 税

影响

招待费用合计（评估）

２９．８３ １０２．３ １１５．０５ １２７．６６ Ｂ３

招待费用税务影响

２．９８ １０．２３ １１．５１ １２．７７

Ｃ３ ＝Ｂ３＊ ４０％＊

２５％

招待费用对利润影响

－２．９８ －１０．２３ －１１．５１ －１２．７７ Ｄ３＝－Ｃ３

净利润

１５

，

４１７．２３ ２０

，

８１８．９４ ２３

，

６０３．５２ ２６

，

１８４．５０ Ｅ＝Ａ＋Ｄ１＋Ｄ２＋Ｄ３

少数股东损益

１

，

２２５．６５ ９７．６４ ４１．９６ ８１．８１ Ｆ

归属于母公司股东的净利润

２

，

３１１．３５ １４

，

１９１．５８ １６

，

５０２．９３ ２０

，

７２１．３１ ２３

，

５６１．５６ ２６

，

１０２．６９ Ｇ＝Ｅ－Ｆ

非经常性损益

１８７．７５ ２

，

６１６．５７ ２

，

８０４．３２ ２

，

０５３．７６ ２

，

２６９．０１ ２

，

３６９．４６ Ｊ

其中新媒体的非经常损益

－ － － ２７３．１４ １６４．７９ １３．１８ Ｋ

归属于母公司股东的非经常性损益

１８７．７５ ２

，

６１６．５７ ２

，

８０４．３２ １

，

９１９．９３ ２

，

１８８．２６ ２

，

３６３．００ Ｌ＝Ｊ－Ｋ＊４９％

归属于母公司股东的税后非常性损益

１４０．８１ １

，

９６２．４３ ２

，

１０３．２４ １

，

４３９．９４ １

，

６４１．２０ １

，

７７２．２５ Ｍ＝Ｌ＊０．７５

扣非后归属于母公司股东的净利润

２

，

１７０．５４ １２

，

２２９．１５ １４

，

３９９．６９ １９

，

２８１．３６ ２１

，

９２０．３６ ２４

，

３３０．４４ Ｎ＝Ｇ－Ｍ

注：

１

、招待费数据为评估师测算，根据税法规定招待费的

６０％

和营业收入的

０．５％

的孰小值可以税前扣除，因此对超标的招待费引起的所得税影响进行调整，调减净利润。

２

、长城影视适用的企业所得税税率为

２５％

。

上述“长城影视承诺利润计算表”中的主要调整项目计算如下：

Ａ

、资产减值损失的影响

评估师的“息前税后净利润”中未考虑计提应收账款坏账准备带来的资产损失影响，根据会计政策进行调整。

长城影视所处的电视剧行业的应收账款的回收期普遍较长，且随着其规模和收入的不断扩大，应收账款也随之有增加的趋势 。长城影视依据评估师评估时采用的期末应收账

款周转率水平确定各年末的应收账款余额，同时按照预计未来年度的账龄结构和适用的坏账计提比例，计算各年度分别应当计提的坏账准备金额，计入资产减值损失 。

最终计算出的每年

／

期需计提的减值损失金额如下：

年度

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

资产减值损失

１－４

月

５－１２

月 合计

３４４．３５ １８９．３０ １３８．２９

Ｂ

、少数股东损益

评估师的“息前税后净利润”未扣除少数股东损益影响，而是对少数股东权益单独进行评估，这里根据会计政策对少数股东损益进行调整。

Ｃ

、非经常性损益

非经常性损益的金额并不影响归属于母公司股东的净利润金额，但是会影响扣除非经常性损益后的归属于母公司股东的净利润金额。长城影视盈利预测的非经常性损益主要

是计入营业外收入的税收返还和计入营业外支出的水利建设专项基金和文化建设事业费 。

根据横店市政府出具的中共东阳市委文件（市委

＜２０１２＞４６

号）文件规定，横店市政府将给与长城影视若干财政扶持政策，主要为长城影视

２００８

年

－２００９

年享受所得税 、营业税 、

城建税市留部分按照

１００％

返还，

２０１０

年

－２０１２

年享受所得税 、营业税 、城建税市留部分按照

７０％

返还，

２０１３

年

－２０１７

年享受所得税 、营业税 、城建税市留部分按照

６０％

返还。

根据诸暨市政府出具诸暨市人民政府文件（诸政发

＜２０１１＞４５

号）文件规定，诸暨市政府将给与长城影视控股子公司诸暨长城新媒体有限公司若干财政扶持政策 ，主要为

２０１２

年

－２０１６

年享受所得税 、营业税 、城建税市留部分按照

１００％

返还，

２０１７

年

－２０２１

年享受所得税 、营业税 、城建税市留部分按照

５０％

返还。

由于上述政策自

２００８

年始一直正常执行，具有相对经常性及稳定性的特点，且截至评估报告出具日上述文件尚处于有效期 ，且未有明显证据表明该政策在预测期内可能失效，

本次评估按照上述文件规定的返还政策，在有效期内对营业外收入做了预测。同时，由于

２０１３

年企业开始执行“营改增”政策，营业税改增值税后地方市留部分可能发生变化 ，根据

企业历史补偿情况，税收返还分为上半年及下半年两次分批返还，本次评估通过企业与当地税务局沟通，出于谨慎性考虑 ，

２０１３

年上半年仍然按照原市留比例确认 ，自

２０１３

年下半

年起，增值税市留部分按照国务院关于实行分税制财政管理体制的决定（国发［

１９９３

］第

８５

号）文的规定确认。截至评估报告出具日，长城影视已收到

２０１３

年上半年第一次税收返还

１６

，

４０１

，

０６３．００

元。

上述税收返还由于具有相对经常性及稳定性的特点，且地方政府出具的文件尚处于有效期并一直严格执行，故此次评估及盈利预测均将此因素纳入考虑范围 。但是长城影视

历史上一直将所有的政府补助均确认为非经常性损益，此会计政策也与同行业上市公司如华谊兄弟、华策影视等保持一致，为保持会计政策的延续性和便于投资者理解 ，未来长城

影视仍将保持该会计政策，即将税收返还确认为非经常性损益。

（

２

）、此次利润承诺采用扣非前和扣非后两套指标的原因

根据《重大资产重组管理办法》第三十四条第二款：资产评估机构采用收益法、假设开发法等基于未来收益预期的估值方法对拟购买资产进行评估并作为定价参考依据的 ，上

市公司应当在重大资产重组实施完毕后

３

年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与评估报告中盈利预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审核意见 ；交

易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足盈利预测数的情况签订明确可行的补偿协议。

同时，根据

２０１０

年

８

月

２

日中国证监会网站“上市公司业务咨询 ”之常见问题解答栏目中，对“重组方以股份方式对上市公司进行业绩补偿 ，通常如何计算补偿股份的数量 ？补

偿的期限一般是几年？”问题的解答，前述净利润数应当以标的资产扣除非经常性损益后的利润数确定。

按照上述要求，本次重组中应当以扣除非经常性损益的归属于母公司股东的净利润确定为利润补偿的基础 。

考虑到本次评估机构对置入资产的未来现金流量预测时，已经考虑到了非经常性损益的对未来利润和现金流的影响，为最大程度地保护上市公司股东的利益 ，本次重组中 ，交

易对方分别就扣非前的归属于母公司股东的净利润和扣非后的归属于母公司股东的净利润进行承诺， 并按照扣非前的净利润和扣非后的净利润分别计算的应补偿股份数的孰高

值进行补偿。

（三）市场法评估说明

１

、可比上市公司的选择

评估人员采用在国内上市公司中选用可比公司并通过分析可比公司的方法确定被评估单位的市场价值。在本次评估中可比公司的选择标准如下：

（

１

）可比公司近年为盈利公司；

（

２

）可比公司只发行人民币

Ａ

股；

（

３

）可比公司所从事的行业或其主营业务为电视剧的制作及发行；

（

４

）可比公司成立

３

年以上，可以取得近

３

年的公开财务数据。

目前中国大陆

Ａ

股上市的传播与文化产业

－

广播电影电视业上市公司列表如下：

证券代码 证券名称

资产规模

（

２０１２

年年报合并口

径）

基准日盈利状况

（

２０１２

年年报合并口

径）

上市日期 主营业务

０００９１７．ＳＺ

电广传媒

１

，

３３５

，

７５９．４２ ６４

，

９２３．３３ １９９９－０３－２５

有线电视网络

００２２３８．ＳＺ

天威视讯

１９６

，

８７２．５１ １３

，

４１０．１７ ２００８－０５－２６

有线电视网络

３０００２７．ＳＺ

华谊兄弟

４１３

，

７９４．４７ ２４

，

０７０．８２ ２００９－１０－３０

影视动漫

３００１３３．ＳＺ

华策影视

１７６

，

７２７．５６ ２２

，

２５４．７０ ２０１０－１０－２６

电视剧、动漫

３００２５１．ＳＺ

光线传媒

２１５

，

６８３．６５ ３１

，

０２１．９９ ２０１１－０８－０３

电影、广播电视节目

３００２９１．ＳＺ

华录百纳

１０８

，

９９９．７２ １１

，

６９９．８３ ２０１２－０２－０９

电视剧、电影

３００３３６．ＳＺ

新文化

１０３

，

１２２．００ ９

，

０５１．７５ ２０１２－０７－１０

电视剧、电影

６０００８８．ＳＨ

中视传媒

１８５

，

９４９．８４ ４

，

８５５．８７ １９９７－０６－１６

营销服务

６００８３１．ＳＨ

广电网络

４００

，

０４８．０４ １４

，

３４１．７９ １９９４－０２－２４

有线电视网络

６０１９２９．ＳＨ

吉视传媒

５５３

，

７８６．６１ ４０

，

１５０．０９ ２０１２－０２－２３

有线电视网络

由于被评估单位主营业务为电视剧的拍摄 、制作及发行，可比公司的选取，主要是考虑经营业务范围相同，主要目标市场 、收入构成 、公司规模、盈利能力等方面相近的上市公

司。本次选华策影视、华录百纳、新文化三家公司作为可比公司。

２

、公司财务报表分析、调整

为使可比公司和长城影视能更顺利地进行对比分析，需将可比公司和长城影视的相关财务数据融合到一个相互可比的基础上，主要包括财务数据可比性调整以及特殊事项的

调整等。

本次评估由于无法取得选取的样本上市公司评估基准日的财务报表，故本次的资产和收益数据均以

２０１２

年财务报告为计算基础并进行修正。可比公司的报表调整主要为长

期股权投资的剔除。

３

、价值比率种类的确定

本次评估采用上市公司比较法。常用的价值包括市盈率基础价值比率、收入基础价值比率、资产基础价值比率和其他特殊类价值比率 。由于长城影视历年经营效益较好 ，财务

指标较好，未来成长性良好。且有较多同类行业上市，财务数据公开，可比较的指标、技术参数等资料是可以搜集、量化的等原因，同时对各类价值比率适用情况进行分析 ，最终采用

市盈率（

Ｐ ／ Ｅ

）价值比率进行评估。

４

、价值比率修正

由于被评估单位与可比公司之间存在差异，包括资本规模、盈利能力、风险控制能力、经营能力、成长潜力等 ，因此需要进行必要的修正 。本次评估采用的可比公司比较法就是

选择一组可比公司，计算出一组公司的平均

Ｐ ／ Ｅ

比率，作为评估被评估公司

Ｐ ／ Ｅ

比率的基本数据，然后根据被评估公司与可比公司之间基本数据的差异，进行相应的调整。

５

、被评估单位相应参数的计算

由于本次评估基准日为

２０１３

年

４

月

３０

日，无法取得上市公司对应的公开财务数据，同时被评估单位及可比上市公司的电视剧拍摄存在一定周期 ，如果取单季度的数据作为参

考进行还原容易导致数据失真。而

２０１２

年年报数据公开透明 ，可以获取，且距评估基准日较近，与评估基准日市场环境类似，故本次采用

２０１２

年的与上市公司相同口径数据作为计

算依据。本次评估选择市盈率（

Ｐ ／ Ｅ

）作为市场法评估的价值比率，根据静态市盈率计算公式，可得所对应的的被评估单位相应参数

＝

调整后每股收益

×

基准日总股本 ，即调整后净利

润作为计算参数。

根据目标公司

Ｐ ／ Ｅ＝∑

可比公司

Ｐ ／ Ｅ×

可比公司

Ｐ ／ Ｅ

修正系数

／

可比公司数量的公式计算，长城影视

Ｐ ／ Ｅ＝２８．３７

６

、初步评估结果的确定

评估人员选定

Ｐ ／ Ｅ

作为本次评估市场法采用的价值比率，乘以

２０１２

年的调整后净利润后得到初步评估结果，即：

初步股权价值

＝

被评估单位相应价值比率

×

被评估单位相应参数

＝

修正后

Ｐ ／ Ｅ×２０１２

年调整后净利润

＝２８．３７×１５

，

２１４．５４

＝ ４３１

，

７０６．４５

（万元）

７

、缺少流通折扣率的确定

因所选样本公司均为上市公司，而长城影视为非上市公司，因此需要考虑相关股权缺少流动性对其价值的影响。本次采用新股发行定价估算方式和非上市公司并购市盈率加

权平均获得的折扣率确定缺少流通折扣率。本次评估确定流通性折扣率为

３６．１８％

。

８

、溢余资产价值的确定

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉及的资产。被评估单位的溢余资产主要为溢余的货币资金 ，本次评估采用成本法

