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西南证券董事长崔坚：

战略并购是影视企业成长主要途径

证券时报记者 桂衍民

在

13

日举行的中国影视产业

发展（横店）论坛上，西南证券董事

长崔坚表示， 成功的行业并购能使

影视企业呈现“滚雪球”式发展，未

来通过战略性兼并收购的资产扩张

方式， 应该是我国影视企业成长的

主要途径。

A股闻“影” 起舞

崔坚将

2014

年称为中国资本

市场的“影视年”，这主要是受益于

我国政策管制的放松、 资本市场的

支持以及文化产业高投入高回报的

行业属性， 文化产业兼并重组速度

明显加快，市场闻“影”起舞，并购、

借壳上市事件此起彼伏。

数据显示，今年

1～9

月，

A

股已

披露涉及影视行业并购数量

100

余

起， 涉及金额近

1000

亿元， 远超

2013

年的数量与规模。 这些并购事

件既有影视行业的内部整合， 也有

不同行业间的跨界并购。

崔坚认为， 任何一个产业经过

初期的发展阶段后， 都需要资本介

入，进行产业整合，跨空间、地域、行

业等重新配置生产要素， 调整和构

筑新的资本组织， 从而形成大企业

集团，提高产业竞争优势。

近年来， 我国影视产业虽然出

现了一批旗舰企业，但小、散、弱依

旧是中国影视产业的现状。例如，国

内目前取得 “广播电视节目制作经

营许可证” 的机构数量为

6000

多

家， 持有甲种证的机构数量为

100

多家， 全行业亟需通过行业内部整

合来实现进一步发展。崔坚认为，成

功的行业并购能使影视企业呈现

“滚雪球”式的发展，未来通过战略

性兼并收购的资产扩张方式， 应该

是我国影视企业成长的主要途径。

警惕并购“消化不良”

影视产业除由行业整合引申的

产业并购外， 今年来市场上还出现

了越来越多的跨界并购案例， 正成

为影视产业主流并购模式之一。 此

类并购在

A

股市场上也不少见，从

湘鄂情收购中视精彩、笛女影视，熊

猫烟花收购华海时代， 中南重工收

购大唐辉煌， 到高金食品收购印纪

传媒等， 影视行业的并购重组俨然

已成资本市场一大亮点。

崔坚认为，跨界并购影视企业的

一个主要动因，是一些具有典型周期

性特征的传统企业，受经济大环境影

响，原有主业发展遭遇瓶颈，业绩低

迷，为提升业绩实现持续发展，不得

不寻求转型或多元化经营，继而选择

投资利润丰厚的影视产业。此类公司

在实施跨界并购之后，短期内股价和

业绩也都有明显提升。

“不论是基于行业整合的产业

并购， 还是业务转型的跨界并购，

都要小心并购后的‘消化不良’。 ”

