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中国文化产业多面开花 热闹难掩淘金艰难

证券时报记者 李明珠 朱筱珊

近期，影视业亮点不断。新晋导师

周杰伦坐镇综艺节目《中国好声音》第

四季，引燃观众激情。 电影《捉妖记》、

《煎饼侠》登陆影院；《大圣归来》让动

漫重回观众视野，观众大喊：孙猴子回

来了！

影视业行情的升温得益于文化产

业投资的持续加大。 自

2007

年开始，

文化产业投资基金起步发展以来，截

至

2014

年底，

93

只文化产业综合股

权投资基金发起设立，其中仅

2014

年

一年新增加

51

只文化产业投资基金。

最新数据显示，截至

2015

年

6

月

20

日，

2015

年上半年文化产业市场投

融资及并购事件共有

83

起，除去未披

露资金的

27

起， 涉及金额约

244.24

亿元。

当然， 资本的大量涌入不等于大

量的好作品好项目。有业内人士认为，

文化产业投资接近天使投资， 与其他

产业相比不确定性更强。 资本在热闹

中找到的是鸡毛还是真金同样充满不

确定性。

文化产业多角度开花

过去

10

年， 中国由于消费升级、

国家政策的推动，以及网络

IT

技术等

发展， 文化产业平均增幅高达

15%

，

尤其是近两年文化产业成为各路资本

竞相追逐的投资热点， 文化产业投资

基金提速发展， 成为投资界和文化产

业界一道独特的风景，资金的聚焦点，

包括影视、游戏、动漫、广告营销、在线

旅游，新媒体等方向。

而今， 资金聚焦的各个细分文化

产业，也取得了长足发展。

《中国好声音》 第四季的热播掀

起了新一轮的热潮。 《中国达人秀》、

《舞林大会》 等耳熟能详的综艺娱乐

节目背后均有华人文化产业基金的

身影。

“我们的投资方向主要集中在文

化产业的三大领域，即媒体娱乐、互联

网和移动互联网以及生活方式。”华人

文化产业基金董事总经理陈弦向记者

介绍，“目前管理人民币和美元双币种

的基金，总规模近百亿人民币，其中媒

体娱乐的投资占比超过一半。 ”

陈弦指出，以《中国好声音》为代

表的娱乐节目正在吸引越来越多新兴

的互联网、 移动互联网企业作为赞助

商， 通过媒体娱乐平台的充分曝光来

获得品牌塑造和宣传推广的效果。 除

了星空华文的平台， 华人文化还在影

视、 体育及现场娱乐方面做了一系列

的布局， 这些综合性的资源使得华人

文化有能力为所投资的企业提供多种

附加值， 从而在竞争激烈的投资环境

中获得先机。

除去以网络和电视为终端的综

艺娱乐节目，电影行业的发展也十分

迅速。

据广电总局披露数据，

2015

年

1~6

月全国电影票房收入为

203.63

亿元。 去年全年， 中国电影总票房为

296.4

亿元。今年仅上半年的电影票房

收入就与去年全年的收入持平。

电影市场规模扩张的背后则是直

接得益于资本。

2000

年以前仅有中国电影基金会

一只专项产业基金， 但到目前中国的

影视基金已经达到上百家， 管理规模

接近千亿元。 除了专业的影视基金外，

几乎所有的大中型

PE

都设立了影视

投资部门或者成立影视子基金公司。

相比文化产业其他领域投资，动

漫产业似乎一直是“软肋”。 不过，今年

7

月上映的动漫电影《大圣归来》让网

友直呼经典孙悟空形象又回到大伙儿

心中。

据 《中国动漫产业发展报告

(2014)

》统计，我国动漫产业总产值从

2011

年的

621.72

亿元增长到

2014

年

的超过

1000

亿元，年化复合增长率约

为

17.17%

，动漫产业发展迅猛；但原

创动漫规模占比过低，仅为

110

亿元，

占我国动漫产业的

11%

。

事实上，《大圣归来》 带给资本市

场的惊喜不仅是中国原创动漫在技术

和创新上的惊喜， 还有资本模式的可

能性探索。

在影片结束最后， 屏幕上滚动着

100

多名小朋友的名字。 据了解，这

100

多名小朋友的家长众筹了

780

万

元用于电影拍摄和制作，目前上映

16

天的电影已斩获约

6

亿元人民币票

房。

89

位众筹投资人届时预计可获本

息

3000

多万元。

除去以上行业， 游戏也是资本追逐

的另一焦点。

近日，由优格资本牵头，小米科技、

盛大集团、人人网、掌趣科技、游族网

络、龙图游戏、蓝港互动、

37

游戏、星辉

互动娱乐、 博雅互动等

10

家知名互联

网企业出资的优格创投基金在北京正

式成立。

受投资不确定性强制约

文化产业的投资氛围十分热闹，

但操作起来并不容易。 “文化产业投资

就像天使投资或者投资早期项目，”深

创投华北大区的总经理刘纲这样认为，

“存在不确定更强和政策限制更多的因

素，以电影为例，以往再成功的票房成

绩都不能保证新电影会成功。 只能借鉴

以往的经验去进行有效的投资。 从这点

上来看，文化产业投资的回报率不确定

性会更强。 ”