进行评估。截至评估基准日，溢余评估值为

４

，

８０８．９４

万元。

９

、非经营性资产价值的确定

非经营性资产是指与企业经营性收益无直接关系的，未纳入收益预测范围的资产及相关负债，截至评估基准日无非经营性资产。

１０

、少数股东权益价值

少数股东权益价值是指除长城影视以外的其他投资者在子公司诸暨长城新媒体影视有限公司中拥有的权益价值，采用成本法整体评估后按持股比例确定少数股东权益价值 ，

截至评估基准日，诸暨长城新媒体影视有限公司采用成本法整体评估后按持股比例确定少数股东权益价值为

４

，

２７８．８７

万元

１１

、母公司股东全部权益价值的确定

评估基准日，长城影视的市盈率修正后

Ｐ ／ Ｅ

为

２８．３７

，长城影视

２０１２

年调整后的净利润为

１５

，

２１４．５４

万元，则长城影视全部股东权益评估值为：

长城影视全部股东权益

＝

（被评估单位

Ｐ ／ Ｅ×

被评估单位净利润）

×

（

１－

缺少流通折扣率）

＋

溢余资产净值

＝

（

２８．３７×１５

，

２１４．５４

）

×

（

１－３６．１８％

）

＋４

，

８０８．９４

＝２８０

，

３２９．４０

万元（取整）

母公司股东全部权益价值

＝

股东全部权益价值

－

少数股东权益价值

＝２８０

，

３２９．４０ － ４

，

２７８．８７

＝２７６

，

０５０．５２

万元（取整）

十三、其他事项说明

（一）长城影视股东均合法持有并享有其股东权利，不存在影响该长城影视

１００％

股份独立性的协议或其他安排（如让渡经营管理权、收益权等）。

（二）长城集团承诺，在资产交割基准日前与长城影视有关的一切未决诉讼、仲裁、各级相关政府主管部门的罚款、税款滞纳金、各种税收罚款等，均由长城集团予以承担。

（三）根据本次重组方案，长城影视重组后将成为江苏宏宝的全资子公司，由此，长城影视公司类型将由股份有限公司工商变更登记为有限责任公司。

（四）历次为长城影视出具验资报告、评估报告的中介机构资质情况

１

、历次为长城影视出具验资报告的中介机构的资质情况

自长城影视

２００８

年设立以来，因验证注册资本的形成及变化 ，共经历了

８

次验资，具体如下：

序号 验资日期 验资事由及涉及金额 验资机构 验资报告文号

１ ２００８

年

４

月

２９

日 设立出资，以货币出资

１００

万元

东阳市众华联合会计

师事务所

东众会验字［

２００８

］

６６

号

２ ２０１０

年

６

月

２９

日

第一次增资，以未分配利润转增注册资本

１

，

９００

万元 ，注册

资本增至

２

，

０００

万元

浙江天华会计师事务

所有限公司

天华验字（

２０１０

）第

１８４

号

３ ２０１０

年

１１

月

２

日

第二次增资 ， 新增股东以 货币增资 ， 注册资本增至

２

，

８９６．４５１８

万元

浙江天华会计师事务

所有限公司

天华验字（

２０１０

）第

３２３

号

４ ２０１０

年

１１

月

９

日

第三次增资，以资本公积转增注册资本

５

，

１０３．５４８２

万元 ，注

册资本增至

８

，

０００

万元

浙江天华会计师事务

所有限公司

天华验字（

２０１０

）第

３３２

号

５ ２０１１

年

２

月

２３

日

第四次增资，新增股东以货币增资 ，注册资本增至

８

，

４００

万

元

浙江天华会计师事务

所有限公司

天华验字（

２０１１

）第

５６

号

６ ２０１１

年

６

月

１８

日 整体变更设立股份公司 ，总股本维持

８

，

４００

万元 天健正信

天 健 正 信 验 （

２０１１

） 综 字 第

０２００９７

号

７ ２０１１

年

９

月

２７

日 第五次增资，新增股东以货币增资，总股本增至

８

，

６０１

万元 天健正信

天 健 正 信 验 （

２０１１

） 综 字 第

０２０１３６

号

８

２０１１

年

１２

月

１８

日

第六次增资 ，以资本公积转增股本

６

，

８８０．８

万元 ，总股本增

至

１５

，

４８１．８０

万元

天健正信

天 健 正 信 验 （

２０１１

） 综 字 第

０２０１７８

号

（

１

）、东阳市众华联合会计师事务所为长城影视出具相关验资报告时持有浙江省财政厅核发的《执业证书 》（批准文号 ：浙财会字 ［

２００４

］

６９

号 ）和东阳市工商行政管理局下发的

《合伙企业营业执照》（注册号：

３３０７８３２００５６４５

），经营范围包括会计服务业务，为依法成立的法定验资机构。

（

２

）、浙江天华会计师事务所有限公司为长城影视出具相关验资报告时持有浙江省财政厅核发的 《执业证书 》（批准文号 ：浙财会 ［

１９９９

］

６３

号 ）和浙江省工商行政管理局下发的

《企业法人营业执照》（注册号：

３３０００００００００４０１７

），经营范围包括验资，为依法成立的法定验资机构。

（

３

）、天健正信会计师事务所有限公司为长城影视出具相关验资报告时持有北京市财政局核发的《会计师事务所执业证书》（批准设立文号：京财协 ［

２００２

］

１９５５

）和北京市工商行

政管理局西城分局下发的《企业法人营业执照》（注册号：

１１００００００９７７２１９４

），经营范围包括验证资本，为依法成立的法定验资机构，持有中华人民共和国财政部和中国证券监督管理

委员会联合下发的《会计师事务所证券期货相关业务许可证》（证书号：

２６

），具有从事证券、期货相关业务资格。

报告期内 ，为长城影视出具验资报告的浙江天华会计师事务所有限公司未取得证券、期货相关业务的审计资格 。

２０１２

年

３

月

２６

日 ，具有从事证券期货业务资格的天健会计师

事务所对长城影视报告期内的验资报告进行了复核，并出具了专项复核报告。

２

、为长城影视出具评估报告的中介机构的资质情况

自长城影视

２００８

年设立以来，共经历了

２

次评估，具体如下：

序号 评估基准日 评估事由 评估机构 评估报告文号

１ ２０１１

年

２

月

２８

日 长城影视整体变更设立 上海立信资产评估有限公司 信资评报字（

２０１１

）第

２２５

号

２ ２０１３

年

４

月

３０

日 本次重大资产重组

北京中企华资产评估有限责

任公司

中企华评报字（

２０１３

）第

３２８０

号

（

１

）长城影视整体变更设立时的评估

长城影视整体变更设立时，委托上海立信资产评估有限公司对截至

２０１１

年

２

月

２８

日的公司净资产进行评估。

上海立信资产评估有限公司为长城影视出具相关评估报告时持有上海市国有资产监督管理委员会核发的 《资产评估资格证书 》（批准文号：沪国资委评 ［

２００５

］

５６７

号 ），持有上

海市工商行政管理局下发的《企业法人营业执照》（注册号：

３１００００２０００３１８

），经营范围包括所有资产评估业务，持有中华人民共和国财政部和中国证券监督管理委员会联合下发的

《证券期货相关业务评估资格证书》（批准文号：财企［

２００９

］

３８

号），具有从事证券、期货相关评估业务资格。

（

２

）本次重大资产重组对长城影视的评估

北京中企华资产评估有限责任公司接受上市公司的委托，以

２０１３

年

４

月

３０

日为基准日，对长城影视股份有限公司股东全部权益在评估基准日的市场价值进行了评估。

中企华持有北京市财政局核发的 《资产评估资格证书 》（批准文号 ： 京财企 ［

２００６

］

２５５３

号 ）， 持有北京市工商行政管理局东城分局下发的 《企业法人营业执照 》（注册号 ：

１１００００００５０９２１５５

），持有中华人民共和国财政部和中国证券监督管理委员会联合下发的《证券期货相关业务评估资格证书》（批准文号：财企 ［

２００８

］

３６０

号 ），具有从事证券 、期货相关

评估业务资格。

综上，长城影视整体变更和报告期内的出资均由具有证券、期货相关业务资格的会计师事务所进行了审验或复核，为其改制设立出具评估报告及为本次重组出具评估报告的

资产评估机构均具有证券、期货相关评估业务资格。

第六节 置入资产的业务与技术

一、长城影视的主要业务和主要产品

（一）长城影视的主营业务

长城影视自设立以来一直专注于电视剧的投资、制作、发行及广告等衍生业务，主营业务所形成的主要产品是用于电视台 、在线视频网站等渠道播放的电视剧作品 。公司主要

盈利模式在于策划并投资、拍摄 、制作完成电视剧，形成可售的电视剧作品，与电视台 、在线视频网站等播放平台签订发行合同 ，将电视剧播映权 、信息网络传播权等相关版权对外

转让并获取发行收入。除电视剧外，公司还少量从事电视纪录片的投资、制作、发行及广告等衍生业务。

通过多年项目运作经验的积累，长城影视形成了规模化从事“电视剧选题策划—剧本创作—主创组建—拍摄制作—宣传发行”的全业务流程能力。

长城影视收入主要来源于电视剧作品的发行，另外含少量广告、电视纪录片业务收入，自成立以来，公司主营业务未发生重大变化 。最近两年及一期 ，长城影视营业收入情况如

下表所示：

项目

２０１３

年

１－１０

月

２０１２

年

２０１１

年

金额

（万元）

占比

（

％

）

金额

（万元）

占比

（

％

）

金额

（万元）

占比

（

％

）

电视剧

１９

，

７５８．５６ ９７．６４ ４３

，

３３６．１２ ９９．１０ ３６

，

７８４．７６ ９９．２４

纪录片

７８．８６ ０．３９ １８８．１１ ０．４３ １３０．６２ ０．３５

广告及其他

３９７．７４ １．９７ ２０４．５８ ０．４７ １５０．２０ ０．４１

合计

２０

，

２３５．１６ １００．００ ４３

，

７２８．８１ １００．００ ３７

，

０６５．５８ １００．００

２０１３

年

１－１０

月，长城影视投资拍摄的电视剧均于

５

月份之后取得发行许可证 ，截至

１０

月

３１

日 ，发行时间较短 ，实现发行收入较少 。本年精品系列剧 《隋唐英雄

３

》于

１１

月

２２

日、《隋唐英雄

４

》于

１２

月

２

日取得发行许可证，在相关各剧实现发行后，长城影视

２０１３

年全年业绩较

１－１０

月业绩将大幅增加 。

（二）长城影视的主要产品及用途

长城影视电视剧业务所形成的主要产品是用于电视台以及在线视频网站等媒体播放的电视剧作品及其他衍生产品（广告等），其主要用途是满足人们精神文化生活的需求。

二、长城影视的主要业务流程和业务模式

长城影视电视剧业务主要有五大业务环节“选题策划—剧本创作—主创组建—拍摄制作—宣传发行”，其中前三个环节又可构成前期筹备阶段。长城影视通过多部剧运作的经

验积累，已具备了规模化从事五大环节的全业务流程能力。

长城影视始终坚持“以主流价值为导向、以市场价值为根基”、打造“最具影响力精品大剧”的业务定位和经营理念，公司业务模式与同行业企业相比 ，具有较为鲜明的独家运作

特征，即公司投拍的所有电视剧均为独家投资、摄制 、发行。

在独家运作模式下，长城影视探索并实践形成了成熟的全流程市场导向和全流程整合控制的业务模式：

第一，坚持全流程市场导向，即高度重视产业链终端营销能力的打造和市场需求的研判，并把终端市场需求因素及时全面反馈、渗透至前端各业务环节，确保低发行风险；

第二，坚持制片方全流程控制整合，尤其注重对产业链前端选题策划和剧本创作的核心价值链把控，将电视剧制作过程从相对松散、独立的艺术创作及个体劳动组合有效整合

成为产业化 、批量化的流水线生产模式，确保高效运作。公司主要业务流程及业务模式的特点如下图所示：

长城影视各业务流程环节的具体经营模式说明如下：

（一）前期筹备阶段的经营模式

１

、选题策划

在“以主流价值为导向、以市场价值为根基”的经营理念下，长城影视产品开发部在选题策划阶段通常要对电视台 、观众的需求进行充分的市场调研 、讨论策划 ，尤其通过与合

作良好的主流渠道进行沟通以充分把握市场热点，并在对政策导向和价值导向进行合理预判的基础上，最终由公司立项委员会集体决策确定拟投拍的电视剧题材 。公司选题策划

具有明显的市场导向特征。

２

、公司内部立项

在确定项目题材和剧本意向后，长城影视将项目提交公司设立的立项委员会审核，公司立项委员会由总经理及分管产品开发、发行、财务、现场拍摄 、后期制作的高管及外部委

员共同组成。公司制定了专门的《项目立项管理办法》，规定立项委员会的职责主要包括：审核投资预算和利润测算、市场前景判断、确定公司人员安排 、确定剧本创作方式或审核剧

本（视组织剧本创作或外购剧本而不同）、确定电视剧整体定位、对主创人员进行预审等。通过立项委员会审核的项目，给予立项并进入组织剧本创作、备案公示等后续流程 ；未通过