崔坚说，并购行为发生后，相关企

业股价短期内会上涨，但并购者与

被并购者业务真正融合、 协同，转

入良性运作和循环，并非易事。

面对这一轮文化传媒行业的

并购浪潮，崔坚对市场参与企业的

建议是，既不盲目也不保守是应遵

循的原则， 必须找到合适团队，合

适机会和合适标的。

崔坚表示， 唯有理性并购才有

利于不同企业之间内容、渠道、平台

的融合， 才能真正促进电影、 电视

剧、动漫、游戏、文学等各种不同内

容形态的交叉渗透， 完善产业链布

局，也是国内企业做大做强，形成国

际性文化传媒巨头的必由之路。 中

国的影视企业也只有通过不断的内

部整合，大幅提高行业集中度，才能

诞生世界级的综合传媒集团。

西南证券副总裁兼投资银行总裁徐鸣镝：

淡化影视企业上市盈利考核是市场趋势

证券时报记者 桂衍民

西南证券副总裁兼投资银行总

裁徐鸣镝昨日在 “中国影视产业发

展（横店）论坛”上表示，尽管具体规

章制度尚未出台， 但淡化影视企业

上市的盈利考核已是各方共识。

徐鸣镝表示， 随着互联网经济

和文化产业的发展， 国家层面对做

大做强和扶持这两类企业都有了新

政策。 目前证监会首次公开发行

（

IPO

）审核门槛主要是针对依托

于工业的企业， 所以也被市场戏

称为“工业化

IPO

”。 但目前市场

各方对新兴产业， 尤其是互联网

企业、 影视文化企业等轻资产的

公司正在逐步改变看法和认识。

据徐鸣镝介绍，针对上述影视

文化企业等轻资产企业，多个部门

都在组织讨论会，都在思考互联网

和影视文化产业如何更便捷地利用

资本市场。对于这类企业上市盈利的

评定，证监会的态度是，淡化盈利指

标考核，加大行业熟悉考核，企业可

以不赚钱，但会强化流量、粉丝、观影

人数等行业关键指标。

“也就是说会淡化企业盈利的

要求， 但会加强企业对所属行业属

性的要求，根据这些进行审核。 ”徐

鸣镝认为， 企业最终走向市场是面

向投资者， 企业对行业属性的认识

和行业关键指标的衡量， 是企业价

值能否得到市场认可的关键。 如果

得到了市场和投资者认可， 作为监

管部门就基本可以接受。

徐鸣镝说，尽管针对这些轻资产

的新兴产业上市审核具体规则尚未

出台，但弱化这些行业在上市过程中

的盈利和固定资产占比等，已成为各

方共识和市场发展必然趋势。

西南证券投资银行事业部董事总经理李阳：

投行涉足文化产业并购要跳出通道角色

证券时报记者 桂衍民

西南证券投资银行事业部董事

总经理李阳昨日在 “中国影视产业

发展（横店）论坛”上表示，在文化产

业的并购重组中， 以财务顾问身份

参与的境内投行， 更需要跳出传统

的通道角色。

李阳认为， 券商投行要更为积

极地发挥沟通协调作用， 更深入地

参与到并购重组交易进程中， 帮助

企业建立更为有效的市场定位和体

系梳理。

作为国内并购业务领先的投

行， 李阳就目前文化企业并购重

组中的常见问题介绍说， 该公司

已构建出一套相对成熟的市场化

解决方案， 并继续在实践中不断

探索和完善。

“我们相信，随着文化行业和

我国资本市场的发展， 财务顾问

将在文化产业的并购重组， 以及

文化产业市场发展中扮演更为重

要的角色。 ”李阳说，我国文化产

业的并购重组正处于探索和学习

的过程中， 真正的整合浪潮即将

来临。

同时， 针对当前热门的文化产

业与互联网的融合， 李阳认为互联

网作为文化产品的传播媒介， 能够

提高文化产品传播速度， 降低文化

产品传播成本。 互联网产业最近十

年的发展，已经造就了微信、微博、

17K

、优酷、乐视、网易等一批知名

企业和革命化产品， 包括阅读、影

音、传播、营销在内的整个文化产业

格局已经遭到数字化改写。

“我国是全球互联网用户最多

的国家， 在利用互联网进行发展方

面， 我国的文化企业具有天然优

势。 ”李阳说，文化企业需要重视

数字化及移动化发展的趋势，把

握数字时代新的变革浪潮，尽可能

发挥数字化、网络化的优点，与传