虽然目前已经有超过

100

家文化产

业基金成立， 总规模达接近

1500

亿元，

而且募资速度越来越快、 资金量也在不

断加大，但业内人士也在担忧，文化产业

投资资金泛滥，基金存在募集容易，而实

际落地的投资后劲不足的现象。

“我们在投资过程中也发现了类似

问题，现在的投资面临很多挑战，”江苏

紫金文化产业基金总经理周春芳表示，

“首先， 传统项目可投数量急剧减少，类

似江苏有线、 幸福蓝海等成熟的优质媒

体项目越来越少， 一些领域如传统的报

纸、电视、旅游、教育等，因为行业监管政

策的原因存在上市障碍，近年来，受互联

网冲击，传统媒体业绩下滑，面临转型的

压力和挑战；其次，文化创意类公司创业

门槛低，其发展的核心是人才，难以扩张

规模壮大发展；第三，新兴文化企业处于

早期发展阶段，轻资产运营，投资风险非

常大；第四，目前文化产业投资的资金泛

滥，导致项目的价格偏高、机构抢项目的

现象发生，存在一定程度的泡沫，竞争比

较激烈；最后，文化产业成熟的专业投资

人才缺乏。 ”

刘纲也认为，虽然这几年来文化产

业汇集了大量资金， 政府性质的地方引

导基金也不在少数，但是，回报率的不确

定性使得行业淘金路艰难， 中国文化产

业想要有长足的发展也需要更多时间的

沉淀。

盈利不再成为文化行业

并购过程中的绝对要素

证券时报记者 李明珠

今年，在文化行业并购浪潮中，风

向已变，业内人士称，并购方不再如往

年般强调盈利这一要素，投资者更看

重有强大的用户基础或者高技术水平

等具有核心竞争力的文化企业。

投资者更看重

有强大用户基础的企业

据悉，国家政策对文化传媒产业

的支持以及消费需求升级的刺激，引

发了文化传媒行业的并购热潮，仅

2014

年文化传媒相关并购数量超过

200

起，可统计涉及金额超千亿元。

从并购方式来看，各类公司各显神

通， 有公司通过业内龙头拓展产业链，

传统行业通过跨界并购实现产业转型，

也有互联网大佬延伸进入文化产业。

“并购是文化产业未来发展的一

个趋势，而过去

2

年以影视和游戏的

并购案例居多。 ” 紫金文化产业基金

总经理周春芳在接受采访时表示，“今

年整个文化行业的并购出现非常明显

的变化，前几年凡是被并购标的一定

要求有盈利，而今年很多新兴的文化

企业即使没有盈利也会受到青睐，投

资者更看重有强大的用户基础或者高

技术水平等具有核心竞争力的文化企

业，能够帮助公司发展转型或者创新

发展的受普遍欢迎。 ”

事实上，上市公司项目并购后的整

合难度非常大，尤其对跨界并购来说更

是受到考验，紫金文化产业基金看好优

势互补、 达到产业协同目标的并购项

目，希望能够产生“

1+1>2

”的效应。

江苏有线赚了8倍回报

据悉， 紫金文化产业基金从成立

之初就布局文化产业链的项目投资，

初期项目以江苏系的为主。 随着互联

网和移动互联网的发展， 新兴的文化

产业投资逐渐占据主流地位，早期、成

长期项目占整体投资的

60%

到

70%

。

周春芳表示， 今年

4

月登陆上交

所的江苏有线， 早期投资金额累计达

4

亿元，以最新持股的市值来计算，获得

了

8

倍左右的丰厚回报率，这也是基金

第一个实现

IPO

退出的项目。

另据了解， 紫金文化产业基金一

期

20

亿元资金去年全部投完之后，又

发行了二期基金， 两期基金总规模达

40

亿元，二期基金也已经有

5

亿元投

出。以拍摄《白日焰火》、《一步之遥》等

知名影片而在业内名声大振的幸福蓝

海影视文化集团， 同样也是紫金文化

产业基金大手笔之作。

相关负责人透露， 幸福蓝海已经

在证监会排队候审，期望年内能上市。

目前， 江苏紫金文化产业基金运

作已经满

5

年， 先后投资

60

多个项

目，投资总额超过

20

亿元。

深创投刘纲：中国动漫产业尚缺乏杰出企业家

证券时报记者 朱筱珊

如何投资国内文化产业？

资深文化行业投资人深创投华

北大区总经理刘纲表示，这些年深创

投投资文化领域多集中在几大行业：

影视视频行业、 珠宝时尚奢侈品、体

育文化、游戏等。 不过，在动漫产业方

面，他们关注和投资相对较少。

他指出，一直未在动漫产业上有

过多布局主要是出于两个原因，一是

国内动漫产业受限于自身技术和创

新能力，比较优势不足。 二是几种现

有商业模式下的动漫产业受限于整

个产业格局。 “个人认为，整个动漫行

业尚缺乏杰出的企业家。 ”