审核的项目，不予立项或者由相关部门进行修改后再申请立项。

３

、剧本创作

剧本是“一剧之本”，是电视剧整体产业链的源头，在发行渠道日益丰富 、电视剧产业链越来越倾向于“内容为王 ”的产业背景下 ，剧本越来越成为决定电视剧成败的关键 ，相应

的，是否具备优质剧本的持续供应能力亦成为决定电视剧制作机构竞争力的关键。

与同行业公司相比，长城影视的剧本供应较少采用直接购买已有剧本版权的模式，而主要采取自行组织编剧创作剧本的模式 ，并在剧本创作过程中由公司产品开发部对完成

进度和品质进行全程实时把控。相较剧本直接采购模式，可以说剧本创作是公司电视剧制作的主要生产过程之一。

２０１１

年以来 ，在创作 《隋唐英雄 》等剧过程中 ，公司均集中多名优

秀编剧集体创作，流水线式分工 、批量化高效完成剧本创作，形成了独具特色的剧本集体创作模式。目前，公司剧本集中创作的时间周期主要控制在

２－３

个月 ，在剧本创作以相对松

散、独立的编剧个体艺术创作为主的整体行业环境中，可以说具备了较为突出的效率和品质保障优势，并且通过制片方意志的贯彻 ，能够及时将市场需求因素融入到剧本之中 ，有

利于最终形成受到市场认可的、适销的电视剧作品。

通过多项目的运作，公司已与多名优秀编剧建立了深度合作关系 ，并积累了很强的剧本品质把控能力，可以根据已确定的选题 ，恰当组织编剧人选 、高效创作出符合公司定位

和要求的精品剧本，从而保障了公司持续获得优质剧本的能力。

４

、备案公示

根据《电视剧管理规定》、《广播电视节目制作经营管理规定》及《电视剧拍摄制作备案公示管理暂行办法》的规定，依法设立的电视剧制作公司所从事的电视剧摄制工作必须经

过国家广电总局的备案公示管理 。

公司电视剧后期制作部负责按照相关要求对公司拟投拍的电视剧剧目向国家广电总局或者省广电局报送相关资料进行审查，完成“电视剧拍摄制作备案公示 ”后 ，公司方可开

机拍摄制作。对于公司投拍的如《东方红

１９４９

》、《五星红旗迎风飘扬》等涉及重大历史革命题材的电视剧，公司根据项目的便利性 、紧迫性及相关规定 ，选择适当的国有合作机构合

作，由其履行备案公示手续。

５

、选择主创 、组建剧组

公司针对每一部电视剧，均组建专门的剧组进行拍摄 。剧组是影视行业所特有的一种生产单位和组织形式，由临时性组建的各种专业人员构成 ，其中以导演 、主要演员和摄影

师、美术师、造型师等其他剧组专业人员为最核心要素，通常称为主创人员，能否吸引适合的主创人员加盟是决定电视剧品质以及市场号召力的重要因素 。公司所有电视剧均为独

家投资摄制 ，因此在确定主创人员方面拥有绝对的主导权，在全流程市场导向模式下，公司主要根据市场偏好确定主创人选 ，尤其是对主要演员的选聘 。公司拍摄制作部配置了专

职进行演员联络和剧组演员协调的演员统筹岗位，相关专职人员与全国范围 （含港澳台 ）及国外演艺圈内的诸多优秀导演和一线演员建立了广泛联系 。

与同行业公司不同，长城影视通常采取组织创作剧本模式，因此，一般从剧本创作阶段开始，公司即基本确定了导演人选并着手进行主要角色演员的挑选 ，根据角色适应性 、核

心客户反馈、演员档期和报价等因素初步确定主创人员后，在项目立项阶段由公司立项委员会最终敲定。

除主创人员外，剧组还包含分别负责摄影、美术、造型、录音等各项职能的专业人员，均由公司指定的制片人及其聘用的制片主任进行招聘和组建 。通常根据历史合作经验 、专

业人员品牌和信用、项目便利性等因素进行选聘。关于剧组构成的详细情况请参见下述“（二）拍摄制作阶段的经营模式”。

（二）拍摄制作阶段的经营模式

１

、剧组现场拍摄

在完成主创选择和剧组组建后，即进入剧组现场拍摄阶段，这是公司电视剧制作的主要生产过程之一。一部剧从开机到 “杀青”的时间周期短则

２－３

个月、长则
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月，主要受剧

目规模、公司统筹安排和剧组管理能力等因素影响。

公司对于剧组现场拍摄的管理和控制主要采取制片人制度 ，即由公司向剧组派驻的制片人负责推动整体剧组的运作 ，并由聘请的制片主任负责剧组的日常管理 ，由导演负责

影视剧拍摄工作和整体艺术的把控。

制片人会在整体上把握公司电视剧的拍摄方向，在作为总协调人协助导演拍摄的同时，会对整体拍摄风格进行监控，确保电视剧拍摄方向符合制片方对于电视剧的既有定位 。

同时，制片人通过有效协调主要演员档期 、有效督促和支持制片主任及制片部工作等方式，确保剧组顺利、高效运作 ，从而可合理缩短拍摄周期 、节省拍摄成本 。基于制片人在电视

剧制作过程中的重要地位并考虑到其作为投资方代表的职能，公司截至目前对所投拍电视剧全部采取了以公司自有员工作为制片人的模式。

公司剧组一般由制片部、导演部、摄影部、美术部、造型部、录音部等组成，主要构成如下图所示：

制片部对制片人负责，主要职责是监制整部电视剧的制作，并经办剧组的日常管理 、财务开支 、后勤保障等行政工作 ，为剧组提供摄制和生活所需的各种资源及相关服务 ，其

中，剧组的财务开支由公司向剧组派驻的现场财务人员严格把控。

导演部的负责人为导演，其为电视剧拍摄的艺术总负责人 ，其根据自己的理解和拍摄风格指导拍摄过程中各个环节的工作。公司以《隋唐英雄 》为代表 ，开创了多导演同时拍摄

的运作模式，根据各导演的专长和特色分别同时推进同一剧中文戏、武戏等不同类型戏种的拍摄 ，该种模式的成功运作提升了电视剧拍摄的整体效率，形成了流水化作业模式 ，同

时也体现了由公司制片人领导的制片部具有较强的统筹安排、协调资源的能力。

除导演外，导演部另设副导演、场记 、剪辑等主要岗位，负责根据导演意图指导和组织剧组整体现场拍摄工作。其中，剪辑岗位通常由公司电视剧后期制作部向剧组派驻的自有

或外聘跟组剪辑人员担纲，其负责进行现场画面和声音的编辑并即时进行必要的特效处理 ，以更好地表达导演的创作意图，并有利于与拍摄完成之后的后期制作工作进行衔接 ，提

升整体运作效率和效果。

摄影部的负责人是摄影师，主要包含摄影组、灯光组，主要负责影视剧画面造型和剧照的拍摄及其所需灯光照明 。

美术部的负责人为美术师，其根据制片方和导演意图，统筹电视剧的总体美术风格，该部门主要包含美术组、置景组和道具组，主要负责影视剧拍摄场景 、道具的设计 、制作 、布

置及特效等工作。

造型部的负责人是造型师，主要包含化妆组、服装组，主要负责演员的发型、面貌化妆、服装等造型设计及相应的现场服务等工作。

录音部的负责人是录音师，主要职责是负责影视剧声音的造型、采集、录制 、修饰等工作。受限于拍摄条件、演员条件等因素，目前公司电视剧拍摄较少采用同期录音模式 ，主要

依靠后期配音和混音。

上述剧组现场拍摄产生的费用是构成电视剧营业成本的主要部分，现场拍摄过程也是用于投拍电视剧的资金集中支出的阶段 ，因此 ，除实行制片人制度确保剧组顺利运作之

外，公司还对该环节执行严格的资金管理制度 ，包括执行总投资预算管理 、现场报销三级复核审批制度、事后内审分析制度 ，以及通过派驻现场的财务人员严格控制日常资金支出

等。

剧组现场拍摄形成的工作成果是素材，素材需经过后期制作方能形成可用于送审发行的完整电视剧作品。拍摄工作结束后，除导演、剪辑等继续参与后期制作 ，以及制片人 、少

量剧组工作人员处理剧组收尾工作外，剧组其余人员工作完成，剧组即行解散。

２

、发行宣传与预售

在全流程市场导向模式下，公司品牌宣传部和发行部通常在拍摄与制作阶段有节奏的同步推进发行宣传工作 ，并力争形成预先销售 （简称 “预售 ”），即力争在取得发行许可证

之前就通过协议的方式将未来形成的电视剧作品的播映权预先销售给客户，从而确保低发行风险。

由于预售时电视剧尚未完成，预售效果除受制片方品牌效应、主创人员市场号召力、题材热度和剧本质量等核心要素影响外，市场宣传的力度和效果亦至关重要 。因此 ，公司通

常根据电视剧拍摄进度组织开展有针对性的、阶段性的宣传和媒体互动 ，包括制作寄送片花、宣传片和组织客户、媒体片场探班等方式 。凭借有力的宣传并结合公司良好的品牌形

象、高品质的剧本和优质主创的加盟，公司取得了良好的预售业绩，《武则天秘史》、《太平公主秘史》、《新乌龙山剿匪记 》、《隋唐英雄 》和《隋唐英雄

２

》等与重点客户深度合作的电视剧

更是在开机之前或者开机后即签订了首轮卫星发行合同及视频网站发行合同。

３

、后期制作

后期制作是对前期拍摄工作形成的电视剧素材（包括画面素材和声音素材），根据剧情需要进行画面初剪、精剪、配音或修音、拟音动效、音乐创作 、混录合成 、字幕制作 、数字影

视特效制作、片头片尾画面包装以及制作宣传片和片花等，最终形成达到预定质量水平的电视剧产品。制作完成的产品通过由公司总经理 、分管后期制作的副总经理 、外部顾问 、编

剧、导演、校对等人员组成的内部审查小组的质量评审后，提交广电部门审核。后期制作过程亦为电视剧制作的主要生产过程之一，时间周期通常为
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个月。

与同行业公司相比，公司配置了

９０

人以上的后期制作团队，下设剪辑合成、影视包装、影视特效等小组，可有效保证公司的后期制作能够配合同期举行的发行宣传活动及时提

供高品质的宣传片、片花等技术资料，并可确保公司根据获取的市场反馈以及主管部门审核和客户审片要求，及时灵活调整后期制作的方向和细节，有助于提升后期制作的整体运

作效率和成片效果，并最终有助于电视剧作品更好的符合发行需求。

（三）宣传发行阶段的经营模式

如前所述，公司通常从剧组现场拍摄阶段即开始进行发行宣传与预售，并且取得了良好的预售业绩，公司多部电视剧的首轮发行在预售阶段 （即取得发行许可证之前 ）已与主

要客户签订了销售合同。在公司全流程市场导向模式下，市场营销的因素实际上在前端各业务环节均有所渗透，公司电视剧的发行工作贯穿在前期各业务环节 ，宣传发行阶段与其

他阶段有机融合。

尽管销售合同签订时间较早，但取得电视剧发行许可证仍然是公司形成“可售”的电视剧作品并实现正式销售的必要条件。根据《电视剧管理规定》和《电视剧内容管理规定》，国

家对电视剧实行发行许可制度 ，即电视剧摄制完成后，必须经国家广电总局或省级广电局审查通过并取得《电视剧发行许可证 》之后方可发行 。公司后期制作部门专人负责提交广

电部门履行内容审查，申请获取电视剧发行许可证。取得发行许可证之后，公司可以向客户寄送播放母带以履行销售合同的主要义务。

１

、产品价格定价机制

电视剧作为一种非标准化产品，难以通过客观、量化的方法进行定价，因此电视剧销售价格一般由公司与客户之间通过询价 、谈判确定 。通常先由公司在综合考虑电视剧投资

成本、题材定位、主创团队、预期市场效果等因素基础上确定预期销售目标，并向各意向客户发出要约邀请，而各电视台 、视频网站等客户则根据对该剧的收视率和影响力评估 、电

视剧题材与播放平台定位的契合度 、当前或预期播出时点的市场热点和需求以及制片机构以往电视剧的收视率等因素与公司进行沟通，双方经过多轮洽谈、询价谈判及预审片后 ，

最终商定供片价格。

同时，电视剧的销售具有其较为突出的特点，其销售实质是将电视剧版权按照一定方式分割并针对不同客户进行多次转让，因此其关键在于确定一个相对最优的销售组合 ，即

针对每部电视剧，公司均需根据预期销售收入目标，提前进行大致设计，并在与卫星频道 、地面频道 、视频网站等多方客户协商的基础上确定总体销售组合 。由于卫星频道的排播 、