统媒介相互补充、相互促进并形成

全面协同效应，积极通过内外部的

产业调整和扩张，一方面整合多种

文化产品的制、发业务，丰富企业

产品种类， 另一方面加强与互联

网及其他新媒体形式接轨的资产

业务整合， 实现新时代下的跨越

式发展。

154亿收购韩国友利银行？

安邦相关人士称暂不知情

证券时报记者 曾炎鑫

据韩国媒体报道称， 安邦保险集团正在积极

寻求收购韩国友利银行多达

30%

股权， 该部分股

权估值高达

2.7

兆（约合

154

亿元人民币），但安

邦保险相关负责人对证券时报记者表示暂不知

情，未能确定信息真伪。

《韩国经济日报》称，这家刚刚收购纽约华尔道

夫酒店大楼的中国险企财力雄厚，将很有可能会成

功竞得友利银行的控股权。据报道，友利银行可能会

出售超过

30%

的控股权或

26.97%

的股权，已有一些

中国买家对收购友利银行表现出兴趣，而安邦保险

尤为热心。 据称，早在股权出售信息公布之前，安邦

保险就表达了对收购友利银行逾

30%

股权的兴趣，

但当前意图并不明朗。

安邦保险集团相关负责人对记者表示， 目前

正就此事向公司更高层核实， 一些公司内部人士

也对记者表示，公司内部并未进行通报。该公司一

名高管告诉记者， 安邦的海外收购项目都是由在

香港的资产管理公司和海外股权投资团队负责，

国内一般管理层对此并不知情，“此前收购华尔道

夫酒店，我们也是看了报道才知道，就算是部分事

先知道的高管也并不了解交易细节”。

本月

6

日，安邦保险集团以

19.5

亿美元（约

合

120

亿元人民币） 完成对纽约华尔道夫酒店大

楼的收购，并与希尔顿集团开展战略合作，由后者

负责提供为期

100

年的酒店管理服务， 引起业内

高度关注。《韩国经济日报》引用分析人士观点称，

由于友利银行一定程度上是一家国有银行， 安邦

保险集团收购的唯一障碍或是可能由此引发的韩

国民众不满。

公开资料显示， 韩国友利银行成立于

1899

年，至今已拥有

115

年历史。 此外，该银行隶属的

友利金融控股集团是当前韩国第二大全国性商业

银行和唯一的国有银行， 也是韩国首尔政府的资

金托管银行。根据友利银行（中国）年度报告，韩国

政府通过韩国存款保险公司间接持有韩国友利银

行至少

56.97%

股权。

目前， 韩国友利银行拥有

1053

家分支机构，

其中韩国国内

989

家，海外

64

家，海外网点分布

在

17

个国家和地区，主要城市包括纽约、伦敦、东

京、香港和新加坡等地。 韩国友利银行于

2007

年

开始进入中国，在北京独资成立友利银行（中国）

有限公司，该公司

2013

年年底总资产达

194.6

亿

元，

2013

年实现净利润

5829.1

万元。

中金公司总裁朱云来离职

首席运营官林寿康暂时行使代理首席执行官一职

证券时报记者 朱江

朱云来正式谢幕中金公司。

证券时报记者获悉， 中国国际

金融有限公司董事会正式批准公司

总裁兼首席执行官朱云来的离职申

请， 首席运营官林寿康暂时行使代

理首席执行官一职。

知情人士透露，中金公司高管可

能面临进一步变动。朱云来曾多次表

示对自主创业有兴趣，但离职后是否

真正迈向这个目标并不确定。 “朱云

来对互联网充满兴趣，创业方向可能

与互联网概念有关。 ”该人士称。

朱云来今年

3

月在

2014

年中

国

IT

领袖峰会上提出，互联网金融

最大的特点是可以无时不在、 无处

不在，任何时候、任何地点、任何数

量的人群可以共同完成同一件事。

迄今为止，朱云来的中金职业生

涯超过

15

年。朱云来

1994

年毕业于

美国威斯康星大学， 后转往芝加哥

DePaul

大学修读会计硕士， 毕业后

在安达信会计师事务所、瑞士信贷第

一波士顿公司任职。

1998

年加入中

金公司香港办事处，此后历任管理委

员会主席、总裁和首席执行官。

林寿康

2000