据了解， 刘纲加入深创投

9

年，

总共投了

45

个项目， 如今上市了

9

家企业，包括网宿科技、乐视网、数字

政通、晨光生物、智美国际等。 就文化

产业相关投资问题，记者进一步采访

了刘纲。

深创投布局文化产业

关注动漫较少

证券时报记者：何时开始关注文

化领域？

刘纲：

2006

年加入深创投工作，

开启文化领域投资生涯。

2007

年，

我们投资了校园先锋， 主要是关注

大学生的文化传播活动。严格说，个

人第一次文化领域的投资可以说是

失败的。

2008

年， 投资了乐视网，

2009

年，投资了昭仪翡翠，尝试本土奢侈

品品牌。之后，又投资了体育板块的

智美控股。再到后面的东田造型，冯

小刚、 贾跃亭等人都是东田造型的

股东。

证券时报记者： 现在主要关注哪

几块细分领域？ 不看好哪些？

刘纲： 这些年深创投投资文化领

域多集中在几大行业：影视视频行业、

珠宝时尚奢侈品、 美容美发、 体育文

化、游戏等。不过，在动漫产业方面，我

们的关注和投资相对较少。 仅在去年

年初投资过一家动漫公司， 公司规模

不大，投资也不是很多。

证券时报记者： 为何缺席动漫产

业投资？

刘纲： 我个人对动漫产业的关注

相对较早。不过，一直未在动漫产业上

有过多布局主要是出于两个原因，一

是国内动漫产业受限于自身技术和创

新能力，比较优势不足。二是几种现有

商业模式下的动漫产业受限于整个产

业格局。

具体来说， 受限于本身创新意

识和技术不足， 相较于国外迪士尼

等以电影市场为主的动漫公司，中

国的动漫作品一直不足以打开国内

电影市场。 还有一类动漫公司的主

要作品是制作动画片， 在电视台播

放

,

受制于电视台的强势地位，公司

利润微薄。 前两种商业模式还是以

自主创新为主， 还有两种模式是为

国际机构做加工， 或者制作各种广

告的特效。 后两种模式已经与动漫

行业最核心的两大要素———创新与

技术无关了， 反而将动漫产业变成

劳动力密集型产业。

个人认为， 整个动漫行业缺乏真

正意义上的企业家。

文化类投资钱多泡沫多

证券时报记者：投资逻辑是什么？

刘纲： 个人投资的逻辑主要看重

三个方面。一是看行业，整个行业的发

展趋势、 格局和需求。 以投资乐视网为

例， 我认为视频行业是互联网行业发展

继门户、网游、搜索引擎以及电商后的第

五大发力点。 付费观看视频的商业模式

有发展空间。

第二，创业团队十分重要，领军人

物的特质特性对企业后续的发展起很

大作用。

第三，企业的竞争技能和构建的市

场壁垒。 文化产业中知识产权等市场壁

垒对于维护企业的市场地位有一定的

作用。

证券时报记者： 与其他行业投资相

比，文化产业有何不同？

刘纲： 文化产业投资就像天使投资

或者投资早期项目。以电影为例，以往再

成功的票房成绩都不能保证新电影会成

功。 只能借鉴以往的经验去进行有效地

投资。从这点上来看，文化产业投资的回

报率不确定性会更强。 但从对艺术作品

的洞察力和市场的把控力而言， 这个行

业也是有规律可循的。

此外， 文化投资领域政策限制较

其他行业较多。 如何能够在政策内，

准确把握市场需求是很考验优秀投

资人的。

证券时报记者：人民币基金与美元基

金在文化产业投资操作思路上有区别吗？

刘纲：不同点肯定是有的。综合各种

因素来看，二者均有优劣势。人民币基金

在投资文化产业方面限制较少， 可以做

更多的股权投资。 美元基金在政策上受

限较多， 但由于他们有全球文化投资视

野， 在投资时有更多的国外模式和经验

可以借鉴。 一直在文化投资领域较活跃

的

IDG

和红杉等外资创投机构，旗下也

有人民币基金。 用人民币基金去投资就

可以规避很多政策风险。

不单在文化产业投资方面， 外币基

金和本土投资策略最大差异在于标的选

择、投资风格、退出目的地和通道不同。

外资投资一般以养育型为主。 在投资结

构上选择通常境外结构， 这是律师研究

出规避外商进入行业的模式。 在选择投

资标的上更加接近国外上市的偏好型行

业。 此外，由于上市标准不同，外币基金