尤其是黄金档排播相对最难协调，而一部剧能否实现首轮卫星发行及其发行价格的高低、发行平台的影响力又通常是决定其能否实现盈利或达到预期盈利水平的最主要因素 。因

此，公司在制定总体销售组合的过程中，通常优先与具有购买意向的卫星频道关于首轮卫星发行组合（主要包括首轮卫星独家发行和首轮卫视多家同时上星 ）进行反复协商 ，并在

确定首轮卫星发行组合的基础上，再行通盘考虑包括视频网站、地面频道 、海外发行等其他客户渠道以及二轮发行、三轮发行在内的总体销售组合。

在上述销售组合的总体框架下，公司针对某卫星频道 、视频网站、地面频道等单一客户发行时，主要采取与单一客户独立谈判定价的方式 ，最终价格取决于双方询价谈判的结

果。在向版权范围不具可比性的独家卫星发行、独家视频网站发行和地面频道发行时，公司通常力争取得高发行价格，而在针对多家卫视同时上星组合（主要是首轮卫星发行 ，也可

能包含二轮、三轮卫星发行）中的某一卫星频道的销售时，公司通常在力争实现该轮次高发行总价的整体框架下，可能在与不同客户定价谈判时考虑一些定价协调。

在电视剧特有的定价机制和销售模式下，一部电视剧针对不同客户的销售价格通常因为版权转让范围的不同而价格各异 ，价格高低通常遵循一些基本的规律 ，比如卫星高于

地面、首轮高于次首轮、首播高于非首播 、黄金档高于非黄金档等。

在针对地面频道销售时，除价格通常低于卫星频道的一般规律外，由于各自覆盖区域互不交叉且分别独立谈判，相互之间的价格差异可能较大 。在针对卫星频道销售时 ，虽然

版权范围基本相同（通常均为全国覆盖），但电视剧作为一种非标准化产品，其价格受卫星频道的定位、收视率、采购预算等多方面影响 ，因此在公司通常与各卫星频道独立谈判的

情况下，与不同客户协商谈判的结果可能存在差异。而在涉及多家卫视同时上星组合销售时，公司针对各单一卫星频道的销售价格谈判通常是在考虑该轮次发行总价目标的整体

框架下进行，根据各卫星频道采购意愿、经济实力、排播协调难度等因素分别谈判，可能协商确定出不同的价格，也可能在某部剧意向采购电视台较多的情况下 ，采取以相对较高的

价格对外统一报价、由愿意接受该价格的各卫视均摊采购成本的销售方案。

２

、销售组合策略

在针对单部电视剧的销售时，公司通常以实现相对最优的销售组合及预期销售收入为目标，凭借发行渠道覆盖的广度和核心客户合作的深度 ，在广泛接触全国范围内的卫星

频道 、视频网站、地面频道等多方客户以及重点沟通卫星频道购买意向的基础上审慎确定销售组合。随着公司与卫星频道及主流视频网站合作的不断深入，顺应主流省级卫视对电

视剧的采购从资源共享逐步向资源独享发展，以及在线视频渠道影响力和购剧经费大幅提升等行业发展趋势，并结合自身产量规模大幅增长的实际情况 ，公司主要采取了以下电

视剧销售组合策略：

（

１

）“地面频道首播

＋

首轮卫星发行

＋

次首轮发行”销售组合，即先由地面电视频道首播 ，在地面频道播放约

４－６

个月后再开始首轮卫星发行。具体情况如下图所示：

注

１

：“首轮发行”阶段，是指在电视剧取得发行许可证后

２４

个月内并基本达到销售目的的发行；“二轮和多轮发行”指首轮发行期满后的再发行。通常而言 ，只有市场反应好 、客

户认可度高的电视剧才具有一定的二轮或多轮发行价值，且一般情况下发行价格远低于首轮发行，可预判性较低。公司关于销售组合策略的制定一般是指在首轮发行阶段的不同

组合。

注

２

：关于“首轮发行”阶段所包含的“首轮卫星发行”和“次首轮卫星发行”，按照行业惯例，“首轮卫星发行”是指电视剧首次面向全国观众上星播放，通常具有最高的发行价值 ；

“次首轮卫星发行”是指在首轮卫星播放完毕后在卫星频道的发行，一般播放时间晚于首轮卫星频道

２－４

个月。按照广电总局规定，同一电视剧不能同时在

４

家以上卫星频道黄金时

段播出，因此首轮卫星和次首轮卫星的黄金档发行均受不超过

４

家卫星频道的限制 。

注

３

：关于“地面频道发行”，由于卫星频道的受众范围完整覆盖且远大于单一地面频道 ，因此，对于地面频道发行而言，如果要取得较高发行价值，一般先由地面频道首播 ；如果

先由首轮卫星发行，则地面频道受制于其受众范围狭窄，通常发行价值将大幅降低。

在上述“先地面后卫星”的发行模式下，公司通常选择出价较高的经济发达地区省级或省会级主流地面频道作为首播地面频道 ，以尽可能增加地面发行收益 ；同时 ，在首轮卫星

发行时，力争实现多家卫星黄金档

＋

多家卫星非黄金档发行。经实践证明 ，多家省级卫星频道联合采购模式通常有利于实现销售收入最大化 。以《旗袍》为例，其不仅实现了首轮卫星

发行时的四家卫星黄金档

＋

三家卫星非黄档同播 ，还在“先地面”的发行中广泛覆盖了

２０

家地面台 ，并在首轮发行已经达到覆盖

２７

个地区 ，最终首轮发行单价达到

２１３

万元

／

集，实

现了优异的发行业绩。

（

２

）“首轮卫星独家首播及在线视频同步发行

＋

次首轮卫星及地面频道普发”销售组合，即首轮卫星发行采取独家卫星黄金档首播 ，并同时配合以在线视频同步发行 ，次首轮卫

星发行则力争达到多家卫星普发并配合以地面频道普发，具体情况如下图所示：

从

２０１０

年下半年以来，随着省级卫视对收视资源争夺的不断升级，部分实力雄厚的主流卫视纷纷增加购剧经费 、加强对黄金档电视剧资源的争夺和控制 ，从 “资源共享”模式向

卫视独家首播的“资源独享”模式转变。同时，随着优酷网、乐视网、土豆网等在线视频网站纷纷登陆境内外资本市场 ，资金实力的大幅增强和寻找优质内容资源以进一步提升市场

地位和盈利水平的迫切需求，推动在线视频渠道的发行价格在

２０１１

年出现了大幅的增长，在线视频渠道的影响力大幅提升，在线视频渠道发行收入成为构成电视剧发行总收入的

重要部分。公司顺应行业发展趋势，不断加强与主流卫视及主流视频网站的合作，从

２０１０

年下半年以来 ，《五星红旗迎风飘扬 》、《盖世英雄方世玉 》、《武则天秘史 》、《新乌龙山剿匪

记 》、《太平公主秘史》、《隋唐英雄 》、《旗袍旗袍》等多部电视剧采取了上述销售组合策略。

随着公司制作规模的逐步扩大，公司在

２０１１

年以来更多采取了首轮卫星独家发行模式，虽然一般而言降低了单部剧的地面发行收益，但由于顺应了行业发展趋势，首轮独家卫

星的高发行价格以及在线视频发行价格的大幅增长有效弥补了地面收益损失 ，并且首轮卫星独家发行扩大了公司电视剧作品在首轮卫星发行的市场空间，对公司电视剧作品的盈

利形成了基本保障。同时，公司加大了次首轮发行的销售力度 ，力争实现多家卫视和多家地面普发，推动实现综合销售收入的最大化 ，以《武则天秘史》为例 ，该剧在采取湖南卫视独

家卫星首播的模式下，首轮仅“一家卫星

＋

一家网络”的发行价格即达

８６

万元

／

集，而在次首轮发行中亦实现了

５

家卫星同播 、

７

家地面普发 ，最终发行单价达到

１９２

万元

／

集 ，发行业

绩良好。

公司电视剧销售组合策略的制定，均综合考虑各剧的投资规模、题材及受众群体定位、电视台及视频网站需求以及行业的发展变化等因素，在力争实现预期销售收入的总体框

架下，针对各电视剧采取相应的销售组合。

（四）公司采购、生产、销售模式

如果从传统的采购、生产、销售角度来看待公司经营模式，可以从以下几点说明公司经营模式及其特点：

１

、生产模式

长城影视的生产环节主要包括剧本创作、现场拍摄和后期制作，相较一般同行业企业而言，向两端均有所延伸，即 ：一方面 ，公司的剧本供应以组织编剧创作 、制片方全程把控

为主，相较对外采购编剧已有剧本的模式，剧本供应环节对于公司而言构成生产流程的重要一环；另一方面，公司配置了较多的后期制作人员，提升了整体运作效率 、市场反应速度

及对成品品质的把控能力。在现场拍摄生产环节，公司业务模式的特点在于独家投资摄制 ，未采取行业内较为普遍的联合投资摄制模式，体现了公司的独立规模化运作能力。

公司生产环节向剧本创作、后期制作两端的延长以及独家投资摄制的模式，均是公司全流程控制整合模式的具体体现。关于三个环节经营模式的具体说明中可以看出 ，公司在

三个环节均高度重视市场尤其是核心客户的反馈，各环节均通过制片方有效掌控贯彻了市场化导向理念，体现了公司生产环节全流程市场导向的运作模式。

２

、采购模式

长城影视的采购环节主要包括剧本创作阶段对于编剧劳务的采购和现场拍摄阶段对于各种专业人员或团队劳务的采购及各种有形和无形物资的采购，具体如下：

在剧本创作阶段，由于公司以组织编剧创作剧本为主的剧本创作模式实际上是将所采购的编剧劳务作为基本生产要素 ，并按照一定的标准进行打磨 、形成适销型剧本的生产

过程。公司将编剧作为最核心 “供应商”，高度重视与编剧的利益平衡和共享，通过引入多名业内优秀编剧作为公司股东，以及建立长期的、稳定的战略合作关系等多种方式 ，确保编

剧劳务供应的稳定性和高品质。

除采购编剧劳务或剧本外，公司电视剧业务的主要采购项目还包括在拍摄制作阶段采购下述项目：演职人员劳务和专业团队服务；服装、道具及材料、置景材料等消耗型物资 ；

场景、汽车、各类拍摄器材、道具等剧组生产工具的租赁支出；差旅、食宿等剧组生活所需各项支出；以及在后期制作阶段的后期声音制作和后期特效制作等外包服务。

通常由公司或剧组与主要演职人员或合作团队、公司签订聘用合同，分期支付劳务报酬 。由于服装、道具及材料 、置景材料 、化妆用品等消耗型物资及场景制作的供应商繁多 ，

通常由公司或剧组根据历史合作经验、供应商信誉度等因素，在询价比较的基础上选择历史合作关系良好或有一定知名度的供应商并按需采购。对于价格较高的摄影器材 、灯光器

材、车辆等生产工具及需要外部租赁的道具，通常由制片主任负责联系 ，根据综合评价确定供应商后建立租用关系 ，通常按天计算租用费 。对于拍摄场景，公司会根据成本高低及拍

摄需求选择自行搭建或租用，如为租用，则通常按天计算场地费 。对于演职人员食宿、差旅等各项生活安排，一般由剧组洽谈联系 、制片主任统筹安排。

近年来，随着影视产业高速发展，在一些大型的影视拍摄基地如横店影视城等周边，均发展形成了大量上述相关配套产业供应商 ，产业链较为成熟和完善 ，对于上述有形或无

形物资的采购不存在重大障碍。

３

、销售模式

在全流程市场导向的运作模式下，宣传发行贯穿在公司业务流程的各个环节。在行业一般意义上的预售阶段，即拿到发行许可证之前的阶段，公司多部电视剧即已通过选题策

划客户预沟通、剧本创作市场导向化 、主创选择客户推荐、拍摄制作期集中宣传等多种形式的营销，完成了针对主要客户，包括首轮卫星发行及在线视频渠道的销售 ，从而在很大程