年加入中金公司，

曾任资本市场部负责人， 现任中金

公司首席运营官。 加入中金公司之

前， 他历任国际货币基金组织国际

部经济学家、 香港金融管理局货币

管理部高级经理、 德意志摩根建富

公司新兴市场部经济学家、 中国信

达资产管理公司国际部副主任。

2000

年到

2007

年间， 中金公

司担任大批国企境内外上市的承销

商，如中国电信、中国石油、中国石

化、中国联通、中国人保、中国人寿

等“中”字头的超大型国企，公司净

利润一度排名行业前列。

2008

年起中金投行收入逐步

减少，公司相关财务指标下滑明显。

数据显示， 中金公司

2011

年

～2013

年的净利润分别为

1.3

亿元、

3

亿元

和

3.7

亿元， 行业排名分别为

45

位、

27

位和

33

位。

今年

7

月， 中金计划明年赴港

上市的传闻再起。 多位行业人士表

示， 中金公司近些年因未上市错过

资本为王的行业契机。 在资本中介

领衔券商业务的新时代， 中金需要

全力扩充资本金以赶超同行。

上周五， 中金公司对外宣布，

中金公司研究部负责人梁红兼任

中金公司首席经济学家，原经济学

家彭文生离职。 今年

5

月，中金投

资银行业务委员会执行主席蒋国

荣离职。

接近中金的一位人士表示，今

年中金公司内部变化较大，“这家曾

被多方寄予厚望的中国合资投行未

来将走出何种路径令人关注”。

光大证券4亿增资光大期货

光大证券公告称， 公司对全资子公司光大期

货的增资已经完成， 光大期货的注册资本已由

6

亿元增加至

10

亿元。 （梅菀）

朱云来 1998

年加入中金公司香

港办事处， 此后历

任中金公司管理委

员会主席、 总裁和

首席执行官。

此前曾在安达

信会计师事务所、

瑞士信贷第一波士

顿公司任职。

西南证券董事长崔坚在论坛上发言 桂衍民/摄

国元、西部证券公告9月财务数据

国元证券、西部证券公布

9

月财务信息，两券

商

9

月份净利润分别达

1.13

亿元和

1.4

亿元；其

中， 国元证券前三季度归属于上市公司股东的净

利润达

9.43

亿元，增幅为

79.1%

。 （梅菀）

安邦保险全面收购

比利时百年险企FIDEA

� � � �

证券时报记者 曾炎鑫

上周才完成海外收购处子秀的安邦保险集团

再次出手。公司昨晚宣布，已全面收购比利时有着

百年历史的险企

FIDEA

， 这也成为中国保险企业

收购欧洲保险公司

100%

股权的首个案例，不过安

邦保险集团并未透露交易价格。

据介绍，

FIDEA

保险公司是比利时保险市场

的知名品牌，拥有

100

多年的经营历史，通过多元

化分销渠道向个人客户和公司客户提供综合性保

险服务。此外，

FIDEA

保险公司长期以来都保持着

充足的偿付能力。

安邦保险集团并未透露本次交易价格， 但通

过

FIDEA

过往的股权交易记录可大致揣测此次

交易规模。 根据比利时联合金融集团（

KBC

Group N.V.

） 过往公告， 比利时联合金融集团在

2011

年

10

月曾将旗下

FIDEA

出售给私募股权公

司

J.C.Flowers

，当时交易价格为

2.436

亿欧元（以

当前汇率计算，约合

18.92

亿元人民币），该项交

易在

2012

年

3

月

30

日宣布完成。

连续收购华尔道夫酒店大楼、 比利时险企

FIDEA

，但安邦似乎仍没有要停下来的意思。 安邦

保险集团表示， 未来将会继续在全球范围内寻找

合适的保险企业，通过收购合作，搭建全球保险服

务网络，以实现全球客户服务的战略协同效应。

资料显示，安邦保险集团业务目前涵盖寿险、

养老险、健康险、财产险、资产管理等领域，总资产

规模达

7000

亿元。
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