可以投资早期项目。

证券时报记者：近几年，地方政府引

导基金和各类文化产业基金迎来爆发期，

但梳理发现，很多资金量大的文化产业基

金最终投向项目的金额并不十分多，这里

“钱难以花出去”的原因有哪些？

刘纲：这和中国的文化管理体制、属

性和定位有关系。一般而言，文化企业由

宣传部门统管， 所以文化企业还兼带宣

传角色。在这种环境下，政府主体部门往

往“卷起袖子亲自上阵”。

国家的文化产业基金很多不是母基

金的角色

,

而是直接变成了运动员。 其

实， 我个人觉得政府对文化产业的扶持

和发展应该借鉴科技投资的经验和教

训，按照市场原则进行投资。 同时

,

投资

人也会考虑政策风险。 不顾市场发展要

求

,

按照行政手段推动文化产业发展，不

一定能起到好的效果。

优秀的文化类创业企业需要优秀的

投资者。 不同的投资人对项目的认识差

距非常巨大，千里马也需要伯乐。 同时，

投资者离不开优秀的创业团队和企业

家，从而实现高额回报。

此外，当资本配置错配时，资本也会

推动文化产业的泡沫。 市场产生泡沫有

两大原因，一是行业有发展前景，二是资

本配置错误。 资本配置错误主要发生在

两个环节，一是

LP

给错了

GP

，二是

GP

把钱投给了错误的企业家。 如果不想助

推文化产业的泡沫风险， 政府的文化政

策应充分借鉴科学行业的投资经验，将

钱应该投给专业投资机构， 相信专业投

资机构的判断。

华人文化产业投资基金陈弦：

用资本整合分散内容制作产业

证券时报记者 李明珠

在文化产业投资布局上， 华人文

化产业投资基金 （以下简称 “华人文

化”

)

可谓经验丰富。 业内皆知，华人文

化更擅长投资跟电视台相关的娱乐内

容产业， 一度大红大紫的 《中国达人

秀》、《舞林大会》、《中国好声音》 等节

目引进和制作商灿星制作， 即属于由

华人文化出资成立的星空华文传媒公

司旗下。

华人文化产业投资基金董事总经

理陈弦向证券时报记者表示， 媒体娱

乐、互联网和移动互联网、以及生活方

式三大方向目前都处在风口上。

“具体到媒体娱乐这个大方向，

从上游的内容产生、中游的推广发行

到下游的内容消费，全产业链上都有

许多可待发掘的投资机会。其中上游

内容类别包括电视剧、 娱乐节目、电

影、音乐、体育，网络游戏等，下游消

费渠道包括电视、

PC

、手机、电影院、

现场娱乐、智能硬件等；中间环节包

括市场推广、发行出版、交易付费等

多个方面。 ”陈弦介绍，以华人文化所

投资的国际领先的电影技术公司

I－

MAX

为例， 他们和中国电影产业深

度合作多年，在为中国观众提供优质

观影体验的同时，也同制片方、发行

方和影院一起享受到了中国电影票

房快速增长的红利。 由此延伸，我们

对基于快速发展的软硬件技术所产

生的各种新兴的内容消费场景及互

动体验也十分看好。 ”

文化产业近年有大量资金流入，

各路资本竞相追逐加速了行业的发

展，但同时文化产业的整体发展水平

和其他国外发达市场还不够成熟，在

投资中也面临一定挑战。

“文化产业很多是和内容创意相

关的

,

在内容制作领域做投资的很大

挑战之一， 是如何去判断目标公司是

否能够持续不断地生产出受消费者欢

迎的内容产品。 ”陈弦指出，未来能够

持续不断产生好内容的公司将继续是

投资者关注的焦点。

他认为， 产生好内容的手段除了

引进国外版权之外，还可以通过投资、

合资的方式同国外优质内容公司共同

开发适合中国消费者的优质内容，进

而提升国内媒体娱乐行业整体的制作

水平；另一方面，利用资本的手段对目

前仍旧分散的内容制作产业进行整合

也是未来的趋势之一。

行业发展瓶颈

1、传统项目可投数量急剧减少

2、文化创意类公司创业门槛低，难以扩张

规模壮大发展

3、新兴文化企业处于早期发展阶段，轻资

产运营，投资风险非常大

4、文化产业投资资金泛滥，导致项目的价

格偏高、竞争激烈

5、文化产业缺乏成熟的专业投资人才

翟超/制图
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