度上降低了公司投资风险。

力争实现预售是降低投资风险的最直接保障，但如要实现销售收入和盈利的相对最大化 ，播映权多次转让的行业特点决定了公司销售时需要考虑的重要因素是采取适当的销

售组合。公司通常根据与具有购买意向的主流卫星频道首轮卫星发行的协商结果制定总体销售组合。在确保首轮卫星发行发行收益的前提下，凭借公司覆盖全部

３１

个省级卫星频

道 、地面频道及国内各主要在线视频网站的发行渠道优势和整体品牌优势，通过重点营销与普发相结合等策略，尽可能增加非首轮卫星发行收入。

综上所述，无论是从五大业务环节产业链角度，还是从生产、采购、销售角度对公司经营模式进行分析，均体现出公司在全独家运作多项目的经验积累下 ，形成了具有自身特色

的、相对成熟的全流程市场导向和全流程整合控制的业务模式，一方面有助于确保低发行风险，另一方面通过把电视剧制作过程从相对松散 、独立的艺术创作 、个体劳动组合整合

成为产业化 、批量化、环环紧扣的流水线生产模式，提高了运作效率。

三、主要生产、销售及采购情况

（一）主要生产情况

１

、生产产量情况

最近三年，长城影视电视剧生产的产量情况如下表所示：

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

当期取得发行许可证的电视剧数量（部）

１０ ６ ６

当期取得发行许可证的电视剧数量（集）

４９６ ２８３ ２６９

２

、报告期生产的电视剧明细

截至本报告书签署日，长城影视投资制作并取得发行许可证的电视剧作品情况如下：

序号 作品名称 集数 著作权中财产权享有情况 发行许可证编号

１

盖世英雄方世玉

３６

独家享有 （浙）剧审字（

２０１１

）第

００４

号

２

旗袍旗袍

４３

独家享有 （浙）剧审字（

２０１１

）第

０１１

号

３

武则天秘史

５０

独家享有 （浙）剧审字（

２０１１

）第

０１８

号

４

新乌龙山剿匪记

４６

独家享有 （浙）剧审字（

２０１１

）第

０３０

号

５

独立纵队

４４

独家享有 （浙）剧审字（

２０１１

）第

０４２

号

６

从将军到士兵

５０

独家享有 （浙）剧审字（

２０１１

）第

０４３

号

７

太平公主秘史

４５

独家享有 （浙）剧审字（

２０１２

）第

００６

号

８

血色黎明

４５

独家享有 （浙）剧审字（

２０１２

）第

０２３

号

９

隋唐英雄

６０

独家享有 （浙）剧审字（

２０１２

）第

０３５

号

１０

五星红旗迎风飘扬

２ ４５

独家享有 （广剧）剧审字（

２０１２

）第

０５４

号

１１

隋唐英雄

２ ４２

独家享有 （浙）剧审字（

２０１２

）第

０５４

号

１２

五台山抗日传奇女兵排

４６

独家享有 （浙）剧审字（

２０１２

）第

０６３

号

１３

七年之痒

４８

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０１０

号

１４

武松

５０

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０１４

号

１５

五台山抗日传奇独立连

４０

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０１５

号

１６

孤胆英雄

４５

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０３３

号

１７

东北剿匪记

４８

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０３５

号

１８

天堂不相信眼泪

４９

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０４２

号

１９

隋唐英雄

３ ６６

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０５０

号

２０

隋唐英雄

４ ６４

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０５１

号

２１

冷枪手

３８

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０５９

号

２２

钱塘传奇

４８

独家享有 （浙）剧审字（

２０１３

）第

０６０

号

上述

２２

部电视剧均为长城影视独家投资、制作、发行，长城影视独家享有其他全部财产权（部分电视剧涉及利用合作单位资质报备送审等非实质性合作拍摄 ，相关合作单位享

有著作权中的署名权等非财产权）。

３

、报告期各电视剧的具体生产情况

截至本报告书签署日，上述

２２

部电视剧的具体生产情况如下表所示：

剧集 开机时间 杀青时间 后续编辑时间 取得发行许可证时间 首次交付母带时间

《盖世英雄方世玉》

２０１０

年

８

月

２８

日

２０１１

年

１

月

１８

日

２０１１

年

１

月

１８

日至

２０１１

年

５

月

２４

日

２０１１

年

５

月

２４

日

２０１１

年

６

月

１７

日

《旗袍旗袍》

２０１０

年

１１

月

２８

日

２０１１

年

２

月

２３

日

２０１１

年

２

月

２３

日至

２０１１

年

７

月

１４

日

２０１１

年

７

月

１４

日

２０１１

年

９

月

１０

日

《武则天秘史》

２０１１

年

２

月

１８

日

２０１１

年

５

月

５

日

２０１１

年

５

月

５

日至

２０１１

年

９

月

２３

日

２０１１

年

９

月

２３

日

２０１１

年

９

月

３０

日

《新乌龙山剿匪记》

２０１１

年

５

月

８

日

２０１１

年

８

月

３

日

２０１１

年

８

月

３

日至

２０１１

年

１２

月

５

日

２０１１

年

１２

月

５

日

２０１１

年

１２

月

１３

日

《独立纵队》

２０１１

年

６

月

１８

日

２０１１

年

９

月

５

日

２０１１

年

９

月

５

日至

２０１１

年

１２

月

２３

日

２０１１

年

１２

月

２３

日

２０１２

年

１

月

２９

日

《太平公主秘史》

２０１１

年

７

月

２８

日

２０１１

年

９

月

２１

日

２０１１

年

９

月

２１

日至

２０１２

年

２

月

７

日

２０１２

年

２

月

７

日

２０１２

年

２

月

２３

日

《从将军到士兵》

２０１１

年

５

月

１８

日

２０１１

年

８

月

１７

日

２０１１

年

８

月

１７

日至

２０１１

年

１２

月

２３

日

２０１１

年

１２

月

２３

日

２０１２

年

３

月

２

日

《血色黎明》

２０１１

年

９

月

２８

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日至

２０１２

年

６

月

２５

日

２０１２

年

６

月

２５

日

２０１２

年

７

月

２３

日

《隋唐英雄》

２０１１

年

１０

月

２８

日

２０１２

年

２

月

２８

日

２０１２

年

２

月

２８

日至

２０１２

年

７

月

２５

日

２０１２

年

７

月

２５

日

２０１２

年

１１

月

２２

日

《隋唐英雄

２

》

２０１１

年

１０

月

２８

日

２０１２

年

２

月

２８

日

２０１２

年

２

月

２８

日至

２０１２

年

１１

月

２３

日

２０１２

年

１１

月

２３

日

２０１２

年

１２

月

２１

日

《五星红旗迎风飘扬

２

》

２０１２

年

３

月

８

日

２０１２

年

４

月

２５

日

２０１２

年

４

月

２５

日至

２０１２

年

９

月

５

日

２０１２

年

９

月

５

日

２０１２

年

１０

月

３

日

《五台山抗日传奇女 兵

排》

２０１２

年

３

月

１８

日

２０１２

年

６

月

７

日

２０１２

年

６

月

７

日至

２０１２

年

１２

月

２１

日

２０１２

年

１２

月

２１

日

２０１２

年

１２

月

２２

日

《七年之痒》

２０１２

年

５

月

２８

日

２０１２

年

８

月

１３

日

２０１２

年

８

月

１３

日至

２０１３

年

５

月

１０

日

２０１３

年

５

月

１０

日

２０１３

年

７

月

３

日

《武松》

２０１２

年

８

月

８

日

２０１２

年

１１

月

３０

日

２０１２

年

１１

月

３０

日至

２０１３

年

５

月

１８

日

２０１３

年

６

月

１８

日

２０１３

年

７

月

１４

日

《五台山抗日传奇独 立

连》

２０１２

年

８

月

８

日

２０１２

年

１０

月

３０

日

２０１２

年

１０

月

３０

日至

２０１３

年

６

月

２０

日

２０１３

年

６

月

２０

日

２０１３

年

７

月

１７

日

《孤胆英雄》

２０１２

年

１２

月

２２

日

２０１３

年

３

月

１２

日

２０１３

年

３

月

１２

日至

２０１３

年

９

月

１１

日

２０１３

年

９

月

１１

日

２０１３

年

１０

月

１１

日

《东北剿匪记》

２０１２

年

１２

月

２５

日

２０１３

年

３

月

２１

日

２０１３

年

３

月

２１

日至

２０１３

年

９

月

１７

日

２０１３

年

９

月

１７

日

２０１３

年

１０

月

２２

日

《天堂不相信眼泪》

２０１２

年

１１

月

１

日

２０１３

年

１

月

１５

日

２０１３

年

１

月

１５

日至

２０１３

年

１０

月

１７

日

２０１３

年

１０

月

１７

日

２０１３

年

１０

月

２２

日

《隋唐英雄

３

》

２０１３

年

３

月

２８

日

２０１３

年

７

月

２

日

２０１３

年

７

月

２

日至

２０１３

年

１１

月

２２

日

２０１３

年

１１

月

２２

日

－

《隋唐英雄

４

》

２０１３

年

３

月

２８

日

２０１３

年

６

月

２８

日

２０１３

年

６

月

２８

日至

２０１３

年

１２

月

２

日

２０１３

年

１２

月

２

日

－

《冷枪手》

２０１３

年

６

月

８

日

２０１３

年

８

月

１６

日

２０１３

年

８

月

１６

日至

２０１３

年

１２

月

１９

日

２０１３

年

１２

月

１９

日

－

《钱塘传奇》

２０１３

年

８

月

５

日

２０１３

年

１０

月

９

日

２０１３

年

１０

月

９

日至

２０１３

年

１２

月

１９

日

２０１３

年

１２

月

１９

日

－

注：本表中“开机时间”是指剧组开始现场拍摄的时间；“杀青时间”是指剧组完成现场拍摄的时间；“后续编辑时间”是指杀青后将现场拍摄取得的素材集中进行后期制作 、直至

取得发行许可证的时间。

由上表可以看出，长城影视电视剧现场拍摄时间通常在

２－５

月左右，后续编辑时间通常在

３－５

个月左右，考虑到前期筹划（包括剧本创作 、主创组建等）通常需要

２－５

个月的时

间，电视剧的整个制作周期通常在

１

年左右。

在电视剧制作完成后，从获得发行许可证到首次向客户交付播放母带一般在

２

个月内完成，部分电视剧在

１０

天内即完成，时间间隔较短 ，主要是相关电视剧在取得发行许可证

之前已签订了部分预售合同，在取得发行许可证后可安排录制并交付母带。

４

、尚未取得发行许可的电视剧情况

截至本报告书签署日，长城影视其他已备案电视剧的实施进展情况如下表所示：

序号 电视剧名称 进展情况

１

末代皇帝传奇 拍摄过程中

２

布袋和尚新传 拍摄过程中

３

大宋铜人 拍摄过程中

４

护墓笔记之国家宝藏 已备案公示

５

家有贤妻 已备案公示

６

人鱼情未了 已备案公示

７

婚姻攻防战 已备案公示

８

太平轮 已备案公示

９

暗夜下的枪口 已备案公示

长城影视自成立以来，未发生已经摄制完成未获审查通过，或影视作品取得《电视剧发行许可证》、《电影片公映许可证 》后被禁止播放的情况 。截至本报告签署日 ，长城影视投

拍的所有电视剧剧目不存在任何法律或经济纠纷，不存在影视剧未获备案通过无法摄制 ，或者已经摄制完成未获审查通过的情况 ；亦不存在电视剧作品取得 《电视剧发行许可证 》

后被禁止发行或播 （放）映的情况。

５

、剧组成本核算情况

（

１

）、剧组成本核算

①

生产模式及职责分工

剧组是电视剧行业所特有的一种生产单位和组织形式，是为了完成电视剧产品而临时成立的工作团队。剧组通常由制片部、导演部、摄影部、美术部 、造型部 、录音部等组成 。每

个剧组的组织结构也不是一成不变的，有的规模较小的电视剧拍摄则可以几个岗位合并，有的电视剧则需要设置武术指导、军事顾问、戏剧顾问、历史顾问、枪械烟火等特殊岗位。

制片部的主要职责是监制整部电视剧的制作，并经办剧组的日常管理 、财务开支 、后勤保障等行政工作，为剧组提供摄制和生活所需的各种资源及相关服务。

导演部的主要职责是，根据自己的理解和拍摄风格指导拍摄过程中各个环节的工作。

摄影部包含摄影组、灯光组，主要负责影视剧画面造型和剧照的拍摄及其所需灯光照明 。

造型部包含化妆组、服装组，主要负责演员的发型、面貌化妆、服装等造型设计及相应的现场服务等工作。

录音部主要职责是负责影视剧声音的造型、采集、录制 、修饰等工作。受限于拍摄条件、演员条件等因素，目前长城影视电视剧拍摄较少采用同期录音模式 ，主要依靠后期配音

和混音。

美术部根据制片方和导演意图，统筹电视剧的总体美术风格，该部门主要包含美术组、制景组和道具组，主要负责影视剧拍摄场景、道具的设计、制作 、布置及特效等工作 。造型

部门的主要职责是负责演员的发型、面貌化妆、服装等造型设计及相应的现场服务等工作。

制片主任和导演分别负责剧组的日常管理和电视剧拍摄工作和整体艺术的把控，并向制片人汇报。为了加强对剧组的管理 ，制片方通常会向剧组派出投资方代表和财务人员 ，

负责协调和监控剧组拍摄进度 、资金支出等事项。

②

内部控制

剧组现场拍摄产生的费用是构成电视剧营业成本的主要部分，现场拍摄过程也是用于投拍电视剧的资金集中支出的阶段，因此，除实行制片人制度确保剧组顺利运作之外 ，长

城影视还对该环节执行严格的资金管理制度 ，包括执行总投资预算管理 、现场报销三级复核审批制度 、事后内审分析制度等 ，以及通过派驻现场的财务人员严格控制日常资金支

出。

剧组组建之前，长城影视制定整个剧目的总体预算，确定具体的人员及场地安排，筹措和安排资金，确定资金使用计划。剧组实行制片人负责制 ，制片人通过有效督促和支持制

片主任及制片部工作等方式，确保剧组顺利、高效运作，从而可合理缩短拍摄周期 、节省拍摄成本。

各部门对于所需资源和服务，均需向部门负责人提出申请，经本部门负责人 、制片部负责审批后，与供应商签订采购合同，统一采购，以求规模效应 。对于演职人员 ，均签订劳务

合同或者劳动合同；群众演员则根据拍摄现场需要，主要通过与拍摄现场相应的服务机构签订合同，统一采购，统一结算。

对于剧组发生的费用，实行现场报销三级复核审批制度 ，即发生的费用先经部门负责人审批，检查其合理性和真实性 ，确认无误后 ，经财务人员审批 ，相关单据确认后 ，经制片

人审批，审批通过后，方可办理费用报销手续。

剧组杀青之前需严格执行内审分析程序 ，审核项目资金使用情况及项目完成情况。

③

成本核算流程

长城影视营业成本主要由电视剧业务成本构成，而电视剧业务成本主要由拍摄成本、演职人员支出、后期制作成本以及其他成本构成。

Ａ

、具体核算方法

长城影视按照项目（即剧组）核算成本，每个剧组按拍摄支出的类型归集相关成本。

拍摄成本主要包括现场拍摄过程中，发生的置景费 、道具费 、服装费 、化妆费 、摄影费和器材等租赁费以及为拍摄发生的差旅费等 。对于拍摄过程中发生的上述费用 ，公司在相

应的明细科目中归集。

演职人员支出主要包括主要演职人员薪酬支出、剧组基本工作人员工资薪酬及费用和临时协助人员劳务费用。其中，主要演职人员薪酬支出包括剧组所聘编剧 、导演和主要演

员的劳务及相关费用；基本工作人员工资薪酬及费用系剧组下设各部门基本工作人员的工资及相关费用；临时协助人员劳务费用系剧组根据临时需要聘请的群众演员及各类辅助

工作人员劳务费用。

后期制作成本主要为后期声音制作和后期特效制作相关制作成本。

Ｂ

、报告期内成本核算情况

报告期内 ，会计师通过访谈、现场核查抽查会计账簿、主要演员及供应商合同，结合穿行测试和执行效果的评判，剧组成本的核算流程得到有效执行。

④

现金支付方面

经会计师核实，长城影视在部分材料采购及群众演员等临时协助人员劳务、短期外地转场拍摄期间采购、人员差旅费 、餐饮等方面存在现金支付 。

会计师经核查后认为，长城影视制定并严格执行剧组成本核算流程；针对剧组现金支付 ，各剧组也严格执行了长城影视相关的内部控制制度 ，同时强化各级审批复核 ，防止出

现差错，保证资金安全。

（二）主要销售情况

１

、公司销售收入情况

最近两年一期 ，长城影视的销售收入情况如下表所示：

项目

２０１３

年

１－１０

月

２０１２

年

２０１１

年

金额

（万元）

占比（

％

）

金额

（万元）

占比（

％

）

金额

（万元）

占比（

％

）

电视剧

１９

，

７５８．５６ ９７．６４ ４３

，

３３６．１２ ９９．１０ ３６

，

７８４．７６ ９９．２４

纪录片

７８．８６ ０．３９ １８８．１１ ０．４３ １３０．６２ ０．３５

广告及其他

３９７．７４ １．９７ ２０４．５８ ０．４７ １５０．２０ ０．４１

合计

２０

，

２３５．１６ １００．００ ４３

，

７２８．８１ １００．００ ３７

，

０６５．５８ １００．００

２０１３

年

１－１０

月，长城影视投资拍摄的电视剧均于

５

月份之后取得发行许可证 ，截至

１０

月

３１

日 ，发行时间较短 ，实现发行收入较少 。本年精品系列剧 《隋唐英雄

３

》于

１１

月

２２

日、《隋唐英雄

４

》于

１２

月

２

日取得发行许可证，在相关各剧实现发行后，长城影视

２０１３

年全年业绩较

１－１０

月业绩将大幅增加 。

２

、销售价格变动情况

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视

２０１１

年和

２０１２

年独家投资摄制 、取得发行许可证的电视剧均已全部或部分完成首轮发行 。

２０１１

年和

２０１２

年取得发行许可证的电视剧单集

销售收入和全剧销售收入如下表所示：

单位：万元

序号 电视剧名称

取得发行许可证年

度

集数 单集销售收入 全剧累计实现销售收入

１

《盖世英雄方世玉》

２０１１ ３６

集

８５．８４ ３

，

０９０．０７

２

《旗袍旗袍》

２０１１ ４３

集

１５３．２９ ６

，

５９１．６１

３

《武则天秘史》

２０１１ ５０

集

１９２．６７ ９

，

６３３．５９

４

《新乌龙山剿匪记》

２０１１ ４６

集

１９８．０４ ９

，

１０９．７７

５

《独立纵队》

２０１１ ４４

集

１４７．００ ６

，

４６７．９８

６

《从将军到士兵》

２０１１ ５０

集

６１．３４ ３

，

０６６．７８

７

《太平公主秘史》

２０１２ ４５

集

２５８．９９ １１

，

６５４．３６

８

《血色黎明》

２０１２ ４５

集

７８．１４ ３

，

５１６．２５

９

《隋唐英雄

１

、

２

》

２０１２ １０２

集

１７２．４２ １７

，

５８７．１９

１０

《五星红旗迎风飘扬

２

》

２０１２ ４５

集

１２１．４３ ５

，

４６４．１４

１１

《五台山抗日传奇女兵排 》

２０１２ ４６

集

１１１．１８ ５

，

１１４．３６

注：《隋唐英雄 》和《隋唐英雄

２

》两部剧合在一起计算。

３

、公司向主要客户的销售情况

最近两年一期 ，长城影视前五名客户具体销售情况如下：

年度 前五大客户名称 销售额（万元） 占当期营业收入的比例 （

％

）

２０１３

年

１ －１０

月

山东广播电视台

３

，

２３７．４１ １６．００

中央电视台电视剧频道

２

，

７９０．５７ １３．７９

贵州电视台

１

，

１６５．１７ ５．７６

广东电视台

６４０．３６ ３．１６

北京众和银桥文化传播有限公司

６３７．９８ ３．１５

小 计

８

，

４７１．４８ ４１．８６

２０１２

年

湖南广播电视台节目交易管理中心

１６

，

４３９．２９ ３７．５９

北京奇艺世纪科技有限公司

５

，

１７５．００ １１．８３

乐视网（天津）信息技术有限公司

３

，

０１９．００ ６．９

北京光线传媒股份有限公司

２

，

１７５．００ ４．９７

中央电视台

２

，

０５０．００ ４．６９

小计

２８

，

８５８．２９ ６５．９８

２０１１

年

湖南广播电视台

７

，

０４５．１２ １９．０１

黑龙江电视台

４

，

８３６．２３ １３．０５

中央电视台

４

，

５７２．００ １２．３３

江苏省广播电视总台

３

，

８４０．００ １０．３６

合一信息技术（北京）有限公司（优酷）

３

，

２０６．００ ８．６５

小计

２３

，

４９９．３５ ６３．４０

注：上表中湖南广播电视台 、江苏省广播电视总台 、等均为合同签订主体（或以其下属部门为合同签订主体），本报告书或分别简称为湖南电视台 、江苏电视台 ，各台下属的卫星

频道 ，如湖南广播电视台下属卫星频道 ，本报告书或简称为湖南卫视。本报告书涉及营业收入、应收账款、预收账款等分析时 ，对各电视台通常以合同签订主体为准称谓 ，而涉及行

业和业务相关分析时，对各电视台更多以较常使用的简称称谓。

２０１３

年

１－１０

月份，长城影视向前五大客户的销售金额及占销售总额的比重比

２０１１

、

２０１２

年度要低，系由于长城影视今年多部精品大剧（如《隋唐英雄

３

》、《隋唐英雄

４

》）安排在

年末

１１

月和

１２

月发行，预计

２０１３

年全年，前五大客户的销售金额和占比将大幅上升。

２０１３

年度 ，考虑

１２

月份《隋唐英雄

３

》湖南卫视的销售收入后，湖南卫视仍将为长城影视前五大客户。

４

、销售收入与回款情况

最近两年一期 ，长城影视前五大销售客户销售收入及回款情况如下：

（

１

）

２０１３

年

１－１０

月

２０１３

年

１－１０

月，长城影视前五大客户销售收入合计

８

，

４７１．４８

万元，占期间销售收入的

４１．８７％

。

２０１３

年起，长城影视流转税实行营改增 ，增值税率为

６％

，合同总价均为含税价 ，

实际确认收入为合同价款除以

１．０６

。截至

２０１３

年

１２

月

３１

日，前五大客户的销售回款情况如下：

客户名称

销售收入

（万元）

合同总价

（万元）

２０１３

年回款（万元） 回款占比（

％

）

山东广播电视台

３

，

２３７．４１ ３

，

４３１．６５ － －

中央电视台

２

，

７９０．５７ ２

，

９５８．００ ２

，

９５８．００ １００％

贵州电视台

１

，

１６５．１７ １

，

２３５．０８ １０９．１８ ８．８４％

广东电视台［注］

６４０．３６ ６７１．２２ ６７１．２２ １００％

北京众和银桥文化传播有限公司

６３７．９８ ６７６．２６ １６．９１ ２．５０％

合计

８

，

４７１．４９ ８

，

９７２．２１ ３

，

７５５．３１ ４１．８５％

２０１３

年，长城影视首次同山东广播电视台合作首轮上星黄金档电视剧，向发行了山东广播电视台《五台山抗日传奇女兵排》和《武松》两部电视剧，其中《武松》已完成上星播放。

２０１３

年，长城影视主要向贵州电视台发行了《五台山抗日传奇女兵排》等剧，并与

２０１３

年

１２

月收到贵州电视台

１０９．１８

万元回款。

２０１３

年

１０

月，长城影视向北京众和银桥文化传播有限公司发行了部分电视剧，并收到了少量回款，预计

２０１４

年将陆续收到剩余款项。

２０１４

年，长城影视将进一步加强应收账款的催收协调工作，以收回更多的应收账款。

（

２

）

２０１２

年度

２０１２

年度 ，长城影视前五大客户销售收入合计

２８

，

８５８．２９

万元，占全年销售收入的

６５．９８％

。截至

２０１３

年

１２

月

３１

日，

２０１２

年度前五大客户的销售回款情况如下表所示：

客户名称 销售收入（万元）

回款（万元）

回款占比（

％

）

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年 合计

湖南广播电视台节目交易管理中

心

１６

，

４３９．２９ １

，

２１５．００ ３

，

０５０．６４ ６

，

７８７．６５ １１

，

０５３．２９ ６７．２４％

北京奇艺世纪科技有限公司

５

，

１７５．００ ２

，

５８７．５０ － １

，

０９７．５０ ３

，

６８５．００ ７１．２１％

乐视网（天津）信息技术有限公司

３

，

０１９．００ － － ７００．２０ ７００．２０ ２３．１９％

北京光线传媒股份有限公司

２

，

１７５．００ － ９７２．００ １

，

２０３．００ ２

，

１７５．００ １００．００％

中央电视台

２

，

０５０．００ － ２

，

０５０．００ － ２

，

０５０．００ １００．００％

合计

２８

，

８５８．２９ ３

，

８０２．５０ ６

，

０７２．６４ ９

，

７８８．３５ １９

，

６６３．４９ ６８．１４％

乐视网系

Ａ

股唯一一家上市的网络媒体公司，截至

２０１３

年

１２

月

３１

日，乐视网市值约

３２６

亿元。

２０１２

年度 ，乐视网实现收入

７．５２

亿元，归属于上市公司股东净利润

１．９４

亿元 ，经

营活动现金流量净额

１．０６

亿元。乐视网经营状况良好，具备优良的偿债能力。

２０１３

年，乐视网陆续偿付长城影视账款

７００．２０

万元。

（

３

）

２０１１

年度

２０１１

年度 ，长城影视前五大客户销售收入合计

２３

，

４９９．３５

万元，占全年销售收入的

６３．４０％

。截至

２０１３

年

１２

月

３１

日，

２０１１

年度前五大客户的销售回款情况如下：

客户名称 销售收入（万元）

回款（万元）

回款占比（

％

）

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年 合计

湖南广播电视台节目交易管

理中心

７

，

０４５．１２ １

，

１２５ １

，

５３６．２５ ３

，

１４１．２５ １

，

１５７．４０ ６

，

９５９．９０ ９８．７９％

黑龙江电视台

４

，

８３６．２３ － ４４０．８４ － ３５３．５ ７９４．３４ １６．４２％

中央电视台

４

，

５７２．００ １

，

２００ ３

，

３７２．００ － － ４

，

５７２．００ １００．００％

江苏省广播电视总台

３

，

８４０．００ － １

，

１４８．００ ９６０．００ １６５２．００ ３

，

７６０．００ ９７．９２％

合一信息技术 （北京 ）有限公

司（优酷）

３

，

２０６．００ １２０ １

，

６３０．８ １

，

４５５．２０ － ３

，

２０６．００ １００．００％

合计

２３

，

４９９．３５ ２

，

４４５．００ ８

，

１２７．８９ ５

，

５５６．４５ ３

，

１６２．９０ １９

，

２９２．２４ ８２．１０％

其中，黑龙江电视台

２０１３

年回款系长城影视加强应收账款催收工作后，于

９

月份收到黑龙江电视台部分回款，后续长城影视仍将进一步加强应收账款的催收。

从前述两年一期的收入和收款情况可以看出，除预收款之外，销售收入应收款项在销售当年和次年回款比例较高 ；第三年 ，回款比例仍保持在相当的水平 ，不存在因期限较长

而停止回款的情形。

５

、预计总收入与实际实现收入的情况

２０１１

年以来，已完成首轮发行的电视剧中，预计总收入与实际实现合同收入的情况如下表：

单位：万元

序号 电视剧名称 发行许可证日期 预计总收入（万元）

实际实现

合同收入（万元）

实际实现合同收入

／

预计总

收入

１

《盖世英雄方世玉》

２０１１ ／ ０５ ／ ２４ ２

，

９３９．７５ ３

，

０９２．８３ １０５．２１％

２

《旗袍旗袍》

２０１１ ／ ０７ ／ １４ ６

，

６４２．０１ ６

，

５９３．２９ ９９．２７％

３

《武则天秘史》

２０１１ ／ ０９ ／ ２３ ９

，

６２１．２５ ９

，

６３５．６０ １００．１５％

４

《新乌龙山剿匪记》

２０１１ ／ １２ ／ ０５ ９

，

１３０．７４ ９

，

１１３．４２ ９９．８１％

５

《独立纵队》

２０１１ ／ １２ ／ ２３ ６

，

２８９．４０ ６

，

４７１．９４ １０２．９０％

６

《从将军到士兵》

２０１１ ／ １２ ／ ２３ ２

，

６００．００ ３

，

１４９．０６ １２１．１２％

７

《太平公主秘史》

２０１２ ／ ０２ ／ ０７ １１

，

７０９．２７ １１

，

６５４．８３ ９９．５４％

８

《血色黎明》

２０１２ ／ ０６ ／ ２５ ３

，

３００．００ ３

，

５７０．３６ １０８．１９％

９

《五星红旗迎风飘扬

２

》

２０１２ ／ ０９ ／ ０５ ５

，

４６４．１４ ５

，

４６４．１４ １００．００％

１０

《隋唐英雄

１

、

２

》

２０１２ ／ ０７ ／ ２５ ２０１２ ／

１１ ／ ２３

１７

，

５００．００ １７

，

８０９．３９ １０１．７７％

注：实际实现合同收入为含税收入

长城影视采用全流程、市场化导向的业务模式，具体发行流程如下：

①

发行部与艺术中心共同从市场关注点出发，结合电视剧的内容及每个电视台的定位，确定市场大致定位（包括拟销售电视台 、销售价格等）；

②

发行部针对电视剧的粗定位，与符合上述定位的电视台进行沟通，及时将信息反馈至艺术中心 ；

③

电视剧剧本确定后，就长城影视拟聘演员、拍摄手法和拟销售电视台进行沟通，包括电视台倾向演员、拍摄要求等，及时和剧组筹备组联系；

④

拍摄过程中，将现场片花发送给拟销售电视台 ；后期制作过程中，发行人员全程跟进，及时根据拍摄进度同电视台保持互动 ；在完成后期制作后公司将宣传片 、正式片花发至

各家电视台；

⑤

待公司样片完成，根据前期沟通结果，将样片送至拟销售电视台 ，由电视台进行审片。如果多家电视台同期上卫视播出 ，长城影视予以协调各电视台上卫视播出时间 。此时 ，

长城影视已经基本确定电视剧的销售模式、销售价格、销售方式。

⑥

取得发行许可证后，公司寄片。

从以上流程可以看出，长城影视在各电视剧筹备过程中，已经开始同各电视台进行接触，并根据对方意见进行剧本修订和拍摄 ；同时设计电视剧的片花 、海报等进行宣传造势 。

在电视剧已经杀青但未取得发行许可证之时，长城影视已经能够根据拍摄的素片、电视剧的题材、拍摄质量、拟发行集数等对该部电视剧有基本的定位和市场判断 。部分有购买意

愿的客户已经开始同长城影视签订附生效条件的销售合同。在此基础上，发行部能够较为准确的制定出发行方案，预计出卫视台 （黄金时段、非黄金时段 ）、地面电视台 、海外和网络

等各渠道的销售金额。这就是各部电视剧的预计总收入。各财务报表日，长城影视可依据各电视剧已经实现的发行收入和发行部门统计的销售意向，确定新的预计总收入。

由上表可知，近年来，长城影视预计总收入较为准确。除个别电视剧外，已经完成首轮销售的电视剧实际实现合同收入和预计总收入之比均在

１００％

左右，差异较小。

６

、

２０１３

年业务开展情况及

２０１３

年预测收入的可实现性

２０１３

年

１－１０

月长城影视实际实现销售收入为

２０

，

２３５．１６

万元，而预计

２０１３

年全年预测收入为

５４

，

６７２．０３

万元，

２０１３

年

１－１０

月收入占

２０１３

年全年预测收入的比例为

３７．０１％

，之

所以占比较低主要是因为长城影视的新剧投拍获得发行许可主要在下半年，尤其是精品系列剧《隋唐英雄

３

》和《隋唐英雄

４

》的发行许可证以及发行工作更是在

１１

、

１２

月份进行。

（

１

）、

２０１３

年

１

至

１０

月已实现收入情况

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视纳入

２０１３

年度发行计划的新投拍电视剧共

１０

部，其中已取得发行许可证的电视剧

６

部，尚余

４

部电视剧（《隋唐英雄

３

》、《隋唐英雄

４

》、《钱塘

传奇 》、《冷枪手 》）已拍摄完成，处于后期制作末期 ，其中《隋唐英雄

３

》预计将于

２０１３

年

１１

月取得发行许可证，《隋唐英雄

４

》、《钱塘传奇 》和《冷枪手 》预计将于

２０１３

年

１２

月取得发行

许可证。

２０１３

年

１

至

１０

月，长城影视已实现收入为

２０

，

２３５．１６

万元。

（

２

）、已经签订合同但尚未实现的收入情况

截至

２０１３

年

１０

月

３１

日，长城影视已签订合同尚未确认收入的电视剧销售合同金额约为

５

，

９４１．５１

万元，其中《隋唐英雄

３

》、《隋唐英雄

４

》、《钱塘传奇 》、《冷枪手 》的网络版权及

地面发售合同达到

５

，

４８６．５５

万元。

这部分已经签订的合同，只需在

２０１３

年获得相关剧目的发行许可并寄出母带即可，预计均可以在

２０１３

年确认收入。目前，《隋唐英雄

３

》、《隋唐英雄

４

》、《钱塘传奇》、《冷枪手 》均

已经在

２０１３

年获得发行许可。

（

３

）、尚未签订协议但是已经达成销售意向的合同

截至

２０１３

年

１０

月底，长城影视正与各主流电视台商谈已获得及将获得发行许可的电视剧发行销售工作，并已达成诸多销售意向，金额约为

２２

，

９８４．３５

万元，具体明细如下表：

单位：万元

电视剧名称 发行渠道 版权性质

合同价款

计算依据

合同价款

五台山抗日传奇独立连 山东卫视 首轮上星

４０

万元

×４０

集

１

，

６００．００

隋唐英雄

３

湖南卫视 首轮独播

１２０

万元

×６６

集

７

，

９２０．００

隋唐英雄

４

福建东南卫视 首轮上星

３０

万元

×６４

集

１

，

９２０．００

孤胆英雄 陕西卫视、河南卫视 首轮上星

５５

万元

×４５

集

２

，

４７５．００

钱塘传奇 河南卫视 首轮上星

３０

万元

×４８

集

１

，

４４０．００

冷枪手 买断播映版权 全国电视播映版权

８０

万元

×３８

集

３

，

０４０．００

东北剿匪记 四川卫视、黑龙江卫视 首轮上星

６０

万元

×４８

集

２

，

８８０．００

隋唐英雄 、钱塘传奇 、冷枪

手等

地面电视台 地面

－ １

，

５７８．７５

音像公司、发行公司 音像、海外版权

－ １３０．６０

合计

２２

，

９８４．３５

综合以上，

２０１３

年

１

至

１０

月长城影视已经实现收入

２．０２

亿元，已经签订协议尚未确认收入的合同约

０．５９

亿元，已经有明确意向的销售意向

２．３

亿元，以上合计约

４．９

亿元。

同时，依托上述已有合同和已确定发行意向，长城影视预计仍能签订部分销售合同，包括但不限于：隋唐英雄

４

除东南卫视外的其他上星台合同，钱塘传奇除河南卫视外的其他

上星台合同，以及各剧在各级地面电视台的发行合同。且随着相关剧目在

２０１３

年年内陆续取得发行许可，在长城影视与客户签订合同之后即可安排寄出母带取得发行收入。

综合以上

２０１３

年度已实现和预计可实现收入情况，长城影视

２０１３

年预测收入和利润能够实现。

７

、

２０１４

年及以后年度营业收入的测算依据和测算过程

（

１

）、

２０１４

年及以后年度营业收入测算依据

长城影视

２０１４

年及以后年度营业收入的预测主要分为三部分：电视剧收入、广告收入及纪录片收入，其中电视剧收入占总收入的比例在

９９％

以上，具体预测过程如下：

２０１４

年度电视剧收入的预测基于长城影视将于

２０１４

年实现发行收入的

１３

部剧集（共计

６９０

集，包括《布袋和尚》、《最后保镖》、《东南剿匪 》、《末代皇帝 》、《大宋铜人 》、《人间五月

天》、《工人 》等）以及

２０１３

年度尚未结转的电视剧收入，预计实现收入

６１

，

５９６．０８

万元（不含增值税 ），相比

２０１３

年度同比增长

１３．５％

。具体如下：

金额单位：人民币万元

电视剧

２０１４

年度预计实现收入

最后保镖

４

，

５０５．５７

东南剿匪

５

，

６８５．６０

末代皇帝

４

，

２９１．０２

大宋铜人

２

，

５７４．６１

布袋和尚

１１

，

１５６．６４

人间五月天

２

，

２３１．３３

太平轮

３

，

６４７．３６

岳家小将

４

，

８９１．７６

护墓笔记之国家宝藏（后墓笔记）

４

，

９３４．６７

渡江侦查英雄

４

，

６３４．３０

九九女儿红

２

，

８９６．４４

工人

３

，

６４７．３６

军代表

３

，

４３２．８１

２０１３

年度未结转收入

３

，

０６６．６１

合计

６１

，

５９６．０８

２０１５

年至

２０１８

年度收入预测是根据电视剧行业增长情况结合长城影视以前年度收入增长率，同时考虑了企业自身的人员配置，编剧能力等情况 ，对长城影视以后年度的收入

增长率做出适当预测，并据此计算

２０１５

年至

２０１８

年的收入。此次交易中从谨慎的角度出发，预计长城影视

２０１５

年至

２０１８

年的收入增长率将逐年下降 ，分别是

２０１５

年收入增长率

为

１２．５％

，

２０１６

年为

１１．０％

，

２０１７

年为

９．５％

，

２０１８

年降低至

９．０％

。

广告收入和纪录片收入历史上看占长城影视收入的比例也非常小，未来预计也不会有特别大的增长，在预测其内 ，假设按照每年

５％

或

８％

不等的增长率进行预测 ，关于长城影

视

２０１４

年度及以后每年的收入预测详细情况如下表所示：

单位：万元

产品类别

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

电视剧收入

６１

，

５９６．０８ ６９

，

２９５．５９ ７６

，

９１８．１１ ８４

，

２２５．３３ ９１

，

８０５．６１

－

增长率

１３．５０％ １２．５０％ １１．００％ ９．５０％ ９．００％

广告及其他

２３０．８８ ２４９．３５ ２６１．８１ ２７４．９０ ２８８．６５

－

增长率

８％ ８％ ５％ ５％ ５％

纪录片收入

１９７．２２ ２０７．０８ ２１７．４３ ２２８．３０ ２３９．７２

－

增长率

５％ ５％ ５％ ５％ ５％

营业收入合计

６２

，

０２４．１８ ６９

，

７５２．０２ ７７

，

３９７．３６ ８４

，

７２８．５４ ９２

，

３３３．９８

增长率

１３．４５％ １２．４６％ １０．９６％ ９．４７％ ８．９８％

对于

２０１９

年及以后年度的收入，根据评估模型，假设长城影视进入永续期 ，未来收益状况保持

２０１８

年水平不变。

（

２

）、长城影视未来收入预测的合理性分析

此次长城影视关于未来收入的预测较为谨慎合理 ，不仅远低于长城影视自身的历史增长水平，而且也低于市场对影视行业其他公司的预测水平，详细情况如下：

Ａ

、预测未来的收入增长率远低于长城影视历史增长水平

自长城影视

２００８

年成立开始，其

２００９

至

２０１３

年的收入增长情况如下表：

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

（预测）

复合增长率

获得发行许可电视剧部数

１ ４ ６ ６ １０ ７７．８３％

获得发行许可电视剧集数

４０ １５７ ２６９ ２８３ ４９６ ８７．６５％

收入（单位：万元）

４

，

７４５．２４ １３

，

６０９．８１ ３７

，

０６５．５８ ４３

，

７２８．８１ ５４

，

６７２．０３ ８４．２４％

收入增长率

１８６．８１％ １７２．３４％ １７．９８％ ２５．０３％

注：受

２０１３

年营改增的影响，

２０１３

年的收入是扣除增值税之后的收入数据，而

２０１２

年之前的收入是未扣除营业税的收入数据，两者口径略有不同 ；如不考虑该因素 ，对应

２０１３

年的收入增长率和复合增长率将更高。

从上表可以看出，长城影视自

２００８

年成立以来，受益于影视文化行业进入一个较高的成长期 ，加上长城影视所具有的全产业链优势、核心团队的优势、品牌优势等，长城影视自

身发展非常迅速：投拍并获得发行许可的电视剧数量从

２００９

年的

１

部增长至

２０１３

年的

１０

部，年复合增长率

７７．８３％

；获得发行许可的电视剧集数从

４０

集增加至

４９６

集，年复合增长

率

８７．６５％

；年收入从

４

，

７４５．２４

万元增加至

５４

，

６７２．０３

万元，年折合年复合增长率达到

８４．２４％

。

此次在收入预测中，对于

２０１３

和

２０１４

年的收入预测是根据长城影视的投拍计划及发行预测进行的收入预测 ，对于

２０１４

年以后年度主要考虑了未来行业的总体增长水平 、长

城影视在行业内的地位、长城影视的核心竞争力、行业内及长城影视在未来经营中可能遇到的经营风险等做出的收入预测 ，结合

２０１４

年的收入增长率为

１３．４５％

，从谨慎的角度出

发，预测收入增长率水平逐渐降低，至

２０１８

年增长率降低至

８．９８％

，

２０１８

年之后保持稳定，不再增长。

此次预测中对长城影视未来的收入增长率预测均远低于长城影视历史上的增长水平，相对谨慎。

Ｂ

、预测未来的收入增长率远低于市场对同行业影视公司的预测水平

受国家政策支持及居民消费水平提高等因素的共同影响，影视行业未来将持续增长，影视类上市公司也一直是资本市场上的关注热点，多家机构出具的未来盈利预测报告 ，均

预计影视行业上市公司未来收入将保持较高的增长率水平。

ＷＩＮＤ

咨询公布的近

５０

家券商对华谊兄弟、华策影视、华录百纳、新文化等影视剧上市公司预测的平均收入增长率均高于此次长城影视在可比期间的未来收入增长率 ，华策影

视收购的克顿传媒（已经通过证监会重组委审核）对于未来收入的增长率水平也高于此次长城影视在可比期间的未来收入增长率，具体如下：

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

华策影视

６１．２６％ ７１．９８％ ２８．７２％

华谊兄弟

３９．５６％ ３０．８４％ ２５．６５％

新文化

２６．８２％ ２５．８６％ ２３．１８％

华录百纳

２１．７１％ ３２．４０％ ３１．６３％

克顿传媒

５６．７７％ ３３．８０％ ２５．０４％

平均增长率

４１．２２％ ３８．９８％ ２６．８４％

长城影视预测增长率

２５．０３％ １３．４５％ １２．４６％

注：华谊兄弟、华策影视、华录百纳、新文化数据来源

ＷＩＮＤ

深度资料

－

盈利预测，克顿传媒数据来源于华策影视的相关公告。

从上表可以看出，长城影视对未来收入增长率的预测，在可比期间内远低于资本市场上机构对同行业上市公司的预测水平。不管是从电视剧生产规模 、业务定位 、品牌竞争力 、

发行渠道优势等长城影视均与上述可比上市公司一样为行业内具有核心竞争力的优秀公司，此次长城影视对未来收入预测低于市场预测的平均水平，体现出管理层在预测未来收

入及评估机构做出评估时的谨慎、合理 。

综合以上两个因素，长城影视在预测未来收入时，采用的收入增长率水平 ，不仅远低于长城影视的历史平均水平 ，也远低于资本市场上其他机构对同行业上市公司的预测水

平，预测结果谨慎、合理 ，有利于保护上市公司股东的利益。

（三）主要采购情况

１

、主要采购项目

公司电视剧业务的主要采购项目包括：编剧劳务及剧本采购；演职人员劳务和专业团队服务；服装、道具等消耗型物资的采购 ；场景 、汽车 、各类拍摄器材等剧组生产工具的制

作费用或租赁支出；差旅、食宿等剧组生活所需各项支出；以及在后期制作阶段的外包服务。

２

、对主要供应商的采购情况

长城影视所投资拍摄电视剧均采取独家摄制模式，而行业内企业通常采取联合摄制模式，因此，长城影视与行业内其他企业的采购内容存在部分差异 ，行业内公司的采购内容

通常包括联合摄制费 、剧组费和剧本费等，而长城影视的采购内容主要为剧组费和少量剧本费 ，向前五名供应商的采购均为剧组费 。公司向前五名供应商的采购明细及占当期营业

成本的比例如下表所示：

年度 前五大供应商名称

采购额

（万元）

占当期营业成本的比例 （

％

）

２０１３

年

１－１０

月

浙江磐龙影视有限公司

８５３．７８ ８．０１

上海泰影影视传媒有限公司

６３４．６７ ５．９６

婺源县欧莱堡工贸有限公司

４３５．２２ ４．０９

浙江暨阳建设集团有限公司

５６１．３２ ５．２７

诸暨海纳影视文化服务有限公司

１７４．８６ １．６４

小计

２

，

６５９．８５ ２４．９７

２０１２

年

浙江磐龙影视有限公司

８８６．５６ ４．３７

杭州乐天广告有限公司

８６９．６５ ４．２８

浙江暨阳建设集团有限公司

７９５．４４ ３．９２

横店集团

７６３．６４ ３．７６

婺源县欧莱堡工贸有限公司

７１０．１６ ３．５０

小计

４

，

０２５．４５ １９．８２

２０１１

年

横店集团

１

，

６１４．６０ ９．７５

壹凡涛国际文化传播（北京）有限公司

９１０．９９ ５．５０

磐安县可人影视器材服务部

７５５．４４ ４．５６

北京盛大环球广告有限公司

６８７．７６ ４．１５

磐安县琳阳影视器材服务部

６８３．７４ ４．１３

小计

４

，

６５２．５３ ２８．０８

长城影视不存在向单个供应商的采购比例超过营业成本的

５０％

或严重依赖于少数供应商的情况。长城影视供应商不断变化的主要原因是 ，电视剧为非标准化产品 ，每部剧目

因题材、定位、拍摄场地等不同，导致场景制作、后期制作等专业团队的服务和道具、服装等主要耗材的采购，以及拍摄器材 、场地等剧组生产工具的租赁等主要采购项目和相应供

应商存在一定差别。

上述供应商与长城影视均不存在关联关系 ，采购价格均按照公允的市场价格进行。

（四）长城影视近两年的供应商、客户变动情况

１

、近两年前五大供应商情况

长城影视所投资拍摄电视剧均采取独家摄制模式，而行业内企业通常采取联合摄制模式，因此，长城影视与行业内其他企业的采购内容存在部分差异 ，行业内公司的采购内容

通常包括联合摄制费 、剧组费和剧本费等，而长城影视的采购内容主要为剧组费和少量剧本费 ，向前五名供应商的采购均为剧组费 。

电视剧拍摄中需要支出的费用有着额度较小、数量较多、类别较杂的特点，且各剧组拍摄需求不一，电视剧拍摄企业难以形成集中采购的规模效应 ，前五大客户占当期采购总

额的比例一般也不高。长城影视不存在向单个供应商的采购比例超过营业成本的

５０％

或严重依赖于少数供应商的情况 。但在长期的合作中 ，也形成了一些稳定的主要客户 ，如 ：浙

江磐龙影视有限公司、婺源县欧莱堡工贸有限公司、浙江暨阳建设集团有限公司等。

２０１３

年

１－４

月前五大供应商情况如下：

年度 前五大供应商名称

２０１３

年

１－４

月

１

浙江暨阳建设集团有限公司

２

浙江磐龙影视有限公司

３

婺源县欧莱堡工贸有限公司

４

诸暨海纳影视文化服务有限公司

５

诸暨市黄贤巨木业经营部

通过对

２０１３

年

１－４

月和

２０１３

年

１－１０

月前五大供应商的比较，长城影视不存在因本次重组而导致的供应商流失情况。

２

、近两年前五大客户情况

长城影视的销售客户主要是各卫视电视台 、视频网站片源采购公司及其他文化传播公司等。各大卫视电视台因目标观众群体的不同，也有不同的风格 ，因此在片源采购上会偏

向于符合自身风格的电视剧。电视剧属于小批量、高价格的文化创意产品，每部电视剧的题材、风格、主题都不一样 ，单部电视剧的销售情况对长城影视的销售收入影响较大 ，进而

影响长城影视主要销售客户的变动 。

虽然长城影视每年前五大客户有所变动 ，但还是主要集中在湖南广播电视台 、中央电视台 ，以及广东电视台 、贵州电视台 、山东电视台等省级卫星电视台和部分针对某一区域

或某一网络平台的影视文化传播公司。

２０１３

年

１－４

月前五大客户情况：

年度 序号 前五大客户名称

２０１３

年

１－４

月

１

中央电视台

２

山东广播电视台

３

贵州电视台

４

吉林电视台

５

江苏电视台

长城影视前五大客户的变动主要是电视剧制作发行行业特点的原因，通过对

２０１３

年

１－４

月和

２０１３

年

１－１０

月长城影视前五大客户的对比可知，不存在因本次重组而导致的客

户流失情况（

２０１３

年

１２

月，《隋唐英雄

３

》已向湖南卫视发行，《隋唐英雄

３

》实现湖南卫视的销售收入后，

２０１３

年度 ，湖南卫视仍为长城影视前五大客户）。

（五）经营现金流量情况及应收账款情况

１

、经营现金流量情况

（

１

）同行业上市公司的经营性现金流情况

从同行业上市公司的对比情况来看，在近年电视剧行业整体处于快速扩张阶段的发展背景下，行业整体呈现经营性净现金流低于净利润以及出现经营性现金流为负的情况 ，

具体情况如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１１

年

经营性净

现金流

归属于母公 司 的 净 利

润

经营性净现金流

／

归

属

于 母 公 司 的 净

利润

经营性净现金流

归属于母公司的净利

润

经营性净现 金 流

／

归属于母公司的净

利润

华策影视

－３

，

３５９．９３ ２１

，

５０４．１７ －１５．６２％ －４

，

９３３．５４ １５

，

３９８．８１ －３２．０４％

华录百纳

－９

，

９８１．４５ １１

，

７００．７７ －８５．３１％ １

，

９０３．０６ ８

，

４４０．２０ ２２．５５％

新文化

－６

，

６７１．２２ ９

，

０５５．８１ －７３．６７％ －７

，

０１４．４９ ６

，

２５８．６４ －１１２．０８％

均值

－５８．２０％ －４０．５２％

长城影视

－２

，

５８４．８８ １４

，

２０８．４７ －１８．１９％ －５

，

０３９．３１ １２

，

６４４．５３ －３９．８５％

注：由于华谊兄弟在资产结构（长期资产比重相对较高）和收入结构（电影业务收入占比较高）等方面与其他电视剧公司及长城影视存在较大差异 ，可比性较差 ，且其单独电视

剧业务的净利润和经营性净现金流数据无法获得，因此上述比较未将华谊兄弟纳入。

从上表可以看出，

２０１１

年至

２０１２

年，以电视剧为主业的同行业上市公司普遍存在经营性净现金流为负的情况。

２０１１

年，长城影视经营性净现金流与净利润的比例 ，略高于同行

业上市公司的平均水平。

２０１２

年，长城影视经营性净现金流与净利润的比例要高于同行业上市公司该指标的均值。

（

２

）电视剧行业的经营特点决定了企业的经营性现金流状况

长城影视所从事的电视剧业务具有典型的“轻资产”特点，生产经营活动中投入的资金一般不形成固定资产等长期资产 ，而多以流动资产的形态存在 ，这决定了电视剧业务对

营运资金的需求量较大且持续于整个生产经营扩张过程之中。同行业上市公司的资产结构情况如下表所示：

单位：万元

公司名称

２０１２

年

２０１１

年

流动资产 总资产

流动资产

占比

流动资产 总资产 流动资产占比

华策影视

１５０

，

７３７．７０ １７６

，

７２７．５６ ８５．２９％ １２９

，

４６４．１６ １４７

，

２９７．３５ ８７．８９％

新文化

１０２

，

１７７．６３ １０３

，

１２２．００ ９９．０８％ ４３

，

２５２．１８ ４３

，

８６１．４８ ９８．６１％

华录百纳

１０８

，

３１７．１０ １０８

，

９９９．７２ ９９．３７％ ４２

，

０１１．４１ ４２

，

４７９．２６ ９８．９０％

均值

９４．５８％ ９５．１３％

长城影视

５５

，

５６０．１３ ５７

，

２８４．０９ ９６．９９％ ４３

，

３１９．２９ ４４

，

２７４．０３ ９７．８４％

同时，电视剧业务的经营运作过程中普遍存在跨期现象，即从启动投资进入策划拍摄阶段到最终实现销售并回笼资金通常需要

１

年以上时间 ，这使得电视剧业务营运资金的

回收周期较长。在电视剧业务的策划及剧本创作、拍摄与制作、发行（包括首轮发行及后续发行）的三大阶段中，现金流出主要在拍摄与制作阶段，流入主要在发行以后 。长城影视在

开展业务进行电视剧投拍制作时，必须先期垫付营运资金并在较长的回收周期内逐步实现资金回笼，随着持续投拍新的电视剧，在假设维持一定的业务规模情况下 ，理论上可以逐

步实现滚动投入、滚动回收，现金净流出逐渐平滑。但是，在持续扩大电视剧制作规模的情况下，由于当期新增投拍的电视剧带来的现金流出将很可能大于处于资金回收阶段的电

视剧带来的现金流入，从而使得当期经营性现金流表现为净流出。

结合长城影视整体电视剧结构，各会计期间长城影视经营性净现金流及净利润来自于处于不同阶段的多部电视剧，经营性净现金流与当期净利润的对比由处于不同阶段的电

视剧的数量和规模所决定。对于产能扩展较快的企业而言，即可能出现公司整体经营性现金流小于当期净利润的情况。

综上所述，电视剧行业“轻资产”的特性、投入

－

回收周期较长且现金流入流出不相匹配等行业经营特点决定了电视剧投资、制作企业在业务扩张阶段需持续补充营运资金以支

持业务规模的扩张。受上述行业特性的影响，长城影视经营性现金流量整体呈现净流出的状态 。 (下转 B19版)